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GABOR TAMAS

A monetaris sterilizacio korabbi sikerei

tee s

¢s jovobeli veszélyer Kinaban

A vilaggazdasagi depresszié enyhiilésével a nemzetkozi gazdasagi és politikai erétér-
ben ujra napirendre keriilt a jiiankérdés. A tanulmany egyrészt jellemzi Kinanak a
globalis pénziigyi egyensulytalansagokban bet6ltott jelenlegi szerepét, masrészt a ste-
rilizaciés politikajan keresztiil rimutat azokra a fenntarthatatlan belsé pénziigyi és
realgazdasagi folyamatokra, amelyek a jelenlegi helyzet valtozatlansiaga esetén hosszi
tavon pénziigyi valsag kialakuldsat eredményezhetik. Azt mondhatjuk, hogy Kina a
sterilizacioval a realgazdasagi torzulasok aran megvasarolta a pénziigyi stabilitast. A
latszélag stabil drszinvonal és az alulértékelt jiian lehet6vé tette az exportra termeld
szektoranak tilzott beruhazasat, és ez a forrasok rendellenes allokaciéjan keresztiil a
piacok aszimmetrikus fejlodéséhez vezetett. Az iras utolsé fejezetében végiil a jiianar-
folyam aktualis helyzetével foglalkozunk.

1. BEVEZETES

Kina vilaggazdasagi befolyasa és a nemzetkozi politikai erdtérben betdltott szerepe olyan
mértékben mérvadova valt az elmult sziik tiz év soran, hogy az sokakat meglep. Kinanak
kiiléndsen kiemelt szerepe volt — és mind a mai napig van — a 2008-2009-es gazdasagi vi-
lagvalsag és az azt kovetd nemzetkdzi gazdasagi depresszid karos, tovagyiiriizo hatasai-
nak enyhitésében. A szigoru allami szabalyozodi jelenlét és a 2008 oktoberében elfogadott,
4000 milliard jiianos (586 milliard dollaros) gazdasagélénkitd csomag elfogadasa nagyban
hozzajarult ahhoz, hogy a kinai gazdasag a recessziobol elséként legyen képes kiemelkedni.

Azexpanziv gazdasagpolitika eredményeként mar 2008 végén megindult a fellendiilés Kina
tokepiacain. A gazdasagba pumpalt ,,ingyen pénz” keresletélénkitd hatasa nemcsak bevaltotta
a hozza fizott reményeket, hanem tdl is 16tt a célon. A kinai gazdasag tilpdrgésére és egy
esetleges eszkozarlufi kidurranasara az elmult honapokban egyre tobb neves kdzgazdasz — igy
példaul Kenneth Rogoff, Paul Krugman vagy éppen Soros Gydrgy — hivta fel a figyelmiinket.

A kinai partvezetés — a monetaris tilkinalat veszélyeire reagalva — 2010 elejétdl szigort
hitelkvotakkal, magas kotelez6 banki tartalékrataval és szamos egyéb likviditascsokkentd
intézkedéssel igyekszik a tulcsordulas veszélyeit csokkenteni. Mindazonaltal annak ellené-
re, hogy a tobbletlikviditas kezelését az eddigiekben sikeresen kézben tartotta a jegybank, a
monetaris sterilizacio a piacon szamos torzitashoz vezetett.

Cikkiink a kovetkezOképpen épiil fel: a kdvetkezd pontban a globalis pénziigyi fesziilt-
ségeket tanulmanyozzuk, megvizsgalva Kina helyzetét és felel6sségét a nemzetkozi egyen-
sulytalansagok kapcsan. Ezutan a monetaris politikara nehezedd nyomassal, nevezetesen
a novekvo sterilizacios koltségek problémajaval foglalkozunk. Itt ismertetjiilk a monetaris
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tulkinalat semlegesitésének technikait, a tulzott sterilizacié miatti piaci torzulasokat és tob-
bek kozott a sterilizacid hosszl tavua korlatait is. Végiil a jliankérdés aktualitasait mutatjuk
be. Ravilagitunk arra, hogy a piac altal vart er6sodésnek a kereskedelmi tobbletre gyakorolt
csokkentd hatdsa nem is annyira egyértelmd.

1. abra
Kina kettos kiilgazdasagi tobbletének alakuldsa
1990-t61 napjainkig (Mrd USD)
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2. KiNA SZEREPE A NEMZETKOZI PENZUGYI EGYENSULYTALANSAGBAN

A globalis pénziigyi egyensulytalansagbol eredd fesziiltségekért sokaig nem Kinat, hanem
Japant, Németorszagot és az olajexportald orszagok magas folyd fizetési mérleg tobbletet
felhalmozo csoportjat vadoltak.! Kina gazdasagpolitikaja a 2001-es WTO?-csatlakozast ko-
vetden keriilt a nemzetkozi kutatasok fokuszpontjaba, éppen akkor, amikor a jegybanki tar-
talékok allomanyanak a ndvekedése felgyorsult (1. abra). Kina exponencidalisan névekvé devi-
zatartaléka a kettds kiilgazdasagi tobbletének az eredménye (Gabor [2010a]). Mint ahogyan
az 1. abran és az /. tablazatban is lathato, 2001 6ta mind a folyo fizetési, mind pedig a tke-

1 Természetesen minden éremnek két oldala van. Igy a nemzetkozi fesziiltség felerdsodéséért a nagy kereskedel-
mi tobblettel rendelkez6 orszagok mellett épp gy a hatalmas deficitet felhalmozok — kiemelten €s szinte egye-
diilallo moédon az Egyesiilt Allamok — is felel6sségre vonhatok. (A globalis pénziigyi egyensulytalansagokkal
kapcsolatos nézetekrdl bovebben 1. GABor [2009].)

2 World Trade Organization — Kereskedelemi Vilagszervezet
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mérleg folyamatosan névekvo tobbletet mutat. A tartalékok ilyen mértékii felhalmozodasa
—amelynek értéke 2010 marciusara elérte a 2447 milliard dollart — két okra vezethetd vissza.

Egyrészrol a kotott arfolyam-politikat folytato, és burkoltan az exportszektort tamogato
kinai gazdasagpolitika eszkoztarara. Sok elemz6 ugy latja, hogy Kina a versenyképesség
fenntartasa érdekében 30-40%-kal alulértékelve® rogziti valutajanak arfolyamat a dollar-
hoz.* A gyenge jiian kedvez mind az exportszektornak, mind pedig a multinaciondlis valla-
latok kinai befektetéseinek. Az el6z6 a foly6 fizetési, az utdbbi a tokemérleg tobbletét ndveli.

2. dbra
A kinai valuta azonnali arfolyamanak
és a hataridés NDF° arfolyamanak alakulasa a dollarral szemben (2000-2008)
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3 E vélemények taborat foként olyan neves amerikai kozgazdaszok erdsitik, akik a Peterson Institute for
Economics kutatoi (BERGSTEN [2010a]; CLINE et al. [2009]; GoLpsTEIN and Larpy [2009]), vagy €éppen PauL
KRruGmaN, aki 2008-ban kozgazdasagi Nobel-dijat kapott.

4 1tt egyezziik meg, hogy vannak, akik masként latjak a globalis fesziiltségek lényegét. A globalis monetarista
szemléletmod neves kozgazdaszai, McKINNON és ScHNABL [2003, 2008] ugy vélik, hogy a nemzetkdzi egyen-
sulytalansag csak atmeneti allapot. Szerintiik a feltorekvd azsiai gazdasagok esetén ,,sziikség van” a rogzitett
arfolyamra a térség stabilizacidjanak az érdekében.

5 A non-deliverable forwards (NDF) iizletek teszik lehetévé hataridds tizletek kotését olyan fejlodé piach or-
szagokban, ahol a hagyomanyos hataridés piac nem létezik, vagy csak korlatozasok mellett lenne elérhetd.
Csakugy, mint a hagyomanyos hataridés iizletek esetében, az NDF-iizletek segitségével fedezhetové valnak a
jovoben keletkez6 devizakitettségek. A legfobb kiilonbség azonban az NDF-iigyletek és a hagyomanyos hatar-
idos tizletek esetében kozott az, hogy az iizlet elszamolasa USD-alapu, és nincsen tényleges devizakonverzid
az lzlet lejarati idépontjaban. Az NDF jiianpiacai Hongkongban, Szingaptrban, Londonban é¢s New-Yorkban
talalhatok.



364 HITELINTEZETI SZEMLE

A masik ok a kinai valuta jovobeli erésodésére jatszo spekulansok magatartasaban
keresendd. A pusztan rovid tdvon gondolkodo, profitorientalt befekteték az Gigynevezett
egyoldalu jiianarfolyam-erdsodeésre valo fogadassal (one-way bef) hatalmas devizaallo-
many mozgatasara képesek. Bar az utobbi idében Kina Iényegesen enyhitett a kozéptava
portfolidtoke-aramlasok korlatozasain az intézményes befektetdi programok elinditasaval,
a rovid tavu tékemiiveleteket tovabbra is szigoru adminisztrativ szabalyozasokhoz koti (Ga-
bor [2010c]). Ennek ellenére a valsag soran a tokemérleg rovid tava tékearamlasokat mutatd
sorain, illetéleg a statisztikai eltérések soran® megnovekedett volatilitas tapasztalhato. Ez
utdbbiak, illetéleg a folyo fizetési mérleg bizonyos tételein tapasztalt, rendellenes mozgasok’
a tokearamlasok hatékonysaganak a hatarait jelzik. Mivel a RMB arfolyamanak jovébeli
alakulasat jol leképezd, hataron tili NDF (non-deliverable forward) hataridés arfolyamok
— 2003 eleje ota — allando prémiumot mutatnak a belfdldi spot jiian-dollar arfolyamahoz
képest (2. abra), 2002 vége 6Ota folyamatos, illegalis spekulativ tékebearamlast figyelhetiink
meg Kinaban. Ugy hiszem, hogy e spekuldciés jelenség okolhaté mdsodsorban a jegybanki
tartalékok ilyen mértékii felhalmozodasaért.

1. tablazat

A folyo fizetési-, a toke- és a teljes fizetési mérleg alakulasa
a jegybanki tartalékok valtozasanak fényében (Mrd USD)

. . Jegybanki
Folyé ,, Statisz- . Valtozas ? tartalékok
, . | Toke- o s Teljes tartalékok- .. . -
fizetési rl tikai rl ban (a fizetési novekedése | Eltérés
mérleg M | elteresek | MO8 . (a PBC kozlése
mérlegben) .
szerint)

2000] 20,518 | 1,958 | —11,748 10,693 —10,693 10,899 0,206
2001) 17,401 | 34,832 [ —4,732 47447 —47,447 46,591 —0,856
2002 35,422 | 32,341 | 7,504 75,217 75,217 74,242 —0,975
2003 | 45,877 | 52,774 | 17,985 116,586 —116,586 116,844 0,258
2004] 68,659 110,729 26,834 | 206,153 —206,153 206,681 0,528
2005] 160,82 | 58,862 | —16,441 | 207,342 —207,342 208,94 1,598
2006 253,27 | 2,642 | —13,075 | 246,855 —246,855 247473 0,618
2007] 371,83 | 7041 16,349 | 461,691 —461,691 461,905 0,214
2008 | 426,11 | 15913 | 26,08 | 418,993 —418,993 417,781 —1,212
2009| 297,1 140,9 | —43,500 3984 —398.,400 453,122 54,722
Forras: SAFE

Megjegyzés: A teljes mérleg a folyo fizetési mérleg, a pénziigyi- és a tokemérleg egyenlegének 0sszegét mutatja.

6 A statisztikai eltérésekkel dvatosan kell banni. PrasaD et al. [2005] ramutatott arra, hogy — a nem regisztralt
forrétoke-aramlasokon feliil — a dollareszkozok atértékelésébdl eredd eltéréseket is ezen a mérlegsoron mutat-
jak ki. A statisztikai eltérések soranak — amely 2001-ig folyamatosan negativ volt — 2002-t6l tapasztalt pozitiv
elgjelt egyenlege illegalis toke bearamlasat sejteti (1. tablazat).

7 Ma et al. [2008] ugy véli, hogy a folyo fizetési mérleg sorain beliil a folyo jovedelematutalasoknak, illetdleg a
viszonzatlan magantranszfereknek az utobbi évtizedben megfigyelhetd, gyanus alakulasa forro téke bearam-
lasat valosziniisiti.
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Az 1. tablazat els6 négy oszlopa Kina kettds kiilgazdasagi, azaz a foly6 fizetési- és toke-
mérleg-tobbletét mutatja a fizetési mérlegnek a jegybanki eszkdzok valtozasa nélkiili, 6sszes
egyenlegével az elmult egy évtizedben. A folyo fizetési mérleg tobbletének GDP-aranyos ré-
sze — bar az utdbbi harom évben csdkkend tendenciat mutat —, kdzel sem jelzi a nemzetkozi
fesziiltségek csokkenését. Mig 2007-ben a tobblet a GDP 10,9%-a, 2008-ban 9,4%-a volt,
addig 2009-re 6%-ra zsugorodott. A teljes fizetési tobblet azonban a globalis tékearamlasok
intenzitasanak felgyorsulasaval aligha csokkent ilyen mértékben. S6t, a helyzet valtozatlan-
saga esetén a bearaml6 toke — és igy a tobblet — tovabbi gyarapodasa varhato.

Erdekes jelenség figyelheté meg a tablazat 5-7. oszlopain, ahol a fizetési mérlegen kimu-
tatott és a jegybank altal kozolt tartalékok alakulasa és eltérése lathato. A fizetésimérleg-
statisztika szabdlya szerint a teljes mérleg és a tartalékvaltozas sora dsszegének a teljes pe-
riodus alatt zérusnak kell lennie — ami teljesiil is. A mérleg ,tartalékok” soranak egyenlege
a jegybank altal havi bontasban ko6zolt, hivatalos tartalékallomanyi adatokbdl szamolt éves
valtozassal egészen 2008-ig — minimalis eltérés mellett — megegyezik. Mindazonaltal 2009-
ben az 54,7 milliard dollaros eltérés mar tobb mint szignifikdns. Mivel a dollareszkdzok at-
értékelésébdl szarmazo korrekcios tételeket a statisztikai eltérések soran mutatjak ki®, ezért
ugy gondoljuk, hogy e kiemelkedbéen magas differencia a nem bejelentett — illegalis, azaz a
hataron atcsempészett — devizaallomanynak a jegybank altali konverziojaval jott létre.

3. abra
Az amerikai és a kinai foly6 fizetési egyensulytalansagok,
valamint Kina devizatartalékanak alakuldsa (Mrd USD)
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Forrads: SAFE, BEA, FED

8 Ezt az allitast a 2009-es statisztikai eltérések sora is megerésiti. Az Egyesiilt Allamok kereskedelmi kap-
csolatait is tiikkrozo, realeffektiv dollararfolyam 2009-es er6sodése a kinai fizetési mérleg nettd kihagyasok
és tévedések (statisztikai eltérések) egyenlegét negativ tartomanyba mozditotta el — annak ellenére, hogy a

téke bearamlasat sejtjiik.
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A vilaggazdasagi recesszi6 fajdalmas hatasainak mulasaval ugy tiinik, 2010 tavaszan
ismét napirendre keriilt az Egyesiilt Allamokban a ,,Kina-kérdés”. 2010 marciusiban az
amerikai képvisel6haz kereskedelmi kapcsolatokat vizsgald bizottsaganak (Committee on
Ways and Means) meghallgatasan olyan vélemények €s javaslatok hangzottak el, amelyek
— véleményiink szerint — nagyon egyoldaliian kozelitik meg a kérdést. A neves amerikai
Peterson Institute Kutatointézetének elndke, Fred C. Bergsten [2010a; 2010b] példaul Kinat
vadolta a kimagasloan magas (2009 soran a 10%-ot is elér6) amerikai munkanélkiiliségért,’
mig Ferguson [2010] arrél szamolt be, hogy a kinai jegybanki tartalékok ilyen mértékii
felhalmozodasa kinyitotta a nemzetkozi pénziigyi torzulast kivaltd Pandora szelencéjét. O
ugy latja, hogy az elmult években a kinaiak folyamatos és novekvd amerikai allampapir-va-
sarlasai mesterségesen alacsonyan tartottak az amerikai kamatlabakat — ez pedig lehetové
tette az amerikai maganszektor tulkdltekezését.

Egy biztos, az Egyesiilt Allamoknak a Kinaval szemben fennallé, folyé fizetési mérleg
hianya 2006 és 2009 kozott — ami alatt a rekordméretii amerikai deficit kdriilbeliil megfele-
z0dott — tovabb nétt! Aranyaiban tekintve a 2008-as év adataihoz képest a drasztikus keres-
letbesziikiiléssel jard valsag egy éve alatt az amerikai hiany 40,5%-kal, a kinai tobblet 30%-
kal, mig a kozottiik fennalld hidny csupan 14,5%-kal csokkent! 4 krizis soran bekévetkezett
kereskedelmi datrendezddés nem csokkentette jelentosen a két gazdasag kozotti fesziiltségeket.
Mig 2008 és 2009 kozott az Egyesiilt Allamok 6sszes importja 25,8%-kal csokkent az ame-
rikai statisztikai hivatal kimutatasa szerint, addig a kinai import ,,csupan” 12%-kal mérsék-
16dott. Ezt vélhetdleg az eladdsodott lakossag fogyasztasi szokasaiban bekdvetkezett valto-
zassal lehet indokolni — a vasarloi kosarban az olcsé, kinai termékek nagyobb sulyt kaptak.

Allaspontunk szerint a globalis egyensiilytalansagok koriili fesziiltség kialakulasaért
Kina nem tehetd egyediili felelossé. A merkantilista kereskedelmi politikaban a gazdasagi
biztonsagra torekvés érvényesitése nem lehet ok egy kereskedelmi haborura. Mindazonaltal
tény, hogy Kina makromutatdinak alakulasa aggodalmat kelt. Egy mindkét fél (az Egyesiilt
Allamok és Kina) szamara kolcsondsen elényos megoldasként Kina belsd piacanak bévitése
képzelhetd el. Ezt a lehet6séget minden bizonnyal a kinai partvezetés is felismerte az utobbi
években, hiszen a 2008 oktoberében elfogadott, 586 milliard dollaros gazdasagélénkitd cso-
mag a belso, keresletorientalt gazdasagi ndvekedésre helyezte a hangstlyt az infrastruktura-
lis fejlesztésekkel, a szocialis hald intézményrendszerének bovitésével, a kornyezetvédelmi
beruhdzasokkal és az oktatasi kiadasok ndvelésével (errdl bévebben 1. Naughton [2009]).

3. A MONETARIS STERILIZACIO

Kina 2005 juliusatoél — 14 évnyi dollarhoz rogzitést kovetden — egy sziik, de rugalmas csa-
tornaban némi teret engedett az arfolyam felértékelésére a piac eréinek. Ebben az tigyne-
vezett ,,csuszoszerii” (crawl-like peg) arfolyamrezsimben sziik harom év leforgasa alatt a

9 BERGSTEN [2010a; 2010b] szamitdsai szerint a kinai folyo fizetési mérleg tobbletének 3-4%-ra csokkentése a
jlianarfolyam 25-40%-os felértékelésével érhetd el. E kiigazitas koriilbeliil 100-150 milliard dollarral enyhitené
az amerikai kereskedelmi hianyt. Mivel kalkulacidja szerint minden 1 millidrd poétldlagos amerikai export
koriilbeliil 6-8 ezer ij munkahelyet teremt, ezért ugy gondolja, hogy egy ilyen kereskedelmi korrekcio 600 000—
1 200 000 Gj munkahelyet teremtene az amerikai gazdasagban.
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juan a dollarral szemben nominalisan 21%-kal er6sddott, ami a kinai gazdasagpolitikaval
szemben taplalt nemzetkozi fesziiltséget némiképp csokkentette.'” Mindazonaltal a gazda-
sagi vilagvalsag eszkalalodasaval a pénziigyi turbulencidk enyhitése érdekében 2008 nya-
ran felfiiggesztették a jlian csuszo felértékelését, és egy stabilizalt arfolyamcsatorndaban
(stabilized arrangement) rogzitették a dollarral szembeni arfolyamot.

A kotott arfolyam azonban a rugalmasabb rezsimhez képest 1ényegesen nagyobb ter-
het r6 a monetaris politikdra. A monetaris trilemma elmélete szerint ugyanis a kotott
arfolyampolitika mellett egy gazdasdgnak valasztania kell a t6ke szabad aramléasa és a
monetaris politika fiiggetlensége kozott.!! Habar az elmult évtizedek soran Kina sikeresen
képes volt fiiggetleniteni monetaris politikajat a horgonyorszag (az Egyesiilt Allamok) gaz-
dasagatol, a tokearamlasok fokozatos és dvatos liberalizacidjaval egyre nagyobb teher ne-
hezedik a kinai dontéshozdkra. Ahhoz, hogy a jelenlegi 8.83 dollaros jianarfolyamot fenn-
tartsak, a kinai jegybanknak (tovabbiakban PBC) folyamatosan be kell avatkoznia a belfoldi
devizapiacon. Az utdbbi harom évben a PBC havonta atlagosan 37 milliard dollart vasarolt
fel jiian ellenében, amellyel jelentds tobbletpénz keriilt a belfoldi forgalomba.'

A fenti esetben a monetaris vezetés két alternativa koziil valaszthat. Vagy a monetaris
bazis ndvelésével ,,finanszirozza” a jegybanki mérleg ,tartozik” oldalanak nett6 kiilfoldi
eszkdz (azaz a devizatartalékok) novekedését, vagy az intervencio révén a forgalomba kerii-
16 tobbletpénzt sterilizacio itjan kivonja. Az eldbbi esetén a monetaris aggregatumok olyan
tarthatatlan ndvekedési palyara allnanak, amely minden bizonnyal hiperinflaciot és a gaz-
dasag miikodésképtelenségét eredményezte volna. Egy olyan orszag esetén, mint Kina, akol
a jegybanki tartalékok mértéke rekordszintre duzzadt, és a felértékelésre spekulalo, rovid
tavu tokebearamlds motivdciojanak megsziinése a kézeljovoben nem varhato, a sterilizacio
komoly kihivasok elé allitia a monetaris déntéshozokat.

2006-t6] még a massziv sterilizacio ellenére is a talheviilés jelei mutatkoztak a kinai gaz-
dasagban. 2008 tavaszara a bearamlo toke intenzitdsanak ndvekedésével 8%-ot meghaladd
inflacio, eszkozarbuborék és tilzott beruhazas veszélye fenyegette a gazdasag egészét. A
felporgo kinai gazdasag €s az exponencialisan névekvo, jegybanki tartalékok széles kdrben

10 Kétségtelen, hogy a globalis pénziigyi egyensulytalansagnak Kina az egyik sarokkdve. Charles Schumer és
Lindsey Graham amerikai szenatorok azonban Kinat okoltak 2005-ben az amerikai szenatus el6tt az amerikai
gazdasag soha nem latott mértéki fizetési mérleg hianyaért és a munkanélkiiliségért. ElSterjesztésiik, amely-
ben a kinai importtermékekre biintetévamok kivetését javasoltak, annyi tdmogatora talalt, hogy fennallt a
protekcionista intézkedés torvénybe iktatasanak az esélye. Valosziniileg e lehetéséget szamba véve tértek at a
jilan rugalmasabb arfolyam-politikajara a kinai dontéshozok 2005-ben.

11 A monetaris trilemma vagy mas néven ,,lehetetlen harmassag” kényszerhelyzetet sziil a monetaris politikaban.
Ha — példanak okaért — egy gazdasag arfolyamrogzités mellett a tékemérleg tranzakcidira vonatkozé korlato-
zasokat felszamolja, akkor a rovid tava — spekulativ jellegii — tokearamlasoknak a (fix) arfolyamra gyakorolt
le- vagy felértékeld hatasat folyamatosan semlegesitenie kell. Az e miiveleteknek vald kiszolgaltatottsag a
monetaris politika fiiggetlenségének az elvesztésével jar. (A monetaris trilemmarol 1. bévebben: OBSTFELD,
SHAMBAUG és TAYLER [2005].)

12 Az arfolyamrogzitést €s igy a devizapiaci intervencidé mértékét a ndvekvo kettds kiilgazdasagi tobblet nehe-
ziti. Mivel mind a folyo fizetési, mind pedig a tokemérleg tételein jelentds tobblet halmozoddott fel Kinaban
az utobbi egy évtizedben, az egyensulyt az egyensulytalansagban a jegybank devizatartalék-felhalmozasa
jelenti. Az elmult évek jelentds kinai—amerikai kamatlab-kiilonbozete és a jiianarfolyam erdsddére spekulalo
piaci varakozasok felgyorsitottak a rovid tava — forrd téke — bearamlasanak az intenzitasat. fgy a monetéris
hatosdgoknak nem csupan a massziv export-tobblet révén az orszagba bearamlo6 dollarmilliardokat, hanem a
spekulativ jellegli devizaallomanyt is fel kell vasarolniuk a jiianarfolyam stabilan tartasa érdekében.
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aggodalmakat valtottak ki. A mainstream szakirodalom gy véli, hogy az eddig sikeresnek
bizonyult sterilizacid a helyzet ceteris paribus valtozatlansaga esetén nehezebben fenntart-
hatéva valik, s ezt a jegybanki tartalékok tovabbi novekedése és a tékekorlatozasok haté-
konysaganak a romlasa fogja kisérni (Prasad—Wei [2005]; Ouyang—Rajan—Willet [2007];
Yu [2008]; Glick—Hutchison [2009]; Wang [2009]). Eppen ezért Kina monetdris politikdja
hosszu tavon nem lesz képes fiiggetlenséget és valutajanak stabilitasat a tékearamldasok kor-
latozasaval és folyamatos sterilizacioval megtartani a bearamlo téke és a csucsokat dénto
Jjegybanki tartalékok fényében.

A kovetkezokben a massziv devizatobblet-allomany sterilizaciojanak technikajarol, va-
lamint a stratégia elonyeirdl €s hatranyairdl lesz sz6 a kelet-azsiai sterilizacios miiveletek
tapasztalatainak kapcsan.

3.1. A monetadris tulkindlat semlegesitésének technikdai

A kinai t6kepiac éretlensége miatt a tGbbletpénz kivonasara harom eszkéz all a monetaris
politika rendelkezésére: a kételezd tartalékrata emelése, sterilizacios kétvények kibocsata-
sa és a banki hitelplafonok szabdlyozasa. Az elégtelen piaci mozgastér miatt a fenti modsze-
rek az utobbi években egyre névekvo monetaris terhet, pénzpiaci torzulasokat és rendkiviil
magas arfolyamkockazatot eredményeztek.

A kinai jegybank a fizetési mérleg tobbletének eredményeként keletkezd devizalikvidi-
tast stabil szinten probalja tartani. Ezért — és kdzvetetten a jiianarfolyamnak de facto a dol-
larhoz rogzitése érdekében — napi szinten (évi 250 kereskedési napot feltételezve) a PBC az
utobbi harom évben 1,8 milliard dollart vasarolt a sanghaji devizapiacon renminbi®® ellené-
ben. Sterilizacios 1épések hidnyaban a hazai pénzkinalat emelkedése eszkozar-novekedést
¢és inflacidt gerjesztene, ami elébb vagy utobb a versenyképesség és a kereskedelmi mérleg
kentené a globalis egyensulytalansagokbdl eredd fesziiltségeket.

A kinai partvezetés szamos olyan iddszakot élt at — példaul 1988—89, 1993-95 és 2007—
2008 —, amikor a monetaris tulporgés ¢s a gyorsuld inflacié komoly szocialis zavarokat (ez
utobbitol tart leginkabb a Kinai Kommunista Part) idézett el a tarsadalomban. E rossz
tapasztalatok fényében a kinai hatosagok — amelyek a harmonikus tarsadalom €pitését és az
évi 8%-o0s gazdasagi ndvekedést tartjak kivanatosnak — iigy hatarozzak meg a monetaris po-
litika eszkoztarat és 1épéseit, hogy azzal a korabbiakhoz hasonlo turbulenciak elkeriilhetévé
valjanak. A PBC éppen ezért az altala teremtett monetaris tilkinalatot rogvest fel is sziv-
ja. Az elmult egy évtizedben ezt olyannyira sikeresen tette, hogy koriilbeliil a tobbletpénz
90%-at semlegesitette (Burdekin et al. [2005]; He et al. [2005]). A sterilizacios technikakat a
kornyezé azsiai orszagok két-harom évtizedes monetaris gyakorlatabol kolesonozte.* Egé-
szen az ezredforduloig a devizaallomany mérsékelt emelkedése mellett nem volt sziikség a
pénz semlegesitésére.

13 A renminbi a kinai valuta hivatalos elnevezése, mig a jiian a valutanak a kinai kdznyelvben hasznalt egysége.
14 A japan jegybank volt az els6 kdzponti bank Azsidban — mar az 1960-as évektél —, ahol a monetaris tilkinala-
tot sterilizacioval semlegesitették (Suzuki [1980]).
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A torés 2001-2002 soran kovetkezett be. A monetaris mérleg eszkdzoldalan a netto bel-
foldi kovetelések allomanya'® (net domestic assets — NDA) ekkortdl csokken (4. dbra). A
jegybank a monetaris bazis ndvekedését kezdetben a portfoliojaban meglévo allamkotve-
nyek eladasaval, majd 2002 szeptemberétdl jegybanki kotvények (central bank bills) ki-
bocsatasaval igyekezett féken tartani (Ouyang et al. [2010]). 2002 szeptemberében a 193,7
milliard jiian kdtvényallomany bo hat év alatt, 2008 novemberére 4,9 trilliora, azaz 4900
milliard jianra (717 milliard dollar) duzzadt (5. abra), amely ndvekvo terhet r6 a monetaris
politikara.

4. abra
A netto kiilfoldi eszkozok (NFA) és a netté hazai eszkozok (NDA) valtozasa
a monetaris bazis fiiggvényében
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Megjegyzés: Az NFA és az NDA havi adatainak 12 honapos valtozasat dolgoztuk fel. A nevezében a jegybanki
forrasok monetaris bazis allomanya szerepel.

A 4. abran lathato, hogy a nyilt piaci kotvénykibocsatasok egészen 2007 elsé negyed-
évéig stabil szinten tartottak a monetaris bazis névekedését. A kereskedelmi bankoknak a
kotvényvasarlasokhoz valo passziv hozzaallasa miatt fizetett, (az allamkoétvényhozamoknal)
magasabb kamatszolgalat, illetdleg a 2005-t6] erdsodo jiianarfolyam okozta dollareszkoz
(amerikai allampapir) hozamcsékkenés kéltségessé tette ez a fajta sterilizacios technikat.

A gazdasagi tulfutottség elsd jeleinek, tovabba az elobb emlitett, ndvekvo koltségeknek
a hatasara 2006 juliusatol 2008 szeptemberéig 19 1épésben 8%-rol 17,5%-ra emelték a tar-
talékrata mértékét, amely a talkinalat semlegesitésének egy lényegesen olcsobb'® eszkoze

15 A b6 értelemben definidlt nettd hazai eszk6zok (NDAs) alloméanya — amely a belfoldi €s egyéb eszkozoket is
tartalmazza — megegyezik a monetaris bazis (MB) és a nett6 kiilfoldi eszk6zok (NFAs) allomanyaval. A mo-
netaris sterilizacid abban az esetben teljes, ha az NDA = NFA egyenléség fennall — ahogy az Japan esetében
figyelhetd meg az elmult idészakban.

16 Az ezredforduld 6ta a kinai jegybank 2002-ig 2,1%, 2008 oktoberéig 1,9%, majd azt kdvetden csupan 1,6%
kamatot fizetett a nala elhelyezett kotelezo tartalékokra.
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(5. abra). 2010 jiniusaban a nagyobb kereskedelmi bankok esetében 17%, mig a kisebbeknél
15% (atlagosan 16,5%) volt a kotelezd tartalékrata mértéke a lakossagi betétek aranyaban,
mig a sterilizacios kotvények dlloméanya az dsszes banki betét 10,8%-at érte el. Osszessé-
gében tehat a kereskedelmi bankok betétallomanyanak nem kevesebb, mint 27%-a ,,be van
fagyasztva”, azaz a jegybankndal van lekétve.

5. abra

A Kkinai devizatartalék alakuldsa a monetaris sterilizacié fényében
2002-2009 (Mrd USD)
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Az 5. dbran a bankok altal a jegybank szamlain elhelyezett eszkdzallomanynak, a sterili-
zacios kotvények allomanyanak, a jegybanki tartalékoknak és a kotelezo banki tartalékrata-
nak az alakulasa lathato. A tartalékeszkozok (jegybanki betét- és kotvényallomany) a peri-
odus veégeig kovették a jegybanki devizatartalék alakulasat. A tobbletlikviditast a jegybank
2009-ig tokéletesen képes volt kezelni. Mindazonaltal lathato, hogy akkortol a két vonal
kozott a rés tagulni kezd. Ugy véljiik, hogy ez részben a 2008 oktoberében elfogadott gaz-
dasagélénkitd csomag okozta, hirtelen monetaris expanzié eredménye.”” Annak ellenére,
hogy 2010-ben tobb alkalommal is emelték a kotelezo tartalékrata értékét (15-rdl 16,5%-ra)
az eltérés tovabbra is jelentds maradt. Ennek fényében érthetd a monetaris hatosag inflacios
aggodalma, hiszen 2009 nyara 6ta (amikor a gazdasagi depresszio miatt 1,8%-os deflaciorol
szamoltak be) a fogyasztoi arszinvonal ndvekedése fokozatosan gyorsul, 2010 majusaban
atlépte a 3%-os kiiszobot."

17 A piacra pumpalt 4000 milliard jiianos €élénkité csomag kovetkeztében 2008 oktobere és 2009 oktobere kozott
az M2 monetaris aggregatum havi novekedésének éves valtozasa 6 millidrd jiianrol tobb mint a duplajara nott,
és elérte a 13,5 milliard jiiant.

18 Raadasul a monetaris kinalatoldali inflacio mellett a ndvekvo nyersanyag- és energiaarak koltségoldali infla-
cidja is tovabb sulyosbitja a helyzetet.
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3.2. Piaci torzulasok a tulzott sterilizdacios kovetkeztében

A monetaris tulkinalat semlegesitésének fent emlitett technikai — azon kiviil, hogy névekvé
koltségei egyre nagyobb terhet ronak a monetaris politikara — szdmos piaci torzulast ered-
ményeznek. A kdvetkezdekben e karos hatasokat négy csoportba sorolva mutatjuk be.

Az els6 nem kivanatos kovetkezmény a valuta alacsony arfolyamon valo rogzitésével all
szoros kapcsolatban. A sterilizacié és a gyenge jiian az exportszektor expanziojat gyorsitja
fel, mig a tobbletkinalat semlegesitése — a rogzitett arfolyamrezsim mellett — az inflacionak
(a realarfolyam kiigazitdsanak) a megjelenését késlelteti. Ennek folyomanyaként szamos
belfdldi szektor — igy példaul az ingatlan, egészségiigyi, oktatasi és mas nem exporttal kap-
csolatos iparadg — infrastrukturalis befektetési (boviilési) lehetdsége korlatozott maradt. E
kategoriat nevezhetjiik redlpiaci torzitasnak.

Masodszor, a bankszektornak a jegybanknal lekotott, igen magas (a betétek tobb mint
egynegyedét kitevo) tartalékeszkoz-allomanya a pénziigyi piacok torzuldasdahoz vezet. Mind
a kotelezo6 tartalékrata, mind a sterilizacios kdtvények formajaban kivont pénzallomany a
banki portfoliok nem kivanatos osszetételehez és jovedelemképzo képessegének csokkené-
sehez, tovabba az egyensulyi kamatlabak eltéritéséhez vezet. A sterilizacids kotvényekre
kifizetett (allampapirhozamoknal magasabb) kamat egészen 2007-2008-ig a hitelezés visz-
szaszoritasat, és igy a readlgazdasagi élénkiilés mérs¢klodését eredményezte — ez pedig a
belfoldi kamatlabakat az egyensulyi szint f6l¢ nyomta. 2008 utan e torzitasi hatds némileg
csokkent azaltal, hogy a kotvénykibocsatasnak a sterilizacios eszkoztaron beliili aranyat a
kotelez6 tartalékrata ndvelésével parhuzamosan csokkentették. A vilagon az egyik legma-
gasabb tartalékrata'® a bankok jovedelemteremtd képességét és a nemzetkozi versenyképes-
ségét Iényegesen lerontotta az utobbi idében.

Harmadszor, a jegybank netto kiilfoldi eszkézallomanyanak (NDA) sziinni nem akaro
boviilése a belfoldi kereslet dltali névekedésnek az egyik f6 akaddlya. A devizaallomanyt
felvasarlo jegybank a monetaris tobbletkinalatanak semlegesitésért komoly arat fizet. Kina
vallalati és lakossagi szektoranak hazai kereslete a PBC sterilizacidjanak kovetkeztében
ugyanis lényegesen alacsonyabb szinten alakul. A magasabb belfoldi fogyasztason keresz-
tiil ndvekedne az importnak az exporthoz viszonyitott aranya, amely megvalositana a sziik-
séges nemzetkozi fizetési mérleg korrekeiodjat, és csokkenthetné a globalis egyensulytalan-
sagokbol eredd fesziiltséget. Mindezeken feliil a jegybank kiilfoldi (pl. amerikai allami)
eszkozvasarlasai mérséklik a maganszektor magasabb hozammal bird, sokkal diverzifikal-
tabb kiilfoldieszkdz-portfolid dsszeallitdsanak lehetdségét.

Negyedszer, az Egyesiilt Allamok allamadossagat finanszirozé, amerikai allamkotvé-
nyek felhalmozasa a nagy jegybanki devizatartalékot felépitd orszagok — igy példaul Kina —
altal az indokoltnal alacsonyabb szintre csokkentette a kotvények hozamait. E szokatlan
jelenséget a FED egykori elndke, Alan Greenspan ,, kiilonleges pénziigyi rejtélynek” nevezi,
mig a jelenlegi elndke, Bernanke [2005] a ,,globalis boség” elméletével (global savings glut)
magyarazza.

19 Osszehasonlitasképpen: Ausztralidban, Kanadaban, Mexikoban vagy éppen az Egyesiilt Kiralysdgban nincs
kotelez6 tartalékrata, mig az eurézéndban és Magyarorszagon 2%, az Egyesiilt Allamokban pedig 10% (55,2
milli6 dollar f6lott). A kinai bankoknal magasabb kotelezo tartalékelhelyezési kotelezettsége csak a fejletlen,
pénziigyileg instabil orszagok — mint pl. Tadzsikisztan (20%) vagy Suriname (25%) — bankjainak van.
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A korabban ismertetett sterilizacios technikék lehet6vé tették Kina rekordszintt devi-
zakészletének felhalmozddasat, illetdleg az arfolyamrogzités rendszerének fenntartasat. A
tulkinalat semlegesitésének hidnyaban a gazdasag tulporgésén keresztiil vélhetdleg komoly
pénzpiaci és realgazdasagi turbulencidk nehezitették volna a jelenlegi gazdasagpolitikai cé-
lok elérését.

3.3. A sterilizacios politika korldtai hosszu tavon

Mivel az alacsony jiianarfolyam miatt Kina versenyképessége nemzetkozi 6sszehasonlitas-
ban kiemelked6en magas, a fizetési mérleg folyamatosan novekvé tobbletét az ezzel egyen-
értékli devizakiaramlas képes egyensulyba hozni. A PBC kiilfoldi — foként dollareszkoz
— vasarlasai éppen ezt a célt hivatottak kiszolgalni. Mindazonaltal Kina, a nemzetkdzi felér-
tékelési nyomast érzékelve, 2007-t61 elinditotta a ,,Mindsitett Hazai Befektetési Programot”
(ODII), amely a prudens és nagy eszkdzmérettel rendelkezd, belfoldi pénzintézetek (kiza-
rolag alapkezeldk és befektetési tarsasagok) szamara lehetévé tette a hazai tékegyiijtést és a
kulfoldi tékebefektetést (Gabor [2010¢]).?! A rogzitett jiianarfolyam a dollar 2002 o6ta tartd
realeffektiv gyengiilése miatt a nemzetkdzi elszamolasban hasznalt, mas (a dollarhoz képest
erds6do) valutakhoz képest — igy példaul az eurdval szemben — még inkabb alulértékeltté
valt.”? Ha Kina gazdasagi dontéshozoi tovabbra sem kivannak az eddigi gazdasagpolitikai
célokon valtoztatni, akkor az nemcsak a nemzetkozi geopolitikai viszonyok atrendezédését,
hanem komoly belpiaci problémakat is eredményez majd. Az exportszektor tovabbi ndve-
kedése elobb vagy utobb a Balassa—Samuelson-hatas néven ismertté valt folyamatot inditja
el — azaz az exportszektor magasabb termelékenysége révén megkeresett, magasabb bérek
és tokejovedelmek a nem kiilforgalomra termeld szektor aremelkedését (és a realarfolyam
kiigazitasat) fogja meginditani.

Habar a PBC a sterilizacio kiilonbozd technikain keresztiil a monetaris expanzio karos
hatdsait lépes volt kisziirni,” az exportszektor tulcsorduldsabol (spillover) eredd redlgaz-
dasagi hatdsok tompitisahoz mar nincsen megfeleld eszkoze. igy vagy gy tehat, a szuper
versenyképes kinai gazdasagban az arfolyam atértékelése nélkiil is meg fog kezdddni a
kiigazitas — vagy a monetaris béviilés okozta inflacios hatasokon, vagy az exportszektor
tulcsordulasan keresztiil. Az eredmény ugyanaz lesz: a versenyképesség csokkenése, és
mérséklodo fizetési mérleg tobblet.

20 Mindamellett, hogy ennek megvaldsulasa esetén az egyensulytalansagokbol eredd, nemzetkdzi fesziiltségek
csokkentek volna a fizetési mérlegek kiigazitasan keresztiil, a kinai gazdasag recesszidja a globalis gazdasag
novekedését Iényeges visszafogta volna.

21 A program sikerét tiirk6zi, hogy 2006-ot kdvetden a kidramlo bruttd portfolio- és egyéb befektetések alloma-
nya szignifikdnsan megnétt.

22 Mivel Kina legnagyobb exportpiaca napjainkra az Eurdpai Unio lett, ezért varhato, hogy a Kina és az EU
kozotti kereskedelmi fesziiltségek a kozeljovoben tovabb fognak novekedni.

23 Megjegyezziik, hogy a PBC az eddigiekben csak a monetaris bazis novekedését volt képes kezelhetd szinten
tartani. Az M2 monetaris aggregatum — amely az arszinvonal ndvekedésének egyik leggyakrabban hasznalt
indikatora — a jegybanki tartalékok 2003 utan tapasztalt, gyorsuld ndvekedésével parhuzamosan exponenci-
alis béviilést mutat!
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6. abra

A sterilizaciés kotvények hatékonysaganak korlatai (M renminbi)
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Forras: CEIC (havi atlagos arfolyammal korrigalva)

Megjegyzés: A jegybanki tartalékon megkeresett hozam soran az 1 és 10 éves amerikai allamkotvényhozamok
atlagaval, mig a kinai jegybanki kotvények (central bank bills) utan fizetett kamatok esetén (2008 jiniusaig) az
1 és 3 éves kinai allamkotvények, illet6leg (2008 juliusatol) az 1 és 3 éves jegybanki kotvények hozamainak
atlagaval szamoltunk.

Azon feliil, hogy a monetaris sterilizacid — az exportszektor tulporgése mellett — az ar-
szinvonal ndvekedésének kordaban tartdsara egyre kevésbé lesz alkalmas hosszu tdvon, mar
rovid tavon is problémak adddhatnak.

El6szor is, a sterilizacios kotvények altali monetaris semlegesités mindaddig hatékony,
ameddig a megkeresett hozamrés (spread) pozitiv. Masképpen megfogalmazva, mindaddig
megeéri ezt a technikat alkalmazni, amig a kotvényekre fizetett kamatok mértéke meg nem
haladja a devizatartalékokbol vasarolt eszkdzok hozamat. Malajzidban az 1990-es évek ko-
zepén hasonlo példat lathattunk, mint napjaink Kinajaban. A kdzponti bank, a Negara Bank
Malajzia a monetaris tilkinalatnak a sterilizacios kotvények altali semlegesitése soran abba
a csapdaba kertilt, hogy mind a kdétvényallomany mérete, mind a fizetett kamatok szintje
tarthatatlanna valt. Mindezt a malaj kamatlabak folyamatos emelkedése elézte meg, amely
allando spreadveszteségeket okozott a banknak, ami végiil az eljaras tovabbi alkalmazasa-
nak megsziintetésével jart.

E kamatrés Kinaban 2002 és 2007 kdzott folyamatosan csokkent (6. abra). Ennek egy-
részrdl a kereskedelmi bankoknak a sterilizacios kotvényvasarlasokhoz valo passziv hoz-
zdallasa®, masrészr6l az drfolyam-politika 2005-0s lazitdsa az oka. A 2005-2008 k6zotti
csuszoszerli arfolyamrezsimben a jlian a dollarral szemben harom év alatt 21%-kal erds6-

24 E passzivitas miatt ugyanis a PBC kénytelen prémiumhozammal értékesiteni a kdtvényeket.
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dott, ami az amerikai allamkotvényekre fizetett, dollarban denominalt hozam jianértékének
a csokkenését eredményezte. A fenti problémat tovabb erdsitették az amerikai gazdasagpo-
litika szigorito intézkedései is, amelyek kovetkeztében az amerikai allamkodtvényhozamok
2007-ben zuhanni kezdtek. A hozamrés 2006-ot kovetd sziikiilésével és negativba fordu-
lasaval a sterilizacio koltsegessé valt. A 6. abran hasznalt adatsorok csak megkozelitleg
demonstraljak a jegybank netté kiilfoldi eszkdzokon realizalt bevételeit, illetdleg a semle-
gesitést szolgald kotvényekre fizetett kamatszolgalatot. A torzitast az okozhatja, hogy nem
a teljes devizatartalék allomanyaval szamoltunk, hanem az amerikai kincstar altal kozzétett
allamkotvényeknek a Kina altal birtokolt allomanyaval.>> Tovabba nem vettiik figyelembe
az egy¢eb jegybanki befektetések hozamait sem a nyilvanos kozzététel hidnyaban. Emellett
2008 juniusaig kénytelenek voltunk a kinai allamkotvényhozamok (egy- és haroméves) at-
lagéaval kalkuldlni — a megfelelé adatsorok hianyaban —, amelyek, mint korabban emlitet-
tiik, alacsonyabb hozammal forogtak, mint a sterilizacios kotvények. Mindezek fényében
ugy tlnik, hogy 2007 sordan veszteségessé valt ez a fajta sterilizacios eljaras. A monetaris
politika a meglévo kotvényallomanynak ujabbak kibocsatasaval tortené megujitasaval fel-
hagyott.

Ezt ellensulyozva, a PBC a kotelez6 banki tartalékrata szintjének novelésével igyekszik
a tulkinalatot csokkenteni (5. abra). A tartalékrata emelésének is vannak azonban korlatai.
Habar az elméleti 100%-os rata gyakorlatban nem képzelhetd el, volt azonban arra példa
a torténelem soran, hogy a sterilizacios kotvényallomany, illetéleg a kdtelezd tartalékrata
altal a forgalombdl kivont pénzkinalat komoly mértékben visszafogta és veszélyeztette egy
gazdasag novekedését. A Kinaval szomszédos Tajvanon 1985—-86-ban hasonlé jatszodott le,
amikor is a tajvani jegybank a bearamlo toke kartékony hatasainak kivédése érdekében 6t
kiilonbozo sterilizacios miivelet alkalmazott, és a teljes bankbetétallomany 40%-at —az M1-
es monetaris aggregatum kétszeresét — ,,befagyasztotta”! Kindban a 27%-o0s arany ma még
nem jelent tilzott veszélyt, azonban ennek a tovabbi emelkedése mindenképpen a gazdasagi
novekedés karara torténhet.

3.4. A pénziigyi valsaghoz vezetd okok

Abban az esetben, ha Kina a még forgalomban 1év6 sterilizacios kotvényallomanyt kifutni
hagyna, akkor korilbeliil 4600 milliard renminbis tobbletlikviditas? keletkezne a kereske-
delmi bankoknal. A banki hitelplafonok hianyaban — ezeket 2010 elején vezette be a mone-
taris apparatus a tilheviilé gazdasag megfékezése érdekében — ¢ pénzallomany a hitelezés
tovabbi felporgését €s a monetaris aggregatumok tarthatatlan expanziojat eredményezné.
Az 1990-es évek kozepén Malajzia a sterilizacids kotvényeket — a spreadveszteségek kovet-
keztében — hagyta lejarni, aminek az eredményeként a bankok magéanszektorbeli hitelkihe-
lyezése rovid id6 alatt megharomszorozodott. A monetaris kinalat hirtelen novekedésével
az addig vonzo6 gazdasag j6 makromutatéi romlani kezdtek. A tilheviilés és a tulzott beru-
hazas végiil az azsiai pénziigyi valsag egyik szikrajava valt.
25 Az é4llomany nagysaga ettdl eltérhet. Az amerikai hatéségok ugyanis nem orszagok szerint, hanem a vasar-
lasok foldrajzi helye szerint készitik a kimutatast. Igy el6fordulhat, hogy a kinaiak altal birtokolt, tényleges

allomany eltér a hivatalosan kimutatottol.
26 2010. aprilisi adatok szerint (forras: CEIC)
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Tanulva az azsiai orszagok multbeli karan, a kinai dontéshozok a kotvényallomany ki-
futasat nem engedik. Az 5. abran lathato, hogy az allomany nagysagrendje a 2007-ig tar-
té novekedést kovetden koriilbeliil 600 milliard dollaros szinten stabilizalodott. Mindezek
mellett Malajzidhoz hasonloan az egyes kinai — féként export — ipardgakban is tilzott be-
ruhazasrol lehet beszamolni. Habar a tokemérleg szigort adminisztrativ korlatozasa az ed-
digiekben megakadalyozta a téke menekiilését, az exportszektor tarthatatlan szintig valod
talheviilése esetén az addig alulértékeltnek hitt arfolyam akar pillanatok alatt talértékeltté
valhat — mint ahogyan az 1997-98-as 4zsiai valsag alatt meg is tortént. Ugy véljiik, hogy
a korabban emlitett piaci torzuldasok tovabbi sulyosbodasa akar egy kinai pénziigyi valsag
kialakulasdhoz is vezethet.

Egyrészrol az exportszektor expanzidjaval — foként a jelenlegi kotott arfolyamrezsim
mellett — tovabb novekszik annak a valosziniisége, hogy az Egyesiilt Allamok, illetdleg az
Eurdpai Unio biintetd- és antidompingvamok kivetésével ¢l Kinaval szemben. Masrészrdl,
belfoldi oldalrol nézve, az exportszektor tartds tilcsordulasanak komoly inflacios veszélyei
lehetnek. Tovabba, a sterilizacios kotvények kifuttatasaval — bar erre valosziniileg kevés
az esély — a tobbletlikviditas miatt elszabadulé inflacid sodorhatna veszélybe a gazdasag
egészét. A devizatartalék-felhalmozasnak vélhetdleg egy Kinaval szembeni szankcid vet-
hetne véget, amelyet minden bizonnyal az alacsony arfolyamon tartott kinai valuta tovabbi
fenntartasa indokolna.

Kevésbé valoszinii, hogy az amerikai allamkotvényeknek Kina altali felvasarlasa drasz-
tikus lépéseket vonna maga utan az Egyesiilt Allamok részérél — hiszen ezzel Kina csak
segitd jobbot nyujt neki. Mas a helyzet, ha az azsiai orszagokat egy blokként kezeljiik. Ame-
rika novekvo kereskedelmi hidnya ¢s adossaga noveli annak a veszElyét, hogy a dollartarto
orszagok a dollar leértékelésével kapcsolatos aggodalmaiknak ugy adjanak hangot, hogy
befektetéseik egy részét mas valutakba vagy realeszkozokbe csoportositjak at. Egy ilyen
szcenario esetén a dollareszkozoktdl valo menekiilés a dollar mélyrepiilését eredményez-
né — ami egytuttal csokkenthetné a globalis egyensulytalansagokban rejld fesziiltséget is a
nemzetkozi fizetési mérlegek korrekcidjan keresztiil.

Ha mindez azonban a renminbi dollarhoz val6 rogzitése mellett menne végbe, az to-
vabb sulyosbitana a jelenlegi helyzetet. A dollar gyengiilésével a kinai valuta még inkabb
alulértékeltté valna a dollarral szemben er6sodo valutakkal, igy példaul az eurdval vagy
a jennel szemben. Krugman [2009] a New York Times hasabjain ugy fogalmazott, hogy
Kina a dollareszk6zok végtelen felhalmozasa révén olyan dollarcsapdaba hajszolta magat,
amiben egyre inkabb a kulcsvaluta arfolyamara és az Egyesiilt Allamok gazdasagara épi-
tette a sajat gazdasagat. Ferguson [2009] szerint ez a kapcsolat — amelyet ,, Kinamerikanak”
nevezett — egy olyan torékeny ,,pénziigyi hazassag”, amely vélhetdleg ,,valassal” fog véget
¢érni. Gabor [2010b] ugy véli, hogy a jelenlegi tartalékvaluta-rendszer gyengeségeinek egyre
nyilvanvalobb mivolta, a globalis likviditas fékezhetetlen bosége és a globalis feliigyeleti-
szabalyozasi rendszer hidnyossagai ravilagitottak e hazassag problémaira, ami valoszind,
hogy hosszu tavon fajdalmas kiigazitassal jar majd a nemzetk6zi monetaris rendszer egésze
szempontjabol. Zhou [2009], a kinai jegybank kormanyzdja is elismerte burkoltan a jelen-
legi helyzet problémait, amikor 2009 marciusaban egy beszédében a nemzetkdzi monetaris
rendszer megreformalasat €s egy uj, nemzettdl fiiggetlen tartalékvaluta sziikségességét ve-
titette eldre.
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A két orszag kozott kialakult monetaris dilemma akoré szervezdédik, hogy a kinai fél a
hatalmas dollartartalé¢kaival mit kivan a jovoben kezdeni. Hajland6 lesz-e tovabbra is elvi-
selni a rendkiviil alacsony hozamokat biztosito, amerikai allamkotvények tartasabol szarma-
z6 hatalmas és egyre novekvo koltségeket, avagy stratégiat valtva, belekezd-e majd a dol-
lareszkozok leépitésébe és tartalékainak diverzifikalasaba — ami a negativ vagyonhatason
keresztiil egyrészt csokkentené meglévo dollareszkozeinek az értékét, masrészt a jiian fel-
értekelodésén keresztiil a donto, részben dollarban denominalt adossagait tovabb novelné?

Barmelyik utat is valasztja Kina, egyik kimenetel sem lesz kedvezd. Legijabban mar
olyan vélemények ¢és javaslatok is hangzanak az azsiai orszagbol, amelyek a dollar jovébeli
kulcsvaluta-szerepkorét arnyékoljak be.?” Ugy tiinik, hogy Kina monetéris vezetése hosszabb
tavon valoban a diverzifikacio mellett kotelezi el magat. Ezt a feltételezést egyrészrol az ta-
masztja ald, hogy mig 2002 és 2009 kozott a hosszll tavl amerikai allamkotvényallomany
¢éves atlagos gyarapodasa 34%, addig a rovid tavu kotvényallomanyé ugyanezen iddszak
alatt 128,5% volt. Mindezek mellett 2008-r6l 2009-re a teljes amerikai allampapir-alloma-
nyon beliil a révid tavl papirok aranya 2,8%-rol 11,6%-ra novekedett.?® Masrészrél a PBC
2009-ben — 1991 ota eldszor — 4,9 milliard dollar értékt arannyal novelte jegybanki tartalé-
kait. Harmadrészt 2009 oktobere ota a kinaiak altal tartalékolt amerikai allampapiroknak az
Egyesiilt Allamok pénziigyiminisztériuma altal kimutatott, nominalis dlloméanya évek 6ta
eldszor csokkeni kezdett, majd idén aprilisban 900 milliard dollaros szinten stagnalt.

A dontés, amelytdl nem kis mértékben fiigg a globalis tartalékvaluta-rendszer jovébeli
sorsa, Kina kezében van. Ismerve azonban a kinai vezetés korabbi 6vatos ¢és 1épésrol 1épésre
halado gazdasagpolitikajat, drasztikus valtassal nem kell szamolnunk.

4. A STERILIZACIOVAL KAPCSOLATOS AGGODALMAK
ES A RENMINBIARFOLYAM VARHATO ALAKULASA

Az IMF érfolyam-osztalyozasi technikajanak 2009-es valtoztatasa 6ta Kina jelenleg — 2008.
junius l-je 6ta — egy ugynevezett de facto stabilizalt arfolyamrendszerben +/—0,5%-os ar-
folyamsavban rdgziti a dollarhoz valutdjat. Eltérden a valutatanacs-rendszerektdl (currency
board) — ahol a monetaris politika abszolut a horgonyorszag gazdasagatol valik fliggéveé —,
Kinanak a fix arfolyamsav fenntartasa érdekében folyamatosan dollart kell vasarolnia az
arfolyam stabilan tartasahoz. Az igy keletkezd jiian tobbletkindlat pedig a sterilizaciot el-
engedhetetlenné teszi. Ez utobbi tulajdonképpen a gazdasag belfoldi arszinvonalanak kor-
rekcidjat és a kiilso redlarfolyam kiigazitasat késlelteti. A monetaris politikdban azonban,
mint a gazdasag mas teriiletein, nem lehet sokdig a széllel (piaccal) szemben hajézni. Kina
komoly arat fizet a nemzetkdzi kovetelések ellenére alulértékelt arfolyamon tartott jiian mi-
att. Ahhoz, hogy jobban megértsiik Kina jelenlegi helyzetét, bemutatjuk a japan gazdasag-
politika 1960—1970 kozotti periddusat.

A Bretton Woods-i rendszerben a japan jent 360 dollaros arfolyamon rogzitették. A
korabbi boom-blust ciklus €s inflacios tapasztalatok ismeretében a szigetorszag monetaris

27 Errél bévebben 1. GABor [2010b].
28 Forras: CEIC Global Database
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vezetése nem kivant még egy hasonlo id3szakot atélni. Eppen ezért, amikor az amerikai
inflacio gyorsulni kezdett az 1960-as évek masodik felében, Japan az arszinvonal-emel-
kedésnek az ujonnan bevezetett sterilizacios miiveletekkel igyekezett gatat vetni. Mindez
az amerikai—japan arszinvonal ndvekvo eltéréséhez vezetett, amely Japan nemzetkozi ver-
senyeldnyének erésddésével jart. A fix arfolyamrendszer és az emelkedd versenyképesség
a folyo fizetési mérleg tobbletének drasztikus boviiléséhez vezetett, amely vélhetdleg az
egyik oka volt annak, hogy Richard Nixon 1971 augusztusaban ,,bezarta az aranykapukat”.
E szemszogbdl tulajdonképpen Japan monetaris sterilizacidja volt a Bretton Woods-i rend-
szer 0sszeomlasanak az egyik kivaltd tényezdje. Azt ezt kovetd években Japan folytatta a
devizapiaci intervencié melléktermékeként keletkez6 tobbletlikviditas sterilizaciojat. A jen
rugalmasabb és szélesebb arfolyamsavban torténd lebegtetése azonban enyhitette a moneta-
ris politikdjaval szemben megfogalmazott, nemzetkdzi kritikakat.

A japan példat az 1980-as években szamos feltdrekvo kelet-azsiai orszag kdvette. Habar
e gazdasagok viszonylag kisebb mérete és kereskedelmi egyensulytalansdga nem valtott ki
kiilondsebb nemzetkozi fesziiltséget, a merev arfolyamrendszerek miatt sokkal intenzivebb
sterilizaciora volt sziikség (példaul Malajziaban, Tajvanon, Koredban, Thaiféldon, Szinga-
purban vagy éppen Indonéziaban). A f6 kiilonbség Japan 1960-as évekbeli példaja, valamint
a kelet-azsiai orszagok — és Kina — napjainkig tarté monetaris politikaja kdzott abban all,
hogy manapsag az arfolyamrendszerek sokkal rugalmasabbak, ami nehezebbé teszi ennek a
fajta politikdnak a hosszu tavu fenntartasat.

Mivel Kina kereskedelmi egyensulytalansaga abszolut és relativ értelemben is egyediil-
fakado koltsegek lényegesen nagyobb veszélyt jelentenek mind Kinara, mind a kereskedelmi
partnereire nézve, mint Japan esetében. Habar Ggy tlinik, hogy a sterilizacios miiveletek
stabilizaljak az arszinvonalat és a gazdasagot, mindez csak atmenetileg csillapitja a fesziilt-
segeket, és komoly tarsadalmi és pénziigyi koltségekkel jar. Mondhatjuk azt is, hogy Kina
megvasarolja a pénziigyi stabilitast a redalgazdasagi torzuldasok aran. A forrasok rossz allo-
kaciodja és a redlgazdasag torz fejlodése idovel olyan tarthatatlan szintig juthat, amely egy
sulyos pénziigyi krizissel jard, drasztikus kiigazitdshoz vezethet. Mindezek mellett sziiksé-
ges hangsulyozni: akkor, ha a jelen gazdasagpolitikai berendezkedés nem valtoztat a céljain!

4.1. A jitandarfolyam iigye

A gazdasagi depressziobol kilabald, fejlett orszagokban a jiianarfolyam alulértékeltségével
kapcsolatos aggalyok 2010 elején Gjra elotérbe keriiltek. Az amerikai képvisel6haz korabban
emlitett bizottsagi meghallgatasan felszolalo kutatok és gazdasagpolitikusok dontd részt
Kinat vadoltak a globalis egyenstlytalansagok ilyen mértékii eszkalalodasaért.® Mind a
képvisel6hazban, mind a szenatusban nétt azoknak a szama, akik antidomping-intézkedé-
sek bevezetését kovetelték Kinaval szemben az Obama-adminisztraciotol. Mindekozben a
vezetd kinai dontéshozoktol folyamatosan olyan nyilatkozatok lattak napvilagot, amelyek
azt hangsulyoztak, hogy Kina monetaris politikaja csakis Kina szuverén iigye. Hu Csin-tao

29 Arrol azonban nem esett sz6, hogy a globalis gazdasagi recessziobol valo kilabalasban Kinanak komoly szere-
pe volt. Véleményiink szerint tehat az amerikai allaspont eléggé elfogult a helyzet vizsgalata soran.
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allamelnok 2010. aprilis 13-an az amerikai—kinai cstcstalalkozon igy fogalmazott: ,,Kina
nem fog engedi a kiilso erdknek. A jiiannal kapcsolatos barmilyen dontést csakis a gazdasag
sziikségleteinek fiiggvenyében hozzuk meg.” Mindezek mellett azonban azt is hozzatette,
hogy Peking elkotelezett a valtozas mellett, és a reformok soran a globalis gazdasag fejlédé-
sét és valtozasait figyelembe fogjak venni (Eckert et al. [2010]).

Az amerikai fél, vélhetdleg tartva az egyoldald, protekcionista intézkedésekbdl szar-
mazo, esetleges karos hatasok kdvetkezményeitdl, a 2010. aprilis 15-re tervezett, féléves
pénziigyminisztériumi kereskedelmi jelentés publikalasat — amelyben Kinat valoszintileg
arfolyam-manipulalassal vadoltak volna meg — végiil hatarozatlan idore eltolta. Ezzel 1é-
nyegesen enyhitettek a felgyiilemlett amerikai—kinai politikai fesziiltségeken. A bejelentést
kovetd masodik napon Kina részérél mar olyan nyilatkozatok és elemzések hangzottak el,
amely szerint hamarosan megsziintetik a dollarhoz valo rogzitést, és lassan, de fokozatosan
elkezdik felértékelni a jiiant. Ezt a jiilannak az NDF forward piacan tapasztalt arfolyam-ero-
sodése is alatamasztotta.’® Nem is kellett sokaig varni, ugyanis 2010. jinius 19-én a kinai
jegybank honlapjan megjelent egy sajtonyilatkozat, amely arrél szamolt be, hogy a mone-
taris vezetés ugy latja a pénziigyi krizist kovetd konszolidacio lehetové teszi az arfolyam
Ujboli rugalmasabb menedzselését. Mindazonaltal sem részletes iitemtervet nem tett kozzé
a hatosag, sem a jiian eddig is sziik, +/-0,5%-os arfolyamcsatornajat® nem szélesitették ki (a
bejelentést kovetd, elsd kereskedési napon a jiian a dollarral szemben 0,4%-ot er6sodott).

Mindezek ellenére az elemzok és a nemzetkozi tékepiacok ugy itélik meg, hogy foly-
tatodhat a jiianarfolyam erésodése, a nemzetkdzi verseny erdviszonyainak az atrendezd-
dése és Kina kereskedelmi tobbletének a csokkenése. Mi azonban nem feltételen osztjuk
az utobbi gondolatot. Ugy latjuk, hogy a jiian drfolyam-erésodésének a folyé fizetési mér-
leg tobbletét csokkentd hatasa nem annyira egyértelmii. A szakirodalom e témakorben az
utobbi idében megosztotta valt (Garcia-Herrero—Koivu [2009]). Figyelembe véve Kina ex-
portjanak magas importhanyadat és annak dsszetételét, felmertilhet a kérdés, hogy a kinai
valuta erdsodésével — az olcsobba valo azsiai félkész termékek feldolgozasan keresztiil — az
exportarak valoban noni fognak-e.*

Egy biztos: egy rugalmasabb arfolyamrendszerben a jlian nagy valdszintiséggel ero-
sodni fog a fobb kereskedelmi partnereinek a valutdival szemben. Igy elébb vagy utébb a
kereskedelmi adatokbol lathat6 lesz a valutaer6sddésnek a mérlegre gyakorolt hatdsa. Hogy
az esetleges kiabrandito eredmények elkeriilhetdk legyenek, ugy véljik, e témakorben min-
denképpen tovabbi kutatasokra lesz sziikség.

30 2010 aprilisanak els6 hetében a 12 honapos NDF jiian-dollar arfolyam 6,63—ra er6sodott a spot 6,83—as spot
arfolyamrol.

31 A felértékel6dés iranyaba mutat az a tény, hogy a korabbi, dollarhoz vald rogzitést felvaltotta egy nyilvanosan
nem publikalt valutakosarhoz valé rogzités. Mi azonban a tovabbiakban is ugy véljiik, hogy ennek a kosarnak
a dollararanya kiemelked6en magas — elkeriilve a dollar-jiian arfolyam novekvé volatilitasat.

32 Lau [2003] elemzésében ramutatott arra, hogy a kimagaslo kinai exportbevétel ellenére, az exportarukhoz
belf6ldon hozzaadott érték altalanossagban 30%, az USA-ba exportalt termékek esetén pedig csupan csak
20%. Garcia-HerrERO—Ko1VU [2009] szerint az 4zsiai exportkereskedelem nagyaranyu vertikalis integracioja
miatt az azsiai orszagokbol Kinaba importalt aruk javarészt az exportaruk kiegészitdi, és nem azok helyette-
sitdi. Elméletiik szerint a jilanarfolyam er6sodése az Azsiabol (foként a , kistigrisekté]”) tovabbfeldolgozasra
importalt aruk arat csokkenti, ami pedig kétessé teszi a kinai exportarak novekedését.
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5. OSSZEFOGLALAS HELYETT

A tanulmany megirasat az a cél vezérelte, hogy egyrészrol beszamoljunk Kindnak a globalis
pénziigyi egyensulytalansagban betoltott, jelenlegi helyzetérdl, kereskedelmi mérlegének €s
jianarfolyamanak alakulasarol, tovabba bemutassuk monetaris politikajanak azon részterti-
letét, amellyel a szakirodalom viszonylag keveset foglalkozik. Azt talaltuk, hogy Kina mo-
netaris sterilizacidja a 21. szazad elsé évtizedében sikeresen megakadalyozta a pénzkinalat
talporgését és az inflacio elszabadulasat. Ramutattunk azonban a rogzitett arfolyam-poli-
tika és a tulkinalat semlegesitésébdl eredd koltségekre és problémakra, amelyek akar egy
jovobeli pénziigyi valsaggal jard, kiigazitasi folyamat szikrai is lehetnek. Bar a sterilizacid
mind a pénziigyi, mind a redlgazdasagi szektorban komoly torzulasokhoz vezetett, napjaink
jegybanki kommunikaciojabol a kotott arfolyamrendszer lazitasara és ezaltal a sterilizacid
sziikségességének csokkenésére szamithatunk. Aggodalomra adhat okot ugyanakkor a spe-
kulativ célu forrd téke (illegalis) bearamlasanak az elmult években tapasztalt novekedése,
ami a devizapiaci intervenci6 intenzitdsanak novekedése — és igy a sterilizacios politika
er6sodése — iranyaba hathat. E tények ¢és feltételezések tudatdban korabbi véleményiink,
amely szerint a tékemérleg rovid tava miiveleinek korlatozasara tovabbra is sziikség van —
még inkabb megerdsitést nyert.
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