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A monetaris sterilizacid hatékonysaga
és koltségei Kindban

A szerz6k Kina monetaris politikajat, azon beliil a devizapiaci intervencio révén ki-
alakulé belfoldi tobbletlikviditas sterilizaciéjanak gyakorlatat vizsgaljak. Elemzik
a monetaris tulkinalat semlegesitésének eljarasait, annak idébeli hatékonysagat és
koltségeit. Kétfokozatu legkisebb négyzetek modszerének segitségével bemutatjak,
hogy a jiiankinalat sterilizacidja a monetaris bazist valtoztatva kozel teljesen, mig
az M2 kinalatot valtoztatva csak részben volt hatékony az elmult 15 évet tekintve.
Koltség-haszon-elemzéssel ravilagitanak arra, hogy a szakirodalomban sokszor
veszteségesnek vélt sterilizacios miiveletek a valésagban jovedelmezének bizonyul-
tak a kinai jegybank szamara.*

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

A kinai jegybank monetaris politikdja

A kinai valuta arfolyamanak folyamatos szabalyozasa komoly kihivasok elé allitja
nap mint nap Kina jegybankjat.' Az elmult hdrom esztendében naponta 4tlagosan
— évi 250 kereskedési napot feltételezve — 1,9 milliard dollart vasarolt a sanghaji de-
vizapiacon jian ellenében, amelynek kovetkeztében 2008 eleje 6ta megduplazta a
jegybank tartalékait.” Tekintettel arra, hogy a tdrsadalmi-szocidlis fesziiltségek egyik
gyujtépontja mindig is az inflacié okozta tomeges elszegényedés volt, a kinai part-
vezetés rendkiviil komolyan veszi az inflacio elleni kiizdelmet. Mindezek fényében a
monetaris politikaban elsébbséget élvez a jiian tilkindlatanak semlegesitése.

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

! People’s Bank of China (PBC).

* A tanulmény zérasakor, 2011. jinius 30-4n a kinai jegybank devizatartaléka egy év alatt 30,3
szazalékkal, 3197 millidrd dollérra gyarapodott. Ez forintban szdmolva nagyjabdl hatszdzezer milli-
ardnak felel meg!
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Kilfoldi devizavasarlas soran a jegybank valaszt akozott, hogy azt a monetaris
bazis emelkedése ardn teszi, avagy a nett6 hazai eszkozallomanyanak csokkentésével
finanszirozza. Ez utébbira a meglévé dllamkotvény-allomany értékesitésével, kotvé-
nyek aukcidjaval és devizacsere- (swap), illetve visszavasarlasi (repo) miiveletekkel
nyilik lehet8ség. A monetaris hatdsag a devizabearamlas likviditasnoveld hatasat
azonban nem csupan a monetaris bazist valtoztatva képes sterilizalni. A kotelez6
tartalékrata emelése a multiplikatorhatason keresztiil a szélesebb monetaris aggre-
gatumok kindlatat is mérsékelni képes.

Kina gazdasagpolitikdja a Vilagkereskedelmi Szervezethez (WTO) valé 2001.
évi csatlakozast kovetden keriilt igazdan a nemzetkdzi kutatasok kozéppontjaba.
Eppen akkor, amikor a jegybanki tartalékallomany névekedése gyorsulni kezdett
(1. dbra). A kinai devizatartalékok a kettds kiilgazdasagi tobblet eredményeként
azéta is fékteleniil gyarapodnak.” A névekmény jelentds részét a foly6 fizetési
mérleg tobblete okozza, amely 1990-ben még csupan 12 millidrd dollarra, 2008-
ban pedig mér 426 milliard dolldrra rugott.” A fizetési mérleg tobbletén beliil az
utobbi években azonban egyre nagyobb szerepet jatszik a nettd tékebearamlas. A
tékemérleg 2010-ben 226 milliard dolldros tobblete minden idék legmagasabb ér-
téke volt! Mindezek ismeretében Kina egyediilallé tartaléknovekedési dinamikéja
mogott kettds ok huzddik.

Egyrészrol a szigoru arfolyam-politikat folytatd és de facto exportot tamogato ki-
nai gazdasagpolitika célrendszere 4ll a hattérben. Sok elemz tugy latja, hogy Kina
a versenyképesség fenntartasa érdekében 30-40 szazalékkal alulértékelve rogziti va-
lutajdnak drfolyamat a dolldrhoz.” A gyenge jiian kedvez mind az exportszektornak,
mind pedig a multinacionalis vallalatok kinai befektetéseinek. Az el§z6 a foly¢ fize-
tési-, az utdbbi a tékemérlegtobbletet noveli.

Masrészrol a kinai valuta jovébeli er6sodésére jatszo spekulacios keresletet emel-
juk ki. A rovid tava profitorientalt befekteték egyoldala ,fogadasa” (one-way bet)
az arfolyam erdésodésére, hatalmas devizadllomanyok mozgatasara képes. Mivel a
»forrétéke” rendkiviil kartékony lehet egy feltorekvé orszag gazdasiaga szamara,
ezért Kina gazdasagi dontéshozdi szigoru tékeszabalyozasokkal és adminisztraci-
s kovetelményekkel igyekeznek az ilyen tipusu tékedramldsoknak az elejét venni.’

* Kina rendhagyd kettds kiilgazdasagi tobblete mogott allé okokrol és az ikertobblet alakuldsardl
részletes elemzés talalhaté Gdbor [2010a]-ban.

* Ha megvizsgéljuk a foly6 fizetési mérleg komponenseit, lithatjuk, hogy a kereskedelmi tobblet
- azon beliil pedig kiemeltképpen az aruexport - felelds a szufficit tulnyomo, 77 szazalékos részéért.

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

Itt jegyezziik meg, hogy vannak, akik masként latjak a globalis pénziigyi fesziiltségek mibenlétét.
A globalis monetarista szemléletmdd kozgazdaszai McKinnon-Schnabl [2011] szerint a nemzetkozi
egyenstlytalansdg csak dtmeneti allapot, és a feltorekve azsiai gazdasagok esetén ,,szlikség” van a rog-
zitett drfolyamra az dzsiai térség stabilizacidjanak érdekében.

® Az arbitrazstéke aktiv korlatozaséra azért van sziikség, hogy a szigortan szabélyozott drfolyamre-
zsim mellett a jegybank monetdris fliggetlensége ne sériiljon. A gazdasagpolitika lehetetlen hdarmasa,
amit sokszor monetaris trilemmaként nevez a szakirodalom, ugyanis nem teszi lehet6vé a monetaris
fiiggetlenség, az arfolyamrogzités és a nemzetkozi tékedramlasok egyidejii megvalodsitasat. Felvetdik
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1. dbra
Kina fizetésimérleg-egyenlegének sszetevdi, a devizatartalék és a jlianarfolyam alakulasa,
1990-2010 (millié dollar)
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Forrds: CEIC, SAFE.

Mindezek ellenére az elmult kozel egy évtizedben a tékemérleg egyéb befektetések
sorain, illetve a statisztikai eltérések soran névekvé volatilitast lehetett tapasztalni,
amely a t6kekorlatozasok hatékonysaganak hatarat sejteti. Devizapiaci beavatkozas
hidnyaban az intenziv t6kebearamlas fékteleniil megerdsitené a jiian dollararfolya-
mat, ami Kina merkantilista kereskedelempolitikai céljaival 6sszeegyeztethetetlen
lenne. A rendszeres devizavasarlas azonban heves eszkoz, és arindex-novekedést,
valamint inflacidt, azaz redlarfolyam-kiigazitast indukalna, ami az el6z6leg emlitett
cél megvaldsitasat, valamint a szegénység felszamolasanak tervét tenné kétségessé. A
status quo fenntartasa sziikségessé teszi a devizavasarlas likviditdsnovel6 hatasanak
azonnali semlegesitését, sterilizalasat.

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

Az 1. tdbldzat a kinai jegybank mérlegének egyszerisitett képét szemlélteti. A net-
t6 hazai eszkozéllomdny (tovabbiakban NHE) és a nettd kiilfoldi eszkozallomany
(tovabbiakban NKE) konnyedén kiszamithaté. Mindezek ismeretében felirhaté a

tehat a bel- és kiilgazdasagi, azaz az inflacios és arfolyamcélok egyidejii megvalositasanak problema-
tikdja, konfliktusa (Triffin-dilemma). Mivel Kina szamdra mindkét cél tartasa hasonlé fontossagu,
ezért a szabalyozo hatdsagoknak igen nagy szerepiik van a ,szocidlis piacgazdasdg” folyamatainak
»koordinacidjaban” - a banki hitelezésektdl egészen a tényezdarak szabalyozasaig.
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1. tabldzatban
A kinai jegybank sematikus mérlege

Eszkozok Forrasok

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

kovetelések kereskedelmi bankok tartalékbetét-allomanya)
Allammal szemben fennéllé kovetelések Az 4llam betétdllomanya

Kilfoldi eszkozok Kilfoldi kotelezettség

Egyéb pénziigyi és nem pénziigyi Kibocsatott kétvényallomany

intézményekkel szemben fennall6 kovetelések Jegybank sajit tokéje

Egyéb eszkozok Egyéb kotelezettség

Nett6 kiilfoldi eszk6zok (NKE) = Kiilfoldi eszkozok - Kiilfoldi kotelezettségek.

Nettd hazai eszk6zok (NHE) = Pénziigyi intézményekkel és Egyéb pénziigyi intézményekkel és
a nem pénziigyi intézményekkel szemben fennallé kovetelések + Allammal szemben fennalld
kovetelések + Egyéb eszkozok - Kibocsatott kdtvényallomany - Allam betétalloménya - Egyéb
kotelezettség = Monetaris bazis (MB) - Netto kilfoldi eszkozok + Jegybank sajat tékéje.

jegybankmérleg alapegyenlete, amely szerint a nettd kiilfoldi és nett6 hazai eszkoz-
dllomany 0sszege megegyezik a monetaris bazis és a sajat t6ke allomanyanak 6ssze-
gével.” Ha az NKE, azaz megkozelitdleg a jegybank devizatartalék-dllomanya emel-
kedik, akkor a nyilt piaci sterilizacié hidnyaban n6 a monetaris bazis.

Ha a kozponti bank gatat kivan szabni a monetaris kinalat gyarapoddsanak, ugy
azt a netté hazai eszkozallomany csokkentése, valamint a kotelezd tartalékrata
emelése révén tudja megtenni. A negyedévente publikalt monetaris jelentés szerint
a kinai jegybank sterilizaciéjanak két f6 eszkoze a nyilt piaci mivelet és a kotelez6
tartalékrata-szabdlyozas — ezek mas-mas uton gyakorolnak hatast a pénzkinalatra.
A 2. tabldzat a két modszer hatdsmechanizmusat szemlélteti.

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

A leggyakrabban alkalmazott nyilt piaci sterilizacios technikak a kotvénykibocsa-
tds és a rovid tavu - tobbnyire 91 napos — értékpapir-visszavasérlasi (repo) tigyletek.”
A sterilizacié harmadik eszkoze a mordlis rahatds politikdja (window guidance). Ez
utdbbi gyakorlatilag verbalis intervenciot jelent, aminek sordn a jegybank kikény-

7 Mivel a kinai jegybank sajét tékéje — amely 2003 6ta valtozatlan értékii — a mérlegféosszeg ara-
nyaban elhanyagolhat6 Osszegii (21,9 millidrd jian ~ 3,3 milliard dollar), ezért szamitasaink sordn
eltekintiink e mérlegtételtol.

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

° A kinai jegybank 2005 6ta devizacsere-miiveletekkel is igyekszik a monetéris talkindlatot féken
tartani. Erre vonatkozo adatsorokkal azonban nem rendelkeziink, mivel a kinai jegybank nem hozza
nyilvanossagra a devizacsere-tranzakciok részleteit.
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2. tabldzat
A steriliz4cid eszkozei

Modszer Folyamat

1. NKE allomany ANKE-vel né
Nyilt piaci mtveletek 2. MB = NKE + NHE a ANKE-vel névekszik

(kotvénykibocsatas
és értékpapir- 3. NHE allomany a ANHE-val csokken, MB pedig visszaall
visszavésarlas) az eredeti szintre
4. M2= MB x mm véltozatlan
1. NKE éllomany ANKE-vel né
A kotelezd 2. MB nd
tartalékrata novelése 3. mm csokken a kotelezd tartalékrata emelése altal

4. M2 = MB x mm véltozatlan

Roviditések: mm = monetdris multiplikidtor, MB = monetdris bazis, NKE = nettd kalfoldi
eszkozallomany, NHE = nett6 hazai eszkozéllomany.

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

A monetaris tulkinalat semlegesitése 2002-ig a jegybank allamkétvény-alloma-
nyanak értékesitése révén valdsult meg. Az dllomdany szlikossége miatt azonban
2003 6ta a tobbletlikviditast mar sajat kotvények (central bank bill, CBB) piacra ve-
zetésével sterilizalja a jegybank. Az els6 kibocsatasra 2003 aprilisaban keriilt sor,
azota pedig heti rendszerességgel, tobb alkalommal tartanak kotvényaukciot.

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

Bar a kotelez6 tartalékrata rendszeres novelésének jelentds torzitd hatasa van a
piacokra," Kina monetdris hatdsiga a 2000-es évek mésodik felét kovetden mégis
novekvod rendszerességgel alkalmazza ezt a gyakorlatot a monetaris kinalat féken

12010 aprilisatél az év végéig a novekvé inflaciés aggodalmak miatt nyolc hénapon keresztiil tobb
mint ezermillidrd jiian értékben vezettek haroméves lejaratt kotvényeket a piacra. A kotvények ma-
sodlagos piaca a bankkozi piac.

' A feltorekvé orszagok — példaul Malajzia, Korea, Fiilop-szigetek — az 1990-es években rendszere-
sen éltek a tartalékrata emelésének lehetdségével az intenziv tékebedramlds okozta névekvé monetaris
talkindlat semlegesitése érdekében (Takagi-Esaka [1999]).
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2. dbra

A kinai jegybank nyilt piaci sterilizacidja, 2002-2010
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Netto sterilizacids kotvénykibocsatas
Jegybanki sterilizacios kotvényallomany
——— Sterilizdcios kétvanyallomany a jegybanki tartalékok aranydban (jobb tengely)

Forras: CEIC, China Monetary Policy Report.

tartasa érdekében. A cikk lezarasaig, 2011 juliusaig a jegybank 21,5 szazalékra emel-
te a betétek utan kotelezden elhelyezend6 tartalékratat (3. dbra).

Annak ellenére, hogy a kotelez6 tartalékok fokozatos emelkedése mar 2003-ban
megkezdddott, a teljes tartalékrata — amely a kotelez6 mellett a szabad tartaléko-
kat is tartalmazza — 2006 kozepéig 12,3 szazalékrol 10,6 szazalékra mérséklédott.
Mindez ugy valdsulhatott meg, hogy a kereskedelmi bankok a kotelezden elhelye-
zend6 betétek alloményat a szabad tartalékok terhére rendezték at. Mindezek fé-
nyében a kotelez6 tartalékrata emelésének sterilizacids funkcidja egészen 2006 elsé
feléig hatéstalan maradt.

A szabad tartalékok kezdeti magas szintje mogott kettds ok allt. Egyrészrol a szi-
goru t6kekorlatozasok, illetve az éretlen és nem prudens pénziigyikozvetité-rendszer
miatt a jegybanki betéteknek nem volt komoly alternativaja belf6ldon. Masodsorban
a kinai jegybank egészen 2003 novemberéig azonos, 1,89 szdzalékos kamatszolgala-
tot fizetett mind a kételezd, mind pedig a szabad tartalékok utan.

Kutatasunk soran arra vallalkoztunk, hogy jegybanki mérlegadatok, illet-
ve makromutatdk valtozasaira illesztett regresszioval megvizsgaljuk a moneta-

"> A szabadtartalék-allomany kezdeti magas szintjének zsugoroddsa egészen 2006 elsé feléig tom-
pitotta a novekvd tartalékrata pénzmultiplikatort csokkentdé hatasat. Szamitdsaink szerint az M2-
multiplikator 2003 szeptembere és 2006 juniusa kozotti atalagosan 4,6 pontos értéke a kotelezd tarta-
lékrata 1,5 szazalékos emelése ellenére sem csokkent. Véleményiink szerint e valtozasok mogott nem
csupdn a szabad és kotelez6 tartalékok kozotti dtrendezés, hanem intézményi — készpénztartdsi szoka-
sokban bekovetkez6 - valtozasok is allhatnak.
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3. dbra
A monetaris sterilizaci6 sordn semlegesitett pénzmennyiség, a jegybanki tartalékallomany

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

ris sterilizacié hatdsit a monetdris bdzisra, valamint az M2-kinélatra," tovédbb4
szamszerUsitsiik annak jegybanki koltségeit. A sterilizacié hatékonysagat kutatd
szakirodalom bemutatasa utan ismertetjiitk az altalunk valasztott modszertant,
illetve a feldolgozott adatsorokat. Ezt kovetden — a regresszids modell becsiilt pa-
ramétereire tamaszkodva — kovetkeztetéseket vonunk le a kinai monetaris tobblet
semlegesitésének hatékonysagarol. Végezetiil a sterilizacios koltségek, valamint a
kilfoldi eszkozdllomanyon megkeresett hozamok 6sszevetésével megvizsgaljuk,
hogy napjaink drfolyam-politikai gyakorlata milyen koltséget ré a monetaris po-
litikara, tovabba feltételezéseket fogalmazunk a jelenlegi gyakorlat fenntarthato-

sagaval kapcsolatban.

o

" A monetaris sterilizacié hatékonysaganak szamszer(isitése soran az MB = NHE + NKE egyen-
letbdl indultunk ki. Azt vizsgaljuk, hogy a nett6 kiilfoldi eszkozallomdny (devizatartalékok) emel-
kedését a nettd hazai eszkozallomany milyen mértékd csokkenése koveti. Egy hasonld, a monetaris
bazis és a NKE kozotti elemzés elvégzése azért lenne aggalyos, mert egyrészrél a kinai jegybank
nem hozza nyilvianossagra a kotelez6 és szabad tartalékok jegybanki betétallomanyon beliili meg-
oszlasat, masrészrdl a gazdasagi ciklusok valtozasaval a kotelez6 tartalékbetét-dllomanyban a ste-
rilizaciéval osszefiiggésbe nem hozhat6 valtozasok is bekovetkezhetnek, ami pedig torzitana az

elemzés kimenetét.
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Moédszertani alapok

A kilfoldi t6kebedramlas jegybanki reakcidival, illetve annak a monetaris és
gazdasagi kornyezetre gyakorolt hatasaval szamtalan tanulmany foglalkozik. Az
utobbi két évtizedben pedig megszaporodott azoknak a kutatdsoknak a szama,
amelyek az azsiai orszdgok, kiemelten Kina monetaris valaszfiiggvényét veszik
goresd ala.

A nett6 kiilfoldi eszkozallomany (NKE) és nett6 hazai eszkozallomany (NHE)
kozott fennallo kapcesolat vizsgalatdnak egyik legnépszeriibb modszere a regresszio-
analizis. Az NKE koefficiense a sterilizdcids egyiitthaté, amely azt mutatja meg, hogy
a devizatartalékok egységnyi novekedése mekkora és milyen iranyu valtozast ered-
ményez a jegybank nett6 hazai eszkozallomanyaban. Ha értéke -1-et vesz fel, az a
tobbletlikviditas teljes semlegesitését, 0 pedig a sterilizacio teljes hianyat jelenti. A
masik nevesitett koefficiens a semlegesitési egyiitthato (offset coefficient), amely azt
hivatott jelezni, hogy a kiilfoldi t6kedramlds miként reagal a hazai monetaris kor-
nyezet valtozasaira. Az egytitthatd -1 értéke tokéletes tGkemobilitasra, mig 0 értéke
teljes tékekorlatozasra utal.

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

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

Az OLS alkalmazhatésaganak problémai miatt mds regresszids eljarasok is el6-
térbe keriilhetnek (Brissimis és szerzétdrsai [2002], Kim [2003], Ouyang és szerzdtdar-
sai [2010], Wang [2010]). Ilyen példaul a kétfokozatu legkisebb négyzetek modszere
(2SLS)," ami strukturalis egyenl8ségek egyidej illesztésével vizsgélja a fiiggetlen
valtozok fiiggd valtozdkra gyakorolt hatasat az endogenitas probléma kikiiszobo-
lése mellett. Ezt az eljarast akkor hasznaljak, amikor a fiiggé véaltozd hibatagjai a
magyarazo valtozokkal korreldlnak. A 2SLS alkalmazasanak alapja lehet, hogy az
egyik magyarazo valtozé (NKE) korrelal a hibataggal (u), ezért a regresszios egyiitt-
hato (3)) becslése torzitott lesz.

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

" Munkénk soran LeSage [1999] nyomédn az éltala irt JPL Econometrics Toolbox segitségével szd-
moltunk MATLAB-ban: http://www.spatial-econometrics.com/.
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A kétfokozatu legkisebb négyzetek modszeréhez modositottunk a szakirodalom-
ban hasznalt magyarazd és instrumentalis valtozok korén, ezaltal igyekeztiik robusz-
tusabb médon megbecsiilni a sterilizacié hatasfokat. Arra torekedtiink, hogy olyan
mutatokat valogassunk be a modellbe magyarazé valtozoként, amelyek egyrészrol
hatéssal vannak a kiilfoldi t6kearamlas mozgasara, méasrészr6l a monetaris politika
dontéseiben is meghatdrozd jellegtiek. A szakirodalomban alkalmazott (Brissimis és
szerzdtdrsai [2002], Kim [2003], Ouyang és szerzétdrsai [2010]) magyarazé valtozok
mellett olyan magyarazé valtozokat is felhasznaltunk, amelyekkel véleményiink sze-
rint a becslés eldrejelzé képessége nd.

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

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

A kinai sterilizacidjaval foglalkoz6 szakirodalom rendszerint arra mutat ra, hogy
a monetdris tulkinalat hatdsagok altali semlegesitése 2000 utan kezd6dott. Elemzé-
stink soran azonban a becsiilt egyiitthatok magyarazé erejének jobb értelmezhetd-
sége érdekében hosszabb periddus adatait dolgoztuk fel. Mivel a kinai statisztikai
hivatal altal publikalt GDP-adatok legrovidebb bontasa negyedév, ezért munkank
soran az 1995. 3. negyedév és 2010 4. negyedév kozotti periddus negyedéves ada-
taira épitettitk a modellt.”” A bemend adatsorok forrdsdul a CEIC China Premium
Database, a kinai jegybank és a BIS honlapja szolgalt. A 3. tdbldzat a valtozok rovid
definicidjat, képletét és forrasait tartalmazza.

Az NKE, NHE, NEX és G valtozasat az adott periddusban megtermelt GDP aranya-
ban vizsgaltuk, mig a tobbi valtozo tobbsége logaritmusban lett kifejezve. Hodrick—
Prescott szlir6t'® hasznéltunk a real-GDP hosszt tdvi trendjének meghatérozasara,
amelynek segitségével kiszamoltuk a ciklikus kibocsatast.

A monetaris hatdsag nettd kiilfoldi eszkozallomanyanak meghatarozasanal a szak-
irodalomhoz hasonléan nem a jegybanki mérleg kiilfoldi eszkoz soranak adataibdl in-
dultunk ki, hanem az IMF IFS altal publikalt devizatartalék-allomany értékeit vettiik
alapul. Tovabba figyelembe vettiik a NKE-allomany azon jellegli valtozasait, amelyek
nem hozhatdk a kiilfoldi t6ke be- és kidramlasaval Osszefiiggésbe. Aizenman-Glick
[2009] nyoman kisztrtiik a devizatartalék-allomany arfolyam-atértékel6dés hatasara
¢ 6

e

bekovetkezd valtozasait a kovetkezbk szerint szerint: NKE, | »ahol e,a jian-

t—1

" A bemené adathalmaz 62 oszlopot tartalmaz. Ez a regressziészamitashoz sziikséges mennyiségi kri-
tériumokat kielégiti, azonban az egyiitthatok értékeit kell6 dvatossiaggal szabad értelmezni. Célszeriibb
lett volna havi adatokbdl kiindulni, azonban az ehhez sziikséges havi GDP nem allt rendelkezésiinkre.

16 oo . ”oo. ez . . . . . s sz .

A HP sziir6 egy népszerii simitési technika az 6konometria eszkoztaraban: egy iddsor hosszu-
tavitrend-komponensének becslését adja meg. A simitdsndl A = 1600 hasznaltunk.
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dollar t-edik id6pontbeli nominélis arfolyama.” Mindezen feliil a jegybank kiilfoldi
befektetésein megkeresett hozammal is korrigaltuk a NKE értékét. A szamitds soran
az egyszerusités kedvéért azt feltételeztiik, hogy a devizatartalékot teljes egészében tiz-
éves amerikai allamkotvényekbe fektették be.'® A negyedévente megkeresett hozamot
az atlagos NKE-allomany és az amerikai allamkétvény-hozam negyedévre vetitett ér-
tékének szorzatabdl kaptuk meg.
A korrigalt NKE értékét a kovetkezd képlettel szdmitottuk ki:

€ —¢.

A{NKE, —

I\U('El_1 —ii[NKEf +NKE171 ]}

e 2

t—1

ANKE* = 1

GDP

t

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

Egyenleteink a kovetkezok.

ANKE=a,+a, ANHE+a,Amm +0o,ARR +a,ACPI +a,ANEX +a AG +
+oz7AREERt+oz8AR$t+oz9yd +ayvol_exch, ,, + €,

@)

ANHE=(3+3 ANKE+3,Amm +3,ARR +3,ACPI +3ANEX +3AG + 3)
+B3,AREER +B,AR+By +3,ASZSE, + 1,
ahol a Amm a M2 pénzpiaci multiplikétor, ARR a kotelez6 tartalékrata, ACPI a fogyasztéi
arindex, ANEX a nettd export, AG kormdnyzati kiadasok, AREER a jiian redleffektiv arfo-
lyama, AR pedigaharom hénapos amerikai pénzpiaci kamatlab véltozasa, valamint y, a cik-
likus kibocsatds. Instrumentalis valtozok a vol_exch, a jiianarfolyam 12 héonapos volatilitasa,
illetve a ASZSE, amely a shenzeni tézsde kompozit indexének valtozasat mutatja.

A B, sterilizdcids egyiitthato esetében negativ értéket varunk, hiszen a tékebedram-
lassal keletkez6 tobbletlikviditas nyilt piaci miiveletekkel valo semlegesitése csok-
kenti a jegybank nett6 hazai eszkozallomanyat. Ouyang és szerzétdrsai [2010] szerint
egy 0 kozeli semlegesitési egyiitthatd és egy —1-hez kozeli sterilizacios egytitthat6 a
monetaris politika nagyobb fiiggetlenségét indikalja.

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

"7 Mivel a devizatartalék sszetételére vonatkozéan nem publikal nyilvanos adatokat a kinai jegy-
bank, igy az arfolyamhatasok pontos kisztirése nem lehetséges. A szakirodalom ugy becsiili, hogy a
tartalékallomdny domindns része — tobb mint 70 szdzaléka — dollaralapd, ezért szdmitdsaink sordn azt
az egyszer(sitést tettiik, hogy a teljes dllomanyt dolldreszkoz-alaptinak tekintettiik.

'8 Ezzel a feltételezéssel nem é&llunk messze a valosagtol, hiszen az amerikai allamkincstar (US
Treasury TIC) altal kozzétett éves kimutatas szerint 2010. jinius 30-4dn a kinai kézben 1évé amerikai
befektetések osszértéke 1611 ezermilliard dollar volt, melynek 92 szdzaléka hosszu tava eszkozokben
volt lekotve.
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eszkozallomanyra gyakorolt hatdsa attdl fiigg, hogy a monetdris restrikciot nyilt pi-
aci miiveletekkel vagy a kételez6 tartalékrata emelésével valositjak-e meg. Az el6bbi
esetben a 3, negativ el6jelet vesz fel, azaz csokken az NHE alloméanya, mig az utébbi
esetben az NHE akar n6het is (lasd a 2. tdbldzat fels6 részét). A pénzkinalat gyorsuld
novekedése raadasul banki hitelplafonok és szigortibb tékekorlatozasok bevezetését
is kivalthatja, ami a (3, negativ irdnyu elmozduldsat eredményezheti.

A kotelezé tartalékrdta emelése egyik oldalon a kamatfelarak novekedését valtja
ki, ami 9sztonzi a kiilfoldi téke bearamlasat, masik oldalon pedig néveli a monetaris
bazist. Arra szamitunk, hogy az RR egyiitthatdi (o, és 3,) enyhén pozitivak lesznek.

Az infldcié elszabadulasanak veszélye évtizedek 6ta Damoklész kardjaként log a
jegybank feje f6l6tt. A monetaris hatdsag ezért minden eszkozt bevet az inflacio
megfékezése érdekében. Eppen ezért az egyiitthatd (o) negativ eldjele valdszin(sit-
hetd a (2) egyenlet esetén, hiszen a leértékel6déstol és a tokeveszteségtdl valo félelem
a kiilfoldi befektetoket altalaban tékekivondsra készteti. A kérdés mindkét esetben
az, hogy az inflaci6 és az annak kovetkeztében kivaltott gazdasagpolitikai, illetve
befektet6i reakciok kozott mennyi id6 telik el.

Mig a netto export, igy az exportbevétel novekedésekor az NKE emelkedése prog-
nosztizalhato, addig az NHE-allomanyra gyakorolt hatdsa nem egyértelmi. Tekin-
tettel azonban Kina exportorientalt gazdasagpolitikajara, az export talzott mértékd
novekedése — mint a gazdasag tulflitottségének egyik jele — akar restrikcios lépéseket
is kivalthat a gazdasagpolitika részérol.

A kormanyzat tulkoltekezése miatt valoszintleg romlani fog az orszag kockazati
megitélése, ami noveli a felarakat/hozamokat. A magasabb hozamok fényében a ke-
reskedelmi banki forrdsok egyre nagyobb hanyadat helyezik el a jegybankban, ami
a nett6 hazai eszkézallomany zsugorodasat idézi elé (negativ 3, egyiitthatd). Bar no-
vekvé hozamok a masik oldalon tékebearamlast indukalnanak, az orszagkockazat
romlasa — ami noveli a kidramlast — azonban sokkal fajsulyosabb tényezd a befek-
tetési dontések meghozatalakor. Mindezek kovetkeztében a devizaeszkoz-allomany
(NKE) esetén is csokkenést varunk."”

A redleffektiv drfolyam jegybanki tartalékokra gyakorolt hatasa feltételezésiink sze-
rint kétirdanyt lehet. Az arfolyam-erdsodés az egyik oldalon a romlo foly6 fizetési mérle-
gen keresztiil a devizatartalékok csokkenését vonhatja maga utan, mig a masik oldalon
az er6sddé drfolyam-felértékel6dési varakozasok fényében® — valamint a forrétdke be-
aramlasanak felgyorsuldsaval - a tartalékdllomany gyarapodasat idézheti el6. Mivel egy
orszag devizaarfolyamanak felértékeldése gazdasagi expanzidval, azaz a hazai pénzki-
nalat bévitésével ellenstilyozhato, erre tekintettel a 3, esetén pozitiv elGjelet varunk.

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

" Olyan eset is el6fordulhat azonban, amikor az allam novekvé finanszirozasi igénye kovetkezté-
ben mind a devizaeszkoz-dllomany, mind pedig a jegybanki forrasoldal novekedése egy idében megy
végbe, példaul az dllam devizahitel-felvétele esetén.

** A nem széllitdsos hatérids arfolyam (non-deliverable forward, NDF) a cstsz6 felértékelési peri-
6dusok alatt is jelents felarat mutatott az azonnali arfolyammal szemben. Mindez pedig azt jelenti,
hogy nem csillapodik a felértékelési nyomas a felértékelés folyamata soran.
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befektetési lehetéségek novelik a tékekidramldst,” igy valészintileg csokkentik az
NKE-allomanyt. A jegybank erre kamatemeléssel és monetaris restrikciokkal vala-
szolhat, ami pedig az NHE allomanyanak zsugorodasat eredményezheti.

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

Empirikus eredmények

A valtozok stacionaritdsardl ,kibévitett” Dickey-Fuller-probaval (augmented Dickey-
Fuller, ADF) gy6z6dtiink meg. Az egységgyok-probléma csokkentésére a magya-
razé valtozo vektorainak tobbségénél az elséfoku differencidkat — azaz a t-edik és
t - 1-edik periodus valtozasat — vizsgaltuk a modellben. Késleltetést bizonyos esetek-
ben a hibatagok autokorrelaltsaiganak csokkentése, illetve a modell magyarazo ere-
jének novelése érdekében alkalmaztunk. Az egyes magyarazé valtozok késleltetését
egy optimalizacios eljaras eredményeként kaptuk meg. Az optimalizaciot MATLAB-
ban végeztiik el. Nullatél harom idészak késleltetésig visszamendleg vizsgaltuk meg
mind a nyolc exogén véltozé egyiitthatdinak hatasat, valamint szignifikanciaszintjét.
A modellenként 4° = 65 536 lehetséges kombinaciobél ugy vélasztottuk meg a kés-
leltetések nagysagat, hogy az esetleges autokorrelacids probléma minimalizaldsa (2
kozeli értéket felvevé Durbin-Watson-érték) mellett a lehet6 legjobb magyarazé erét
(R? legyen nagyobb, mint 70 szdzalék), illetve a legtdbb szignifikdns egyiitthatét (a
szignifikanciaszint érje el az 1 szdzalékos, 5 szazalékos vagy 10 szdzalékos értéket)
kapjunk. A kovetkezé késleltetéseket kaptuk: a (2) NKE-egyenlet esetén alkalmazott
késleltetések: NEX: -2 id6szak; CPI és y_: -1 id6szak. A (3) NHE-egyenlet esetén
REER, RR, CPI és y_: -1 id6szak; mig NEX: -3 idészak.

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

*' Az amerikai pénzpiaci hozamok helyett indokolt lehetett volna a kinai-amerikai hozamok kiilonbo-
zetét (spread) szerepeltetni a modellbe magyarazo valtozoként. Ezt azonban két ok miatt nem volt célszer (.
Egyrészrol a belfoldi kamatszintek alakitasdban még mind a mai napig mérvado a kinai monetaris politika
szerepe az irdnyado betéti és hitelkamatlabak meghatarozasan keresztiil. Masrészrél az érvényben 1év6 szi-
goru adminisztrativ tokekorlatozasok csokkentik az arbitrdzstoke szabad dramlasanak mozgasterét, ami
limitalja a kamatparitasi feltételek teljesiilését. E két tényez6 kovetkeztében a kinai hozamok amerikai ho-
zamokkal torténd osszehasonlitasa problematikus lehet. Wang [2009] ramutatott arra, hogy a kamatkiilon-
bozet egyiitthatdja a regresszioban gyakran nem szignifikans, illetve rossz irdnyt vesz fel.

* Ciklikus kibocsatason vagy jovedelmen a gazdasig novekedésének hosszu tava trendjétsl valo
pozitiv vagy negativ eltérését értjiik.
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A 4. tdbldzatban a regresszié illesztése soran kapott béta (o, 3) egyiitthatok, azok
standard hibdi, valamint az alkalmazott késleltetések lathatok. A (3, sterilizacios koef-
ficiens szignifikans és —0,945 értéket vesz fel, ami a monetaris tulkinalat igen nagyfo-
kua semlegesitését mutatja a vizsgalt periodus alatt. A kapott becslésiink kozel azonos a
szakirodalom hasonlo tipust eredményeivel. A semlegesitési egyiitthatonk, amelynek
érték 1 szazalékos szignifikanciaszint mellett 0,897, azonban jelentdsen eltér a hasonlo
tanulmanyok szamaitol. Mig Wang [2009] a tékearamlas rugalmassagat is szamszerti-
sit6 egytitthatora —0,3022-t, addig Zhang [2010] -0,65-ot, illetve Ouyang és szerzétdrsai
[2010] -0,63 és -0,71 kozotti értékeket kapott. A —1-hez kozeli semlegesitési koefficiens
a kiilfoldi téke Kina monetaris kornyezetében bekovetkez6 valtozasaira torténd gyors
és rugalmas reakciojat jelenti. Az eltérés vélhetden abbdl fakadhat, hogy az altalunk
vizsgalt modell egy hosszabb, egészen 2010 végéig tart6 idészakot dolgoz fel. A kisebb
egyiitthato jelentheti az allam szigoru szabalyozdi, a tranzakciokat jovahagyoi jelenlé-
tének enyhiilését is, ami a valsagot kovetd kinai monetaris politika céljainak fényében
részben belathatd.” Az 4ltalunk kapott semlegesitési egyiitthaténak a szakirodalom
hasonld értékeitdl valo ilyen mértéki negativ eltérése azonban nem indokolhatd teljes
egészében a monetaris politika célrendszerének valtozasaval. Feltételezésiink szerint a
nagyobb t6kemobilitds hatterében az egyoldald jianatértékelédéssel kapcsolatos spe-
kulacidk allhatnak. Goodfriend-Prasad [2006] ramutatott arra, hogy a kinai tékekorla-
tozasok hatékonysaga id6vel erodalédik, amint a hazai és nemzetkozi befekteték meg-
talaljak azokat a csatorndkat, amelyekkel az akaddlyok kijétszhatovéa valnak.*

Az igen magas magyarazo6 eré mellett modelliink hasznélhatosagat az is erdsiti,
hogy a magyarazo valtozok esetén kapott egytiitthatok jelents hanyada szignifikans:
1, illetve 10 szézalékos szignifikanciaszint mellett szamottevé hatdsa van mindkét
esetben a multiplikatornak, a nett6 exportnak, a kormanyzati kiadasoknak, a dollar-
hozamoknak, tovabba a ciklikus kibocsatasnak [valamint a kotelezd tartalékratanak
a (2) egyenlet esetén].

A multiplikator és az arszinvonal ndvekedése az eredményvaltozok altalunk felté-
telezett negativ iranyu mozgasat valtjak ki. Az inflacié esetén mindkét egyenletben
egy id6szaknyi késleltetést alkalmaztunk. Erre azért volt sziikség, mert mind a kil-
foldi befektetk, mind a jegybank csak egy id6szak elteltével tud érdemben reagalni
a megvaltozott inflaciés kornyezetre. Ezenfeliil az drszinvonal valtozasanak sokkal

* A gazdaségi viligvalsagot kovetden 2010 nyaratél Kina monetdris hatéséga tjra a pénziigyi integ-
racié folytatdsat helyezte a kdzéppontba. A jegybanki dontéshozok hivatalos és nem hivatalos kozle-
ményei mind arrdl tesznek tantbizonysagot, hogy kozéptavon a jiian teljes konvertibilitdsanak - azaz
a foly¢ fizetési mérleg 1996-0s megnyitdsa mellett a tdkemérleg liberalizaldsanak — megvalositasa a
cél. Az egyre novekvd inflacids aggodalmak fényében 2010 nyardn két év sziinet utan tjra csiszoszer(
(crawl-like peg) arfolyamrendszerre tért 4t Kina a kordbban de facto dollarhoz rogzitett arfolyamrend-
szerr6l. Ez lehet az els6 1épés a tékemérleg tételeire vonatkozo korlatozasok felszamolasahoz vezetd
uton. Kina tékeszabalyozasanak historikus alakulasarol lasd bévebben Gdbor [20105].

** Egy orszag kereskedelmi nyitottsaganak novekedésével megn annak a lehetdsége, hogy a téke-
korlatozasokat kijatsz6 téke a folyo fizetési mérleg tételein keresztiil jut be és dramlik ki az orszagba -
példaul tal- és alulszamlazassal (Prasad és szerzétdrsai [2005], Xie [2006], Goodfriend-Prasad [2006]).
Ma-McCauley [2008] ramutatott arra, hogy a tul- és alulszdmlazas mellett mind a kilfoldi, mind a
kinai befektet6k miként tudtdk a folyo fizetési mérleg jovedelem- és a viszonzatlan folyé atutalasok
sorain kijatszani a szigort korlatozasokat az elmult években.
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4. tdblazat
A 2SLS modell becsiilt egyiitthatd paraméterei

(2) egyenlet

(3) egyenlet

ANKE, ANHE,
Konstans 0,047 0,042
(~0,003) (~=0,023)
Endogén vdltozék
-0,945"
ANKE, - (~0.402)
-0,897"
ANHE, (~0.240) -
Exogén valtozok
A -1,1377 -1,222"
mm, (-0,253) (-0,104)
0,071 0,001
ARR, (~0,038) (-0,072)
-0,307 -0,132
ACPI, (-0,221) (-0,241)
0,062 -0,268
ANEX, (-0.139) (-0.151)
-0,191" -0,268
AG, (~0,073) (-0,146)
-0,065 0,108
AREER, (~0,120) (-0,104)
-0,026 -0,032"
AR, (=0,013) (-0,010)
-0,122" -0,181"
Vet (-0,046) (-0,082)
R 0,875 0,962
Durbin-Watson-proba 1,66 1,922

Megjegyzés: a (2) egyenlet esetén alkalmazott késleltetések: NEX 2, mig a CPI és y, 1 id6szak.
A (3) egyenletben pedig a REER, RR, CPI és y_ esetében 1, mig a NEX 3 id8szak.

* 10 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, ™ 1 szdzalékos szinten szignifikans.

kozvetlenebb hatasa van a nett6 kiilfoldi eszkdzdllomanyra.” A koételezé tartalékréta
egylitthatdja is tobbnyire a varakozasoknak megfeleléen alakult. A ARR pozitiv ira-
nyu szignifikdns hatdssal van a ANKE eredményviéltozdra — azaz a ARR névekedése
ceteris paribus ANKE novekedését okozza, amit a névekvé hozamszinteken keresz-
tiil megtestesiilé er6sodé arfolyam-varakozasok indokolhatnak. A masik oldalon
azonban az RR elhanyagolhat6 hatassal van a jegybank eszkozallomanyara.

* Ne feledjiik azonban, hogy az inflaciénak nincs szignifikdns hatdsa az eredményvaltozokra! Az

eredményt ezért kell6 dvatossaggal kell kezelni.
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Szignifikans hatas fedezhet6 fel a ciklikus kibocsatas és a dollarkamatlabak ered-
ményvaltozokra gyakorolt hatdsénak vizsgélatakor is. Az Egyesiilt Allamok pénzpi-
aci hozamainak novekedése egyrészt csokkenti a bedramlé téke mennyiségét, mas-
részt restrikcios 1épéseket valt ki a jegybank részérol.

A gazdasagi novekedésnek (y_) a potencidlis kibocsatastol valé pozitiv eltérése
esetén a megugro importkereslet — és azon keresztiil a romlo folyé fizetési mérleg
egyenlege — a devizatartalékok csokkenését valtja ki. A gazdasagpolitika valasza is
szignifikans a kibocsatasi rés (output gap) novekedésére, a gazdasag ttlheviilését
ugyanis restrikcios lépések kovetik. Mindkét esetben a hatas egy iddszak eltolasa-
val er6sodik fel. E ,,csuszas” okat az utobbi esetben abban latjuk, hogy a gazdasagi
tervezés és végrehatds alapjaul szolgal6é pontos statisztikai adatsorok csak néhany
hénappal megkésve allnak a dontéshozok rendelkezésére.

Hasonlo késleltetett valasz figyelheté meg a nettd exportbevétel novekedése
kapcsan. A NEX egyiitthatoja két iddszak késleltetés esetén a devizatartalékok
enyhe, pozitiv iranyu, mig harom idészak késleltetés mellett a jegybank eszkozal-
lomanyanak szignifikans, negativ iranyu valtozasat eredményezi. Véleményiink
szerint a fenti eltolodott id6beli reakcié oka abban 4ll, hogy mig a modellben
hasznalt IMF IFS altal publikdlt adatsorok a regisztralt kereskedelmi tranzak-
cidkat adjak meg, addig az tigyletek pénziigyi ellentételezésére csak egy késébbi
idépontban kertiil sor.

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

A redleffektiv arfolyam valtozasa a varakozasoknak megfeleléen pozitivan hat a
nettd hazai eszkozallomdanyra. A jian realarfolyamanak talzott mértékd erésodé-
sére a monetaris hatdsag lazitassal valaszol. A devizatartalékokra gyakorolt hatasa
azonban kettés. Mig az er6s6do realarfolyam a romld folyo fizetési mérlegen ke-
resztil az elsé periddusban csokkenti a devizatartalékokat, addig mar egy id6szak
késleltetése esetén is az arfolyam erésodése noveli a jegybanki devizatartalékokat.
Ennek hétterében a kiilf6ldi befektet6k lassubb reakcidideje és dvatossaga allhat.

A sterilizacio hatdsa a szélesebb értelemben vett monetaris kindlatra

A bemutatott modszertan a monetdris bazis tekintetében vizsgalta a sterilizaci6 ha-
tékonysagat. A nett6 hazai és kiilfoldi eszkozok allomanya, valamint a modellbe be-
vont magyarazé makrovaltozok értékeire illesztett regresszios vizsgalataink szerint
a hatdsagok a kiilfoldi tékebearamlas likviditasnovel6 hatasanak kozel 94 szazalékat
hatdstalanitottak a monetaris bazist tekintve.

Az 4. dbra a NKE- és az NHE- dllomany;, illetve a monetaris bazis éves alapu valto-
zasat szemlélteti. Lathatd, hogy a monetaris bazis a globalis pénziigyi valsagot meg-
el6z6 két évben, valamint 2010 eleje 6ta gyorsuld iitemben novekszik. Véleményiink
szerint e dinamika mogott a kovetkezd tényezok allhatnak.
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4. dbra

Sterilizaci6 a monetaris bazis szintjén - az NKE- és az NHE- allomany, illetve a monetaris
bézis havi novekményének valtozasa az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
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—— NKE édllomanyviéltozasa (YoY) NHE alloméanyvaltozasa (YoY)

MB édlloményvaltozasa (YoY)

Forrds: People’s Bank of China.

Egyrészt, 2006 masodik fele 6ta a monetaris hatésagok nagyobb hangsulyt he-
lyeznek a kotelez6tartalékrata-politikara a monetaris kinalat (M2) névekedésének
féken tartasa érdekében. Ennek eredményeként a sokaig 7,5 szazalékon 4ll6 kotele-
z6 tartalékrata kevesebb mint két év leforgasa alatt megduplazodott. Mivel a tarta-
lékrata emelkedése bizonyos esetekben a kereskedelmi bankok jegybanki betétallo-
manyanak novekedésével jar, ezért a monetdris bazis gyarapodasa mogott részben
e véltozasok 4llhatnak.”

Masrészt, ugy tinik, hogy a sterilizacids kotvényaukciok szerepe csokkent az
utobbi id6ben. A teljes sterilizacids kotvényallomany 2008 oktoberében érte el
4800 milliard jiianos cstcspontjat, amely ezt kovetéen két év alatt tobb mint 20
szazalékkal csokkent. Ezt a sulyeltolodast hivatott szemléltetni a tanulmany elején
kozolt 2. dbra, amelyen lathato, hogy a kotvényallomdny jegybanki tartalékokhoz

viszonyitott 40 szazalékot is meghaladé aranya napjainkra 18 szazalékra zsugo-

*® A tartalékrata emelése abban az esetben néveli a monetéris bazist, ha a potlolagos tékesziikséglet
fedezetét a kereskedelmi bankok a jegybanki kotvényalloméany felszabaditdsaval vagy deviza eladdsa-
val teremtik meg. A szabad jegybanki betétek atrendezése nem néveli a monetdris bazist.
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rodott! Ennek hatterében kamatpolitikai célok is allhatnak. Ha a kotelezd tarta-
lékrata szintjét a jegybank rendszeresen néveli, az a bankkoézi piac likviditasanak
impulzusszerti kiszaradasat és a piaci hozamok emelkedését eredményezi.” Ennek
elkeriilésére a kinai jegybank a tartalékrata emelésével parhuzamosan kevesebb
lejar6 kotvényallomanyt Gjit meg, igy a felszabadul6 forrasok megteremtik a fede-
zetet a nagyobb tartalékkovetelmények teljesitésére.”®

Harmadrészt, az okot a hitelexpanzidban kell keresni. Az évtized masodik felétl
robbanasszerten felduzzadé 4j hitelallomany a kotelez6 tartalék novekedése nélkiil
is a monetdris bazis emelkedéséhez vezetett volna. Bar a pénziigyi vilagvalsag Kinat
a sajatos gazdasagi berendezkedése miatt nem érintette oly mértékben, mint a fej-
lett orszagokat, az exportpiacok besziikiilése és a globalis hitelezés hirtelen leallasa
okozta recesszios aggodalmak enyhitése — és egyben a belsé kereslet élénkitése — ér-
dekében még intenzivebben megnyiltak a kereskedelmi bankok ,hitelcsapjai”. Mig
2009-ben kétszer annyi (9600 milliard jiian), addig 2010-ben masfélszer annyi (7950
milliard jiian) 4j hitelt teremtett a bankrendszer, mint 2008-ban.

Negyedszer, a monetaris bazis ndvekedése mogott a monetaris hatdsag egyéb
kotelezettségének 2009 mésodik negyedéve 6ta bekdvetkezett véltozasa all.”” A
egyéb kotelezettségek markansan csokkend alloménya miatt a nettd hazai esz-
kozallomany (NHE) 2010 decemberére éves alapon 1100 milliard jiiannal nétt (4.
dbra). Ugy véljiikk, hogy a monetaris bazis 2010 eleje 6ta tartd novekedése hatteré-
ben javarészt e valtozas allhat. Mivel a kinai jegybank az egyéb eszkozok és kote-
lezettségek 0sszetételére vonatkozdan nem publikal adatokat, igy nem dllapithatd
meg, hogy mi 4ll az egyéb kotelezettségek ilyen mértéku fluktudcioja mogott.

A sterilizaciés politika stlyponteltolédasanak fényében nem célszerti pusz-
tan a monetdris bazis szintjén vizsgalni a tobbletlikviditas semlegesitésének ha-
tasat. A kotelez6 tartalékrata, valamint a moralis rahatds politikdval (window
guidance) a jegybank a monetaris aggregatumok szélesebb dimenzidiban is ké-
pes a devizabedramlas okozta valuta-tulkinalat tompitasara. Az el6bbi esetében a
pénzpiaci multiplikator csokkentése, az utdbbinal pedig a hitelkontingensek meg-
hatarozasa révén. Mindezek figyelembevételével megvizsgaltuk az M2 monetaris
aggregatumot alakito tényezoket az el6z6ekben bemutatott valtozohalmazra épitve
egy egyszeri OLS modell segitségével. Bar a kapott magyarazo erd (R’= 47,6 szdza-
lék) nem kifejezetten erés, mint amekkora értékeket a korabbi regressziok esetében
kaptunk, a kimenete azonban igy is alkalmas lehet kell$ fenntartas mellett néhany
kovetkeztetés levonasara.

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

*® A kotvényaukci6t 2011 elsé felében két alkalommal — februdrban és juniusban - is felfiiggesztette
a kinai jegybank a n6vekvé tartalékkotelezettség okozta pénzpiaci kinalat talzott mértéki sztikiilése
és az emelkedd hozamok miatt. Forrds: Xinhua [2011].

* A netté egyéb eszkozallomany értéke 2001 janudrja és 2005 aprilisa kozott nétt, majd ezt ko-
vetden az egyéb kotelezettségek nagyobb mértékli — 2600 milliard jiianos — emelkedésének ered-
ményeként 2009 aprilisara elérte a ~2010 milliard jiianos mélypontot. A rakovetkezd 15 honap alatt
azonban az egyéb kotelezettségek drasztikus esésének kovetkezményeként a nett6 egyéb eszkozok
egyenlege ismét pozitiv lett.
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Az M2 regresszids egyenletében a becsiilt 3 paraméter értékeit is szerepeltettiik (a
csillagok a szignifikanciaszinteket jelolik):

AM2=0,180"" + 0,584 "ANKE, + 0,973 "Amm, + 0,302 "ARR, - 0,077ACPI, | + @
+0,053AG, |, + 0,035ASZSE, + 0,529AREER, | - 0,153 AR, + 0,008y.,.

Az alacsony magyarazo erd, valamint a szignifikans valtozok kisebb szama vélhetéen
arra vezethet6 vissza, hogy az M2 és a monetéris bazis kozétti kapcsolat nem stabil.”
Ennek részben azlehet oka, hogy a jegybankok igen ritkan kétik a pénzaggregatomok
alakuldsdhoz operativ céljaikat.™

A ANFA M2 sterilizdcids egyiitthatéja 5 szazalékos szignifikanciaszint mellett
0,584 értéket vesz fel. Ennek megfelelden a nemzetkozi devizatartalékok egy egysé-
gének novekedése az M2-t 0,58 egységgel emelte meg, vagyis a jegybank az elmult 15
éves periddus soran a kiilfoldi téke bearamlasanak csupan 42 szazalékat sterilizélta
sikeresen az M2-kinalatot tekintve. A multiplikator, illetve az amerikai hozamszint
egyiitthatdja a vart szignifikans iranyt vette fel. A kotelez6 tartalékrata esetén csak
a masodik differencidk soran kaptunk negativ értéket. A magasabb tartalékképzé-
si kotelezettség a bankok hitelezési mozgasterének besziikiilése révén egy periddus
elteltével okozza az M2 zsugorodasat. Az inflacidnak, a kormanyzati kiadasoknak,
a tézsdeindexnek, a realeffektiv arfolyamvaltozasnak, valamint a ciklikus kibocsa-
tasnak nincs szignifikans magyarazo ereje, azonban a mar leirtaknak megfeleléen
az altalunk vart iranyt vette fel.

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

A monetaris sterilizacié koltségei

Jay

Az el6z6kben bemutatott gazdasagpolitikai gyakorlat és az arfolyamrezsim szigora
fenntartasa komoly koltségteherrel jar. Az utébbi évtized novekvé dollarbedramlasa
nem pusztan a devizatartalékok, hanem éppuigy a sterilizaciot betolt jegybanki for-
rasok felhalmozodasaért is felelds. E 1épések kamatterhe a kiilfoldi eszkozallomany
- javarészt amerikai allamkotvény-allomany - utan jaré hozammal mérsékelhetd.

A monetaris sterilizacio koltségoldalanak két {6 komponense a piacra vezetett kot-
vényallomany, valamint a kotelez6 tartalékként elhelyezett jegybanki betétek utdn
jaré kamatszolgédlat. Nemrégiben a rovid tava értékpapir-visszavasarlasi (repo) iigy-
letek is felttintek a monetaris politika sterilizaciés eszkoztaraban, azonban a nyilt
piaci mtiveleteken beliili alacsony aranyuk miatt vizsgalatunk soran eltekintettiink
az ezzel kapcsolatos koltségektol.

** Az M2 és a monetaris bazis aranya nagyban fiigg a realgazdasagi szereplék portfélidallokacios
dontésétdl, amire a jegybankoknak csak korlatozott befolyasuk van.

*' A kinai jegybank végsé célja - a legtobb jegybankhoz hasonléan - a valuta vésdrléerejének
megorzése.
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A kovetkez8kben a monetdris sterilizacié kozvetlen kéltségeinek,” valamint a de-
vizatartalék-allomanyon megkeresett hozamok becslésével probalunk valaszt adni
arra a kérdésre, hogy a monetdris tulkindlat semlegesitése vajon mekkora explicit
koltséggel jar a monetaris hatdsagok szamara.

A sterilizalas kamatterhe

A kilonboz6 lejarathoz tartozo kotvényhozamok, illetve az allomany osszetételének
ismeretében kiszamithato a sterilizacios kotvényallomdany utan fizetett kamatszol-
galat. A harom és hat honapos, illetve az egy- és haroméves sterilizacios kotvények
(central bank bond, CBB) bankkozi piacon jegyzett hozamai 2005 szeptemberétdl
alltak rendelkezésre a Bloomberg LP adatbazisabol. Mivel az idGsorelemzést 2003
aprilisatol, az elsé ilyen kotvényaukeiotol kezdtiik, igy a 2005 szeptemberéig tartd
id6szak esetében egyéves kinai dllamkotvények hozaméaval szdmoltunk.”

Korabban emlitettiik, hogy a kinai jegybank mind a kdotelez6, mind a szabad
tartalékok utan kamatot fizet. Mivel a kamatszolgalat szintje 2003-ig mindkét be-
téttipus esetén azonos volt, tovabba 2005 elejéig a koztiik 1év hozamrés nem nove-
kedett jelentds mértékben, a kotelezétartalékrata-politika monetaris tulkindlatot
szikit6 hatasa az emelés els6 néhany évében hatastalan maradt a szabad tartalékok
terhére torténd atrendezés kovetkeztében. E felismerést kovetden csokkentették a
szabad tartalékok kamatszintjét, ami a szabadtartalék-allomany mérséklodésé-
hez vezetett.” 2008 novembere éta a kotelezd tartalékbetétek utan 1,62 szazalé-
kot, mig a tobblettartalékok utan 0,72 szazalék kamatot fizet a jegybank. Tekin-
tettel arra, hogy a kotelezd, illetve a szabad tartalékok allomanyi bontasat nem
publikalja a jegybank, igy nem lehetséges a kotelez6 tartalékrata-politika pontos
koltségterhének meghatarozasa. E probléma kikiiszobolésére egy felsé és egy alsd
koltségszintet hatdroztunk meg, amely azt a két extrém esetet feltételezi, amikor
a teljes jegybanki betétallomany kotelezd, maskor pedig szabad tartalékokbol all.
A tartalékok utén fizetett kamat valahol a kettd érték kozott helyezkedik el.” A
tartalékallomany koltségének elemzésekor a jegybankmeérleg forrasoldalan talal-
hatd betétgyujté pénziigyi intézmények altal elhelyezett betétallomanyi adatokra,
illetve a kinai jegybank altal publikalt kotelezé és szabad tartalékok utan fizetett
kamatszintekre tdmaszkodtunk.

* Ha a kozvetett, a jegybank szdmadra explicit kiaddsként fel nem meriilé kéltségeket is szdmba
vennénk, akkor figyelembe kellene venni a magas tartalékrdta miatt a bankok altal a tarsadalomra
athéritott koltségeket, a felértékelés miatt bekovetkezd drfolyam-veszteséget, valamint az arfolyam-
menedzselés kovetkeztében kialakult magasabb inflacié koltségét.

* A nyilt piaci sterilizaci6 elsé éveiben az egyéves papirok dominéltak a jegybanki kotvényauk-
cidkon, ezért 2005 szeptemberéig az azonos lejaratt allampapir-hozamokat hasznéltuk a jegybanki
kétvényhozamok helyettesitésére.

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

¥ VélhetSen a valés kamatteher a sterilizacios koltségek felsé hatéra felé konvergél, hiszen 2003 eleje
6ta a szabad tartalékok kotelez6 tartalékallomanyhoz viszonyitott aranya folyamatosan csokkent.
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A monetaris hatdsag teljes sterilizacios koltségének feltételezett also és felsd szintje
az el6z6 két modszer soran kapott kamatszolgalat osszegével egyezik meg (lasd ké-
sObb az 5. dbrdt).

A kilfoldi befektetések hozama

A sterilizacio koltsége a devizabefektetéseken megkeresett hozammal csokkenthetd.
E t6kejovedelem pontos szamszerusitése nagy kihivas, a kinai hatdsagok a deviza-
tartalékok osszetételére vonatkozo adatokat ugyanis nem hozzak nyilvanossagra.
A szakirodalom ugy tartja szamon, hogy a devizatartalék-alloméany tobbségében
dollar-, euré- és jenalapu eszkozokbdl all. A vélemények egyhanguan megegyeznek
abban, hogy a tartalék donté része dollarban denominalt. Annak kapcsan azonban,
hogy a dollareszk6zok ardnya mekkora a teljes dllomanyon beliil, nincs konszenzus.
Scissors [2011] gy tartja, hogy ez a szam koriilbeliil 58 és 72 szazalék kozé tehetd.
Tekintettel Kina dont6részt dollaralapu tartalékolasi politikdjara, elemzésiink soran
abbdl indultunk ki, hogy a teljes devizaeszkoz-allomany dollaralapt. A megfeleld
eszkoz kivélasztasaban segitségiinkre volt az Egyesiilt Allamok dllamkincstaranak
adatbazisa, ahol a kiilfldiek altal tartott amerikai allamkétvény-allomanyadatok
havi rendszerességgel frissiilnek. Ebbdl kideriil, hogy Kina tartalékolta az Egyesiilt
Allamok tengerentuliak dltal birtokolt 4llamadéssaganak 36,6 szazalékat, 2011. janu-
ar végén szdmszer(ien 1154 millidrd dollart.”® Figyelembe véve a kinai devizatarta-
1ékok 2010. decemberi 2847 milliard dollaros allomanyat, az amerikai dllampapirok
aranya a teljes alloméanyon beliil 40 szazalékra tehet6 2010 végén. Ha a mads orsza-
gokon keresztiil lebonyolitott allampapir-vasarlast és az egyéb amerikai szovetségi
intézmények 4ltal birtokolt dllomdnyt is figyelembe vessziik, ez az arany koriilbeliil
60 szazalékra emelkedik.”

A kinaiak teljes amerikai befektetésallomanyan beliil az elmult nyolc év soran at-
lagosan csupan csak 8 szazalékot képviselt a rovid tava befektetések részaranya. E
megfigyelésbdl kiindulva azt feltételeztiik, hogy a jegybank kiilfoldi portfolidjanak
lejarati Osszetétele is hasonld képet mutat, mint a kinaiak altal tulajdonolt teljes
dollareszkoz-allomany esetében. Vizsgalatunk soran ezért az ot- és tizéves ameri-
kai 4llampapirhozamokbdl indultunk ki. Az atlagos havi jiian-dollar drfolyamon
torténd konverzidval a hozamok szembeadllithatova valtak a sterilizacié koltségeivel.

* Az US. Treasury TIC rendszerében publikalt havi adatok azonban kozel sem a redlis képet mu-
tatjak. A valosdgban 1154 millidrd dollarnal 1ényegesebben magasabb a kinai kézben 1évé amerikai
allampapirok allomanya. Ezen adatsorok ugyanis nem tartalmazzak azt a koriilbelil 250 millidrd
dollaros allomanyt, amihez mas kozvetité orszagokon keresztiil jutott hozza Kina. Tovébbd egy ko-
riilbeliil 300 millidard dollaros dllomany is kimarad e kimutatasbol, amelyet Kina az amerikai jelza-
log-finanszirozas két szovetségi intézményében, a Fannie Maeben és a Freddie Macben birtokolt 2010
decemberében. Végiil pedig egy 126 milliard dollaros rovid tavi addssag- és részvénybefektetést sem
vettek figyelembe a kozlés soran. Ezeket a hidnyossagokat a TIC éves jelentésében potolja az amerikai
allamkincstar. Eszerint a kinaiak kezében 1év6 amerikai eszkozallomany értéke 1611 milliard dollarra
tehetd 2010. janius 30-an.

¥ Forras: US Treasury TIC, The People Bank’s of China.



185

A MONETARISSTERILIZACIO HATEKONYSAGA ESKOLTSEGEI KINABAN

Ezenfeliil azt feltételeztiik, hogy a kamatbevételeket nem toékésiti a kinai jegybank,
hanem azt a sterilizacids koltségek fedezésére forditja. Mindezek figyelembevételé-
vel 2003 4prilisa és 2010 decembere kozott a devizatartalékokon megkeresett éves
hozam étlagosan 3,32 szazalék volt az 6téves, mig 4 szazalék volt a tizéves allamkot-
vények esetén.

Az 5. dbra a kinai jegybank devizatartalék-allomanyanak becsiilt havi hozamat és
a monetaris sterilizacié koltségének idébeli alakulasat mutatja 2003 aprilisa és 2011
juniusa kozott. Az exponencialisan névekvé tartalékallomanynak és a — 2008 6szé-
ig - n6évekvo dollar hozamszinteknek koszonhetden lathatd, hogy a bevételek kozel a
teljes periodus alatt fedezeték a sterilizacios koltség felso kiiszobértékét.

5. dbra
A sterilizacios koltségek és a devizatartalékon megkeresett hozam alakuldsa, 2003-2011
(milliard jiian)
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—— Hozam, 6téves allamkotvény-befektetés

—— Sterilizacios koltségek - fels6 hatar
- —— Hozam, tizéves dllamkotvény-befektetés

------- Sterilizacios koltségek — alsé hatdr

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

Forras: CEIC, US. Treasury, Bloomberg LP.

Az 5. dbrdn a bevételek és koltségek kozotti rés 2007 dszéig tartd novekedése lat-
hato. Ezt kovetden az amerikai jelzaloghitel-valsag okozta pénzpiaci fesziiltségek
kovetkeztében a Fed agressziv lazitasba kezdett 2007 masodik felét6l, ami a pia-
ci hozamok esését indukalta. A globdlisan csokkené hozamszintek hatasa 2008
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utolsé negyedévében gylirtizott be Kinaba, aminek kovetkeztében a sterilizacié
koltségterhe mérséklodott. Az eurdpai allamaddssag-problémak eszkalalodasaval
2010 masodik felében, valamint 2011 jiniusatdl azonban tovabb mérséklédik a
devizafelhalmozas jovedelmezdsége, ami abban nyilvanul meg, hogy az 6téves ho-
zamok esetében a becsiilt bevételek mar nem fedezik teljes egészében a sterilizacid
koltségének becsiilt fels6 hatarat. E képet tovabb drnyalja az elmult évben tapasz-
talt fogyasztoi drindex gyorsul6 novekedése, aminek fényében a kotelez6 tartalék-
rata tovabbi emelése sem zarhat6 ki.™

A varhat6 bevételek és koltségek alakulasara 2014 decemberéig készitett progno-
zisunk (errél lasd az 5. dbra alatti megjegyzést) szerint 2011 juniusat kovetGen a ste-
rilizacids koltségek felsé hatara egyre novekvé mértékben haladja meg a kiilfoldi
eszkozdllomanyon megkeresett hozam alsé savjat — 2014 végére mar tobb mint 40
szazalékkal. A fels6 hozamszint azonban az idé elérehaladtaval is kelld fedezetet
nyujt a sterilizaci6 koltségeire.

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

A koltségek elemzése soran nem hagyhatd figyelmen kiviil az a tény sem, hogy
Kina jelentGs veszteségeket volt kénytelen elkonyvelni az amerikai eszkozfedezet(i
értékpapir-allomanyan a vélsag soran, ami a sterilizaci6 altalunk bemutatott terhét
bizonyosan tovabb noveli.

A 2010. végi arfolyamot és az allampapir-piaci hozamokat a jévében konstans-
nak feltételezve, a devizatartalékok 41 szazalékos csokkenésére lenne sziikség ahhoz,
hogy a bevételek alsé savja a sterilizacios koltségek alsé savjat érintsék. Egy ilyen
forgatokonyv a jelenlegi arfolyam- és kereskedelem-politikai célok mellett azonban
aligha képzelhet6 el a kozeljovében.

A monetaris sterilizacié vizsgalata soran az eddigiekben pusztan a pénzkina-
latot sziikité intézkedések kozvetlen koltségeinek terhét szamszerisitettitk. Nem
vettiik figyelembe azokat a kozvetett koltségeket, amelyek a sterilizacids politika
pénz- és redlpiaci egyenstlyt eltéritd hatdsaibél szdrmaztathaték. Igy példaul az
alulértékelt jiian okozta kapacitastobbletek kdros hatasait, a magas tartalékrata
maganszektorra atharitott koltségeit, a felértékelés miatt bekovetkezé arfolyam-
veszteség mértékét,” valamint a ndvekvé devizatartalék kovetkeztében kialakuld
alacsonyabb belfoldi keresletet (Gdbor [2010c]).

Eltekintve e kozvetett koltségektdl, azok a tévhitek, miszerint a monetaris steri-
lizaci6 fenntarthatatlan folyamatokat sziilt a kinai gazdasagban, ugy hissziik, nem

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

* Bar az 4rfolyamveszteség nem egy explicit kiad4s a jegybank szdméra, annak mértéke nem el-
hanyagolhatd. A két felértékelési periodus soran (2005-2008, valamint 2010-) ugyanis mintegy 2935
millidrd jiian arfolyamveszteséget volt kénytelen elkonyvelni a jegybank.
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alljak meg a helyiiket. A sz6 szoros értelemben vett koltség-haszon elv alapjan leg-
alabbis biztosan nem, hiszen az egyre novekvé devizaeszkoz-allomany tékejovedel-
me béven elégségesnek mondhato fedezetet nyujtott az elmult évtizedben a moneta-
ris sterilizacié koltségeinek fedezésére.

Osszegzés

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

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