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1 Bevezetés

Ertekezésiink elsé fejezetében el8szor vildggazdasagi kontextusba helyezziik
valasztott témankat, illetéleg megindokoljuk, hogy miért gondoljuk ugy, hogy a
teriilet vizsgélata sziikséges. A témakdr aktualitidsanak bemutatdsat kovetden
megfogalmazzuk munkank f6 célkitlizéseit €s ravilagitunk arra, hogy milyen

gondolatmenet alapjan, mely kérdésekre keresiink valaszokat.

1.1 Kina mint 0j gazdasagi er6kozpont

Napjaink vilaggazdasaganak strukturaja, azaz egyes elemeinek elhelyezkedése és az
azok kozt jellemzd viszonyok merdben mas képet festenek, mint azt a 20. szazad
masodik felében tapasztaltuk. Miutdn véget ért a hideghabori iddszaka és
megszlintek az allandé konfliktusok, egy ideig ugy tlnt, hogy az Egyesiilt
Allamoknak sikeriil egy unipolaris vilagrendet kialakitania. Hamarosan kideriilt
viszont, hogy bizonyos fejlddé orszdgok rohamos tempoju felzadrkozasa meg fogja
kérddjelezni az USA egyediili vezetd szerepét. Ma mar a hatalom t6bbkozpont,

multipoldaris elosztasanak vagyunk tanui. (Magas [2010])

Ami a mai vilaggazdasagi erdviszonyokat illeti, hdrom meghatdroz6 gazdasagi
koncentracioé fennallasar6l beszélhetiink, nevezetesen az észak-amerikai, a nyugat-
eurdpai valamint az dzsiai térségekrdl. Az amerikai hatalom alapja tovabbra is az
USA gazdasagéanak relativ els6bbsége. Kétségtelen, hogy a sokdig utolérhetetlennek
tiind gazdasagi folény valamelyest gyengiilt napjainkra, de ez nem jelenti azt, hogy
ne maradna az Egyesiilt Allamok a vilaggazdasag dontd tényezéje. (Magyarics
[2010]) Primatusat alatamasztja tobbek kozt, hogy erés tudomanyos bazissal
valamint a vilag legiitéképesebb hadseregével rendelkezik illetdleg a vildgpolitika, a
nemzetkozi egyiittmiikodés 6 formaldja. (Simai [2007]) Ennek ellenére, latvan a két
azsiai feltorekvd allam (India, Kina) gazdasagi dinamizmusat, sokan teszik fel a
kérdést mostansag, hogy vajon mikor fogja Azsia 4tvenni a centrumszerepet? Az is
egyre nyilvanvalobb, hogy az Eurdpai Unio sulya tovabb fog csokkeni a 21. szazad
folyaman. Az EU hidnyossdga, hogy nem nevezhetd egy koherens egységnek, a

tagallamok megosztottsaga tobb teriileten jellemzd, s gazdasagi teljesitménye sem
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kielégit6. Hibai miatt gyakran a ,,gazdasagi orias és egyben politikai tdrpe” jelzdvel

illetik az integraciot. (Kutasi [2010])

A varhatd azsiai térhoditds akkor kezdett beépiilni a kdztudatba, miutan O’Neill
[2001] ¢és kutatocsapata a vilaggazdasagi erdviszonyokat taglaldo tanulmanyat
nyilvanossagra hozta. Munkajukkal arra hivtak fel a figyelmet, hogy a BRIC
orszagok - s azon beliil foként Kina - folyamatos novekedése alapjaiban fogja
megvaltoztatni a globalis gazdasagi erdviszonyokat, s emiatt at kell gondolni a 6
dontéshozatali forumok Osszetételét. Hangsulyoztak, hogy amennyiben tovabbra is a
G7 egyiittmikodés keretében targyaljak meg a leglényegesebb vilaggazdasagi
kérdéseket, akkor az lenne a helyénvald, ha a gazdasagi méreteket alapul véve
Olaszorszag és Kanada atadna helyét Kinanak és Indianak. Kis idé elmultaval a
Goldman Sachs elemz6i merész eldrejelzésiikben pedig mar arrdl adtak szamot, hogy
a vilaggazdasagi erdeltolodds dramai gyorsasaggal fog végbemenni. Szamitasaik
szerint 2050-re atrendez6dik a leggazdagabb orszagok kore, Kina eddigre GDP
alapjan minden allamot maga mogott fog majd tudni, s a jelenlegi fejlett orszagok

joval hatrébb keriilnek a rangsorban. (Wilson — Purushothaman [2003])

Angus Maddison, a historikus vildggazdasagi statisztikak kimunkaloja idében még
ennél is kozelibbre tette Kina eldretorését, 2007-ben azt publikalta, hogy véleménye
szerint az orszag mar vélhetéen 2015-re visszaszerzi a vilag legnagyobb gazdasaga
cimet a vasarloerd-paritdson mért GDP alapjan. A nemzetek felemelkedésével illetve
teljesitményromlaséaval foglalkozo kutat6 ajanlasa szerint ahhoz, hogy megértsiik a
kortars Kinat, messzebbre nytlé adatokat kell attanulmanyoznunk. Ha az orszag
teljesitményét vizsgaljuk, tudatdban kell lenni annak, hogy Kina tobb okbol is
kivételes: az egy fore jutd jovedelem alapjan mar a 10. szdzadtol kezdve a vilag
vezetd gazdasaga volt, a technoldgiai vivmanyokat tekintve megeldzte Eurdpat,
oriasi teriiletre kiterjedd, erds politikai egységként funkcionalt, s ezt az elsGbbségét

egészen a 15. szdzadig meg tudta Orizni. (Maddison [2007])

crer

folyaman, eleinte tobb tényezd is hatraltatta. Egyrészt ,,versenytarsai” rohamos
fejlodése azt eredményezte, hogy drasztikusan lecsokkent relativ gazdasagi
teljesitménye. A sulyponteltolddas tendenciajat mutatja, hogy mig az 1800-as évek

elején Kina a vilag vasarloeré-paritason szamolt Ossztermékének mintegy
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egyharmadat birtokolta, 1950-re részaranya 4,5 szazalékra zsugorodott. (Maddison
[2003]) Masrészt, az amerikai és nyugat-curdpai térhoditas mellett a kinai
belgazdasagi folyamatok sem alakultak szerencsésen az orszag gazdasagi
teljesitménye szempontjabol. A polgarhaborus iddket kovetden ugyan a Kinai
Népkoztarsasag (a tovabbiakban: KNK vagy Kina) 1949-es megalakulasaval a
sz¢€lsdbaloldali vezetés ambicidzus novekedési eredmények elérését célozta meg, a
valosagban egy elhibazott gazdasagfejlesztési stratégia bontakozott ki. Igy a
vildggazdasagi elszigetelédés és a forradalmi elvekhez vald elvakult ragaszkodés
miatt a maoista politika harom évtizede bar sok mutatd tekintetében latvanyos
elérelépést jelentett, Osszességében szdmottevéen hatraltatta a kinai fejlodést, s

jelentds megprobaltatasokkal sdjtotta a kinai lakossagot is. (Talas [1999], Szunomar

[2003])

Kina gjkori gazdasagtorténetében a ,,reform és nyitas” vagyis az 1978-t6l kezdddé 1j
politikai iranyvonal meghirdetése hozta meg azt a forduldpontot, amely a nemzet
felemelkedésének tobbezer éves vagyat elérhetd tavolsagba helyezte. (Juhasz [2009])
A ,reform” a talcentralizalt tervgazdasagi rendszer lebontasara utalt, eldiranyoztak,
hogy olyan gazdasagiranyitasi struktura bontakozzon ki, ahol valamelyest mar a piaci
hatasok is érvényesiilni tudtak. A ,nyitas’ pedig az izolacid megsziintetését
jelentette, ez alatt a kilfoldi vallalatokkal, kormanyokkal és nemzetkozi
szervezetekkel folytatott széleskorii kooperacid6 megvaldsitasat értették. (Talas
[1999]) A torténelmi jelentéségli valtas, a ,kinai tipust szocializmus” épitésének
meghirdetése céljait tekintve nem tért el az el6zd ératol, mas modszerekkel ugyan, de

ujbol azt tlizték ki, hogy Kina a vilag egyik vezeté hatalmava valjon.

A Deng Xiaoping altal elinditott modernizacié kétségteleniil sikeresnek bizonyult,
Kina egyediilalldo utat jart be az elmult évtizedek soran. Vildggazdasagi sulya
fokozatosan erdsodni kezdett, s mara az Egyesiilt Allamok utan a vildg masodik
legnagyobb gazdasaga, ha a vasarloerd-paritason mért GDP-t tekintjiik. (IMF [2013])
Az IMF jelenlegi elorejelzése szerint e mutatd szerint az elsé helyet 2017-t6l
birtokolhatja majd. A gazdasagiranyitasi stratégia megvaltoztatasanak koszonhetéen
ezen til mas jelentds eredményekkel is biiszkélkedhet: manapsdg Kina rendelkezik

ugyanis a vilagon a legtobb valutatartalékkal, illetve a legnagyobb exportdr orszag.
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1.2 A kutatas motivaciéi, fokuszpontjai

A bevezetdben ravilagitottunk arra, hogy napjainkban a vilaggazdasagi eréviszonyok
milyen jelentds atalakuldsanak lehetiink szemtanti illetdleg a felzark6zd orszagok
koziil kiemeltikk Kina példajat. A roviden felvazolt statisztikdk alapjan - ugy
gondoljuk - egyértelmiien latszik, hogy Kina mara egy olyan vilaggazdasagi entitassa
nétte ki magat, amely létezését egyszeriien nem lehet figyelmen kiviil hagyni. Az
orszag par évtized alatt bekovetkezo, latvanyos atalakulasaval kivivta maganak azt a
jogot, hogy a nemzetkézi forumok tobbségén mar hangadoként vehet részt,
véleménye — sokrétli vildggazdasagi integraltsiga miatt — fontos, szadmit. Kina
vilaggazdasagi folyamatokat formald tevékenységét a nemzetek szintjén sem
kérdéjelezik meg, a kormanyok tudataban vannak annak, hogy kiilgazdasagi
stratégiajuk megalkotasakor szamolni kell az 1j helyzet adta potencidlis
lehetoségekkel. Az orszag fokozatos felemelkedésével vilagszerte szaporodik a
relacié felé iranyuld magas szinti, nemzeti delegiciok szama, valamint a

kooperaciok elmélyiilése mikroszinten is egyre inkabb érzédik.

A valtozas a tudomanyos é¢letben is érezhetd. Bar az Oriasi tdvolsdg miatt az orszag
korabban is rejtett a nyugati kutatok szdmara Gjabb ¢és ujabb felfedeznivald témaékat,
az atalakulo vildggazdasagi elrendezddés miatt az elmult évtizedben még inkabb
megnott az érdeklddés Kina irant. Ez a trend a magyar tudoményos kutatdsok terén is
jellemzd, dinamizalodtak a kétoldalu kapcsolatok, egyre tobb Kina témaja
konferencia keriil megrendezésre Magyarorszagon, s szamos értékes tanulmany
sziiletik mind a tapasztalt magyar sinologusok, mind a fiatalabb generacio tollabol. A
magyar nyelvii kutatasok kore szamos tudomanyteriiletre kiterjed, talan nincs is

olyan néz6pont, amely alapjan még ne vették volna nagyit6 ala Kinat.

Jelen irdssal célunk az, hogy Kinaval kapcsolatos gazdasagi ismereteinket tudjuk
bdviteni, s azon beliil is egy szlikebb témakorrdl, az orszag arfolyam-politikdjarol
tudjunk relevans, a gyakorlatban is hasznos ujabb eredményeket felmutatni. Ugy
véljiik, hogy bar a magyar szakirodalom foglalkozik Kina arfolyam-politikajaval,
léteznek még olyan kiaknazatlan részteriiletek, amelyek irasunk Ilétjogosultsagat
alatamasztjak. Ennek megfeleléen egy specidlis aspektusbol, nevezetesen Kina
hosszi tava céljaival illetve gazdasagi novekedésével valdo Osszefiiggésében

vizsgaljuk az orszag arfolyam-politikajat, tehat irasunk fo fokuszpontia a kinai
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arfolyam-politika és a kinai gazdasagi teljesitmény kozti kapcsolat elemzése. Ezt a
viszonyt a kiilonb6z6 idéhorizontokon vizsgaljuk. A témavalasztas kapcsan fontos
kiemelni tovabba, hogy abbol, hogy egy altalunk meghatarozonak tartott, kiragadott
tényezd alaposabb vizsgalatara vallalkozunk, még nem kovetkezik, hogy a kinai
gazdasag teljesitmény-javuldsdhoz hozzajaruld szdmos mas faktor fontossagat

elvetnénk.

Elsoként a mult felé¢ forditjuk figyelmiinket és megvizsgaljuk, hogyan alakult a
renminbi arfolyamanak szintje az elmult évtizedekben, valamint attekintjiik, hogy
annak alakitasdban mekkora szerepet jatszott a piac illetve a hivatalos szféra. Azt
szeretnénk megtudni, hogy igaz-e az a nézet, miszerint a renminbi arfolyama
jelentosen alulértékelt volt a dollarral szemben. A renminbi vélt félreértékeltségével
szamos kutatasban foglalkoznak. A kutatok abban egyetértenck, hogy e kérdés
megvalaszolasdhoz eldszor meg kell hatdrozni, hogy a kinai fizetdeszkdz valds
arfolyama mennyiben tért el annak egyensulyi értékétdl, abban azonban nincs

konszenzus, hogy milyen modszer alapjan érdemes a referenciaértéket kiszamitani.

Tobb szerzé kizardlag az arupiaci folyamatokat veszi szamitasba, azaz a nemzetkozi
kereskedelem darkiegyenlité mechanizmusara koncentral: a vasarlderé-paritas
elméletét felhasznalva példaul Bosworth [2004] ¢és Frankel [2006] is a renminbi
nagyfokt alulértékeltségét tamasztja ald. Azok, akik az egyensulyi arfolyam
meghatarozasdhoz a joval Osszetettebb, makrogazdasagi egyensulyon alapulo
modszert hasznaljak vegyes eredményeket publikalnak. Mig példaul Wren-Lewis
[2004], Coudert — Couharde [2005] azt allitja. hogy a valuta lényegesen alulértékelt
volt, Wang [2004] kétségbe vonja ezt a nézetet. Az ellentmondasokat latva azt a célt
tlizziik ki magunk elé, hogy sajat szamitasaink alapjan megallapitsuk, melyik nézetet

tudjuk elfogadni a renminbi alulértékeltsége kapcsan.

Ezutan az orszag multbéli gazdasagi teljesitményét, azaz az éveken keresztiil
fenntartott magas novekedési ilitemet vesszilk szemiigyre. Célunk az, hogy
kielemezziik a jelenséget, megértsiik annak lényeges mozgatorugoit. Nem toreksziink
azonban minden egyes meghatarozé tényezo felderitésére, arra vagyunk kivancsiak,
hogy a megtett arfolyam-politikai intézkedések milyen szerepet jatszottak a kinai

gazdasagi eredmények elérésben. Vizsgalddasainkkal tehat arra keressiik a valaszt,
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hogy a kinai drfolyam-politika mennyiben jarult hozzda az orszdag gyors

atalakulasahoz.

Ez idaig rendkiviil kevés olyan empirikus tanulmanyt publikaltak, amely a kinai
arfolyam-politika novekedési befolyasat tesztelte. Ez részben azzal magyardzhato,
hogy a novekedéselmélet azon Ujabb aga, amelyben a kiilonb6z6é gazdasagpolitikai
beavatkozasok hatasat a tapasztalatok alapjan vizsgaljak, még gyerekcipdben jar.
(példaul Williamson [1990], Razin — Collins [1997], Johnson et al [2007]) Illetdleg
azon beliil, az arfolyam-alulértékeltség novekedési befolyasara koncentrald kutatasok
kapcsan is sok még a megoldatlan kérdés. (Gala [2007], Bhalla [2008]) Ehelyett, a
téma kapcsan Kina vonatkozasdban inkabb az olyan kutatdsok az elterjedtebbek,
amelyekben az arfolyam, mint a ndvekedést befolyasold valtozo indirekt szerepel,
azaz az orszadg sikereit az export-orientdlt ndvekedési modell segitségével
magyarazzak. (Yao [2010]) A kinai alulértékeltség pozitiv novekedési hatasat Rodrik
[2008] és Bhalla [2008] ugyan egyértelmiien bizonyitja, amiatt, hogy mindkét
kozgazdasz az orszagok széles korét vizsgalja, a Kinara vonatkozd 1) ismeretek
meglehetdsen sziikosek. A szakirodalom hianyossagai miatt arra vallalkozunk tehat,
hogy a renminbi alulértékeltsége valamint a kinai gazdasidgi ndvekedés kozti

kapcsolatot felderitsiik.

Kutatdsunk nem korlatozodik a torténelmi folyamatok megértésére, a retrospektiv
szemléletli elemzést kovetden a két valtozo — kinai arfolyam-politika és kinai
gazdasagi teljesitmény — kozti Osszefliggést a jelenben is megprobaljuk feltarni.
Feltessziik a kérdést, hogy vajon tdmogatja-e az orszag tovabbi gazdasagi
prosperalasat a jelenbeli darfolyam-politika, segiti-e azt, hogy az eddig megtett utat
folytatni tudja. A kinai arfolyam-politika kiilonb6z6 —aspektusokbol —vald
fenntarthatosaga sokakat foglalkoztat. Washingtonban példaul széles korben
(politikai dontéshozok, érdekképviseleti szervek vezetdi, véllalkozok) azt valljak,
hogy a kinai arfolyam-politika karos az Egyesiilt Allamokra nézve, mivel rontja a
termelOk helyzetét és stlyos allasveszteségeket kovetel. (Csaki [2011]) Azt a nézetet,
miszerint a mas orszagokra gyakorolt negativ befolyasa miatt indokolt, hogy Kina
valtoztasson arfolyam-politikdjan neves kozgazdaszok kiilonb6zd empirikus

bizonyitékokkal mar szdmos alkalommal aldtdmasztottak (példaul Cline [2010]).
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Nem minden szakértd ért azonban egyet a kritikakkal. Vannak, akik a vadakat egy az
egyben elvetik, masok pedig ugy vélik, hogy a témat Kina szempontjabol is meg kell
vizsgalni. Frankel [2006] szerint példaul a valtoztatds Kina kiegyensulyozott
fejlodése miatt fontos, &m kiemeli azt is, az idézités nagyon 1ényeges. Hangsulyozza
tovabba, hogy a rugalmasabb arfolyam fel¢ valdo elmozdulds a hasznok mellett
jelentds koltségeket is rohat az orszagra. Ezen tul a kinaiak ugy vélik, hogy joguk
van sajat arfolyam-politikajukat ugy alakitani, ahogy az szamukra a legmegfelelobb,
s a reformokat a sajat tempdjukban végrehajtani. Miutan a probléma a vilaggazdasagi
folyamatok alakuldsa szempontjabol rendkiviil fontos, ugy véljiik, érdemes mind a
nemzetk6zi, mind a kinai érveket koriiljarni, s a tények fényében sajat véleményt

kialakitani.
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2 Avrelevans kozgazdasagi elméletek dsszefoglalasa

Szakirodalmi felvezetonkben attekintjiik azokat a témank szempontjabol fontos
elméleteket, amelyekre gyakorlati munkankat alapozzuk. Az arfolyam gazdasagban
betdltott szerepének megismeréséhez kiilonbozé tedridkat kell végigvenniink.
Elészor megnézziikk, hogy az darfolyam, mint gazdasagpolitikai valtozo
befolyasolhatja-e a gazdasagi névekedés iitemét, majd attekintjiik milyen hatasokra
szamithatunk az arfolyamszint tudatos valtoztatasaval. Ezutan bemutatjuk, milyen
felfogasok 1éteznek az egyensulyi arfolyam megragadasara. Végezetiil kitériink az

arfolyamrendszer-vélasztés illetve a tékepiaci liberalizacié okozta dilemmakra.

2.1 A gazdasagi novekedés faktorai

2.1.1 A novekedéselmélet modelljei

A gazdasagi novekedés, mint makrookonomiai jelenség vizsgalata hossza ideje a
kozgazdasagtan egyik kozponti témakdre, gyokerei egészen a II. Vildghaborut
megeldzd idokig visszanyllnak. A ndvekedéselmélet uralkodd téziseit tekintve
jelentds atalakulasokat figyelhetiink meg, a novekedés meghatarozé tényezoit €és az
orszagok kozti jovedelemkiilonbségek okait kutatd teoretikusok ujabb és ujabb
elméleti megitéléseket tartanak helyesnek, amelyekkel feliilirjdk a kordbban
elfogadott nézeteket. Ennek megfeleléen a problémakor meglehetésen Kkiterjedt,
sokféle koncepciot feldlel, terjedelmi korlataink miatt viszont jelen esetben csak a

fobb iskolakat mutatjuk be roviden.

A neoklasszikus novekedéselmélet egyik megteremtdje és képviseléje Robert Solow,
uttoré tanulmanya (Solow [1956]) alapjan a Solow-modell az egyik legismertebb
novekedéselméleti koncepcidva nétte ki magat. Az elmélet a ndvekedés kérdését
kinalati oldalrdl kozeliti meg, a modern kozgazdasdgtan altal kidolgozott termelési
koncepciora épiil, azaz a termelés alakulasat befolyasolo tényezok hatarozzak meg a
novekedés ilitemét. A kindlati oldalra valé fokuszalas azzal magyarazhatd, hogy
alapgondolata szerint a tékés gazdasdg mechanizmusai teljes foglalkoztatottsagot
valésitanak meg, az Osszkereslet és az Osszkindlat egyensulyban van. (Matyéas
[2003])
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Solow a termelésben két inputot, tokét és munkat, s koztiik helyettesithetdséget
feltételez, a modell alapfelvetése a jol viselkedd, Cobb-Douglas tipust termelési
fliggvény, amelyre érvényesiill a csokkend hozadék torvénye és a Kkonstans
skalahozadék. A modell megmutatja, hogy a magyarazovaltozok, azaz a
megtakaritas, a népességndvekedés €s a technoldgia haladas miként befolyasoljak a
kibocsatast. A Solow-modell nyoman kialakult modellcsaladot exogén novekedési
modelleknek is nevezi a szakirodalom, mivel a gazdasagi novekedés sebességét a
gazdasagon kiviil végbemend, exogén technikai haladastol teszik fliggévé. (Szentes

[2011])

A neoklasszikus modell elézményének Evsey D. Domar ¢és Roy Harrod modelljei
tekinthetok. A két szerz6 munkaja keynesianus alapokon nyugszik, mindketten
foglalkoznak a  keresletkorlat  problémdajaval  illetve a  beruhdzasok
jovedelemgerjesztd hatdsaval. A gazdasagi novekedést Domar szerint egy tényezo, a
fizikai téke ¢és az azt ndveld beruhdzas hatirozza meg, a beruhdzasok
multiplikatorhatasdnak koszonhetéen né a jovedelem és a piaci kereslet. Harrod
[1948] szintén épit a beruhdzasok multiplikatorhatasara, viszont azon kiviil az un.

akcelerator elvet is szerepelteti. (Szentes [2011])

A neoklasszikus modellt szdmos birdlat érte. Bar a modell a tdke mellett novekedési
tényezOként mar a munkat is tartalmazta, illetdleg bevezette a semleges technologiai
haladast, még mindig a valosagtdl tavol allo, leegyszeriisitett képletet jelentett.
(Simon [2001]) A kutatok egy része nem tartotta elfogadhatonak, hogy a modell a
tokefelhalmozas mellett tette le a voksat, azaz a jovedelemkiilonbségeket alapvetden
a tokeellatottsag eltérésével magyarazta. Szamos forrdsban pedig arra hivtak fel a
figyelmet, hogy a modell tételeit az empirikus munkak sem igazoljak. A Solow-
modellel szemben felhozott érvek koziil az egyik legkiemelkedébb az volt, hogy az
elméletben a technologiai fejlédés egy kiilsé adottsagként jelenik meg, azaz a modell
exogén tényezOként kezeli azt. Ebbdl pedig az kovetkezett, hogy a technoldgiai

fejlédés minden orszagot egyforman érint. (Valentinyi [1995])

Az 1980-as évek végére olyan Ujabb novekedési irdnyzatok jelentek meg,
amelyekkel a korabbi neoklasszikus modell vélt, hatranyos vonasait igyekeztek
kijavitani. Az ujabb elméletek szerz6i valaszul arra, hogy a kordbbiak nem

magyaraztak az orszagok kozti fejlettségbeli eltéréseket, a technologiai haladast mar
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endogén tényezoként kezelték. Az 1) novekedéselméletet tehat ,,azért nevezik
endogénnek, mert a technikai fejlédés, a humantdke-felhalmozas explicit
modellezésével elemzi a gazdasagi novekedés Osszefiiggéseit”. (Valentinyi [1995]

pp. 586.) A modell tovabbi sajatossaga, hogy szakit a csokkend hozadék elvével.

A technologiai fejlédés tjfajta felfogasa tobbek kozt Paul M. Romer [1990] nevéhez
kothetd, aki a novekedés magyardzata sordn azt mar endogén valtozoként kezeli,
azaz a gazdasag belsé sajatossdganak tekinti. Nézete szerint a technologiai fejlédés a
piac profitmaximalizalo szerepléinek beruhazasaibol adodik. Modelljében Romer
nem feltételez tokéletes piaci egyensulyt, a technologiai tudds nem versenyzo joszag,
annak fogyasztdsabol masok részlegesen kizarhatoak, igy a technikai fejlesztés
kovetkeztében megjelend monopolista profit realizalhato. Azt is hangsulyozza, hogy
a szabadalmak védelme csak ideiglenesen teszi lehetévé a monopolhelyzetet - azaz a
kizarast -, a tudas iddvel ,,atcsordul” a tobbi szerepléhoz. A folyamat azonban nem a
piacon megy végbe, hanem externaliaként. A névekvd hozadékok forrasat tehat a
kutatasi beruhazasok nyoman végbemend externdlidk képezik. (Balatoni — Téros

[2010])

Ahogy Romer, ugy Robert Lucas [1988] elméletében is fontos szerepe van a
novekvO hozadékok elvének és az externalidknak, azonban utdbbi olvasataban az
externdlidk alapja a humén téke. Elméletének Iényege, hogy a fizikai tdke
felhalmozasat €s egyben a termelés novekedését a humantoke felhalmozéasa mozditja
elére. Mind a két szerz6 kapcsan meg szokas emliteni Kenneth Arrow nevét. Azaltal,
hogy 6 1962-es munkajaban nyomatékositotta a cselekvés Utjan, azaz a tapasztalat
alapjan megszerezhet6 tudas (learning by doing) jelenségét, nagyban hozzajarult a
technologiai fejlodés novekedési modellekben valdé endogenizéalashoz. (Szentes

[2011])

Mind az innovéciok, technikai Ujdonsagok, mind a human tdke szerepét a
kozéppontba allitd novekedési elméletek 1ényeges Uj eleme Helpman szerint, hogy
azok képesek a gazdasdgi nyitottsdg hatasait értelmezni, Solow  zart
nemzetgazdasdgot abrazold modelljével szemben. A harom {6 csatorna, amely a
kereskedelem ¢és a gazdasagi novekedés kozt az ) novekedési elméletekben
értelmezhetd: a kiilkereskedelemi cserearany valtozasa, a tudas extern hatasai és a

kutatas-fejlesztésbdl szarmaz6 hatasok. A nyitottsdg tehat befolyasolhatja a
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novekedés iitemét, a befolyas jellege azonban nem tisztazott, modszertani

problémakat vet fel. (Czeglédi [2006])

A novekedéselméletben kialakuladsa 6ta szamos koncepcionalis valtozas, mindségbeli
javulas tortént, mindazonaltal a jelenleg uralkodé felfogas sem ad egzakt valaszokat
a novekedéssel kapcsolatos bizonyos kérdésekre. Napjainkban az azonban nem
vitathatd, hogy a ndvekedés f6 mozgatojanak a technoldgiai haladast tekinthetd. Az
innovacio tehdt a hosszi tava novekedés kulcsfontossdgu tényezdje, de
kizarolagossaga megkérddjelezhetd. Mi sem tdmasztja ezt jobban ald, hogy példaul
az intézmények és a gazdasagi novekedés kapcsolatat vizsgald irodalom mara a
novekedéselmélet tijabb agava fejlodott. Helpman pedig - a novekedéselmélet utjat
Osszefoglalo konyvében - a megvalaszolatlan kérdések kapcsan ravilagit arra is, hogy
egyre tobb olyan tapasztalati kutatds jar sikerrel, amelyek célja Okonometriai
modszerek  segitségével megmutatni, hogy bizonyos valtozoék (példaul
gazdasagpolitikak) miként mozognak egyiitt a gazdasagi novekedés iitemével.

(Czeglédi [2006])

2.1.2 Az arfolyam-politika szerepe a novekedésben

Napjainkban a nodvekedést kiillonb6zd gazdasagpolitikdkkal magyarazd kutatasok
jelentds szegmensét képezik azok, amelyek az arfolyam-politika szerepét vizsgaljak.
Az arfolyam hatasanak megragadasara kiilonboz6 arfolyam-valtozok hasznalata is
jellemzé a modellekben, altalanossagban leszdgezhetd, hogy a nominalis- és
realarfolyamok kozti valasztast az idédimenzid hatarozza meg. Mivel rovid tavon az
arak tOobbsége ,ragados”, az ilyen idGtartamt elemzéseknél gyakoribb, hogy
nominalis arfolyamokkal szamolnak, mig hosszabb tavi elemzéseknél, amikor is a
termelési koltségek, illetve az export, import ara kiilfoldi valutaban alkalmazkodik,
inkabb a realarfolyam hasznalata jellemz6. Emiatt a szakirodalom bemutatasa el6tt

célszerii, hogy ezeket definialjuk.

Egy valuta arat egy masik valutaban kifejezve a valuta arfolyamanak nevezziik. Ha a

a hazai valuta, mig b a kiilfoldi, akkor a két fizetéeszkdz ko6zotti nominalis
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arfolyamot (e) Ggy értelmezziik, mint az egységnyi kiilfoldi valutaért fizetend6 hazai

s o1
valuta mennyiségét

e:B 1)

A realarfolyam fogalmat tobbféleképp is lehetséges definialni. Az elsédleges
meghatarozas szerint - amelyet kiilsd redlarfolyamnak is szokds nevezni - a
realarfolyamot ugy kapjuk meg, hogy a nomindlis arfolyamot korrigaljuk a valuta
relativ értékvaltozasaval. Masként megfogalmazva a realarfolyam a kiilfoldi (b) és a

belfoldi (a) altalanos arszint azonos valutaban kifejezett hanyadosa.

e 2

ahol er a redlarfolyam, e a nominalis arfolyama, P és P(5) a két valuta arszinvonala.

A maésik megfogalmazds — amelyre belsd realarfolyamként is hivatkoznak — a
kilfolddel versenyzd (,.tradable”) és nem versenyz6 (,,non-tradable”) termékeket
el6allitd agazatok atlagos arainak hanyadosat fejezi ki. Az egyszeriiség kedvéért a

két szektort szokds az iparcikkekkel és a szolgaltatasokkal is azonositani.

PNT

= ©)

€r

PV pedig értelemszertien a b

aholer a b valuta a-val szembeni realarfolyama, P és
orszag ,tradable” ¢és ,non-tradable” termékek 4ara. Ebben az értelemben, ha a
redlarfolyam alakuldsat szeretnénk megtudni, akkor alapvetéen a hazai
szolgaltatas/iparcikk  4rardany alakuldsat vizsgaljuk a kiilfoldi megfeleld
szolgaltatas/iparcikk araranyahoz képest. A harmadik értelmezés szerint pedig a
redlarfolyam egy versenyképességi index inverze. (Oblath [1998]) A
redlarfolyamnak tehdt nincs egy olyan egyedi szamitdsi modja, amelyhez

mindenképp ragaszkodnunk kellene, a kiilonbozoképp szamitott mutatok rovid

tavon, st esetenként hosszu tdvon sem feltétlen mozognak egyiitt.

Az els6é empirikus kutatasok, amelyekben az arfolyam mint a novekedést befolyasolo

valtozo6 indirekt szerepelt az ,,azsiai novekedési csoda” azaz Japan, majd Hongkong,

A tovabbiakban a nominélis arfolyam ezen kifejezését hasznaljuk, azaz az arfolyam névekedése
leértékelddést jelent.
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Szingapur, Dél-Korea, Tajvan kivalé gazdasagi teljesitményének okait vizsgaltak. A
téma kapcsan a szakértok abban egyetértettek, hogy a kiilgazdasagi orientacio
hozzajarult a vonatkozd orszdgok megerdsodéséhez, azonban a mogottes okok
értelmezésében nem volt konszenzus. Sachs [1985] példaul Dél-Amerika és Kelet-
Azsia orszagainak az 1980-as években tapasztalt eltéré novekedési teljesitményét a
kiilgazdasagi nyitottsag kiilonb6z6 mérészamaival probalta magyarazni. Béla
Balassa és Anne Krueger nézetét alapul véve — miszerint az azsiai példaorszagok
latvanyos novekedése exportjuk felfuttatdsanak kdszonhetd — arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy a kiilonbségek a kereskedelmi rezsimek karakterével €és az arfolyamok

menedzselésével hozhatok 0sszefliggésbe.

Dollar [1992] szintén a kiilgazdasagi orientacid ndvekedésben betdltott szerepét
vizsgalta. Véleménye alapjan a kiilpiacokkal fenntartott aktiv kapcsolat tobb ok miatt
is Osztokélheti egy gazdasag teljesitményét. Egyrészt eladosodéds nélkiil juthat egy
orszag a fejléddése szempontjdbol fontos kiilsd tOkéhez. Maésrészt pedig a
kiilgazdasagi orientacio altalaban a kivitel felfutasat eredményezi, amely 6nmagéban
hasznos, s sokszor pozitiv externdlidkat is maga utdn von. Dollar a kiilgazdasagi
nyitottsag mérésére viszont mar olyan indikatorokat hozott létre, amelyek az
realarfolyam-torzulasok illetve az realarfolyam-ingadozasok szdmszeriisitésére
voltak hivatottak. Az ezekkel a magyardzovaltozokkal végzett regresszié eredményei
azt sugalltak, hogy az arfolyam mint valtozo nem tekintheté irrelevansnak a

gazdasagi novekedés szempontjabol.

A kiilpiac-orientalt novekedést a gyakorlati elemzések alapjan vizsgalo szakirodalom
tobb vondsaban kiilonbozik a korabbi elméletektdl. Egyrészt a szerz6k modelljiikkben
szerepeltetik a gazdasagi nyitottsag valtozot, masrészt megkiilonboztetik a gazdasag
két szektorat, nevezetesen a kiilkereskedelembe keriilé termékeket (,,tradables”) és a
hazai felhasznalast termékeket (,,non-tradables”) elallité agazatot. Nézetiik szerint a
versenyképes arfolyam adta magasabb profitlehetdségek hozzajarulnak ahhoz, hogy
a kereskedelembe keriild javak ara e szektorba vonzza a rendelkezésre allo
eroforrasokat, és ezaltal a ndvekedés dinamizaldédjon. Tovabb 0Osztokélheti a
novekedést, amennyiben a keletkezett magasabb jovedelmekbdl tobblet-megtakaritas
is realizalodik, s ezeket a hazai forrasokat beruhdzasok finanszirozédséara forditjak.
Illetleg serkentheti a novekedés litemét az is, ha a technologia transzfer

meglehetésen gyors a kiilkereskedelem képesszektorban. (Eichengreen [2008]) A
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vonatkozo vizsgalatok azonban azt is felszinre hoztdk, hogy az exportorientalt

(export-led growth) modell elényei mellett szamos nehézséget hordoz magaban.

Az arfolyam ¢és a gazdasagi ndvekedés kozti konkrét Osszekottetést elemzd
szakirodalomban két irdnyvonal kiilonithetd el aszerint, hogy az arfolyam mint
valtoz6 hatasat milyen megkozelitésben értelmezik: a kezdeti kutatasok az arfolyam
volatilitdsdnak befolydsara fokuszaltak, napjainkban pedig egyre inkdbb a valutdk
félrearazasanak hatasvizsgalatara tevédik at a hangsuly. (Auboin — Ruta [2011]) Az
elsé probléma kutatasa 9sszekotheté a Bretton Woods-i éra megsziinésével, miutan
akkor az orszagoknak lehet6ségiik nyilt arra, hogy nyissanak a flexibilisebb
arfolyamok felé. Ennek kovetkeztében 1973 oOta egyre tobb orszag dontdtt lebegd
arfolyamrendszer bevezetése mellett. Az arfolyamok kilengéseit a Nemzetkozi
Valutaalap (International Monetary Found; IMF) aggodva figyelte, miutan
véleményiik szerint azok jelentds realgazdasagi sokkokat indukalnak. Erveik szerint
azaltal, hogy az arfolyam nem konzisztens a mogottes gazdasagi és pénziigyi
kondiciokkal, modosul a kibocsatas szerkezete, torzul a hazai felhasznalas és a
kiilkereskedelem aranya, megvaltoznak a munkaerépiaci folyamatok, s a téves
arjelzések nyoman megsziinik a t6ke hatékony allokacidja. E torzuldsok késdbbi

kiigazitasai id6vel pedig komoly koltségeket okoznak az orszagoknak.

Az IMF makroszemléletii érveivel szemben tobb Kkorai tanulmanyban vallalati
szinten vizsgaltak az arfolyam valtozékonysaganak hatasat. (Auboin — Ruta [2011])
Egyszerli modelljeikben tokéletes versenyt, kockdzatkeriild, kisméretli, egytermékes
vallalatot hasznéltak, amely termékeihez nem hasznal fel importot és kizarolag
kereskedelemre szakosodott. Okfejtésiik szerint az arfolyammal kapcsolatos
bizonytalansagok azért negativ hatdsuak, mert a profitmaximalizaldo cég
arfolyamkitettsége miatt inkabb alapbdl csdkkenti output-jat és értelemszeriien
kereskedelmét, mivel tal nagy koltséggel jarna szamara az esetleges
arfolyamvaltozas esetén termelésének atstrukturalasa, s arra pedig nincsenek
lehetdségei, hogy kiilonb6zé fedezeti ligylettel magat bebiztositsa. E tanulmanyok
rendszerint tehat azt bizonyitottak, hogy az arfolyam volatilitasa a kereskedelemmel
¢s kovetkezésképpen a kiilgazdasagi egyensullyal negativ kapcsolatban all. A
késobbi kutatdsok azonban ramutattak, hogy a rendkiviil egyszeri modellek
korlatoz¢d feltételeinek feloldasaval ¢€s sokkal szofisztikaltabb elméleti keretek

kidolgozaséaval a valtozok kozti negativ kapcsolat kordntsem bizonyos.
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Ha a téma kapcséan allasfoglalast szeretnénk tenni, érdemes attekinteni az empirikus
kutatdsok eredményeit is: Osszességében az latszik, hogy az arfolyam-volatilitas
hatdsanak becslésére szolgald tanulmanyok konkluzioi rendkiviil heterogén képet
mutatnak. Az darfolyam valtozékonysaganak negativ hatdsait egyes szerzok
megerdsitik, masok céafoljak, az eredmények annak fiiggvényében valtoznak, hogy
milyen becslési technikdk, modell specifikaciok, mintdk illetve adatok
felnasznalasaval dolgoztak. Ujabban pedig kialakult egy olyan nézSpont is, miszerint
nem lehet altaldnositani az arfolyam-ingadozasok és a gazdasagi novekedés kozti
kapcsolatot, mivel az arfolyam ingadozasanak hatdsa rendkiviili mértékben fligg a
gazdasag egy€b sajatossagaitol illetve a nemzetkdzi trendektdl. (Eichengreen [2008]
Példaul Aghion et al [2006] szerint hogy a vdratlan és radikalis arfolyam-
elmozdulasok kizarolag abban az esetben jarnak csak novekedési éldozattal,

amennyiben egy orszag pénziigyi szektora nem elég fejlett.

Az arfolyam-volatilitas és a kereskedelmi volumen kozti altalanos negativ
kapcsolatot az IMF frissebb modellezési eredményei is cafoljak. (Clark et al [2004])
Az 1970-es évektdl napjainkig terjedd iddszak adatait a vildg Osszes orszagara
vizsgalva lathatd, hogy mig a teljes arfolyam-volatilitdis mérdszdma egy kirivo
periodus kivételével — amit a Szovjetunid felbomléasat kovetd fluktuacio okozott —
csak enyhén ingadozott, a vilagkereskedelem egyenletes litemben a sokszorosara
ndtt. A mintat azonban kiilonb6zd aspektusok szerint csoportokra bontva bizonyos
esetekben a két valtozo kozt Osszefiiggés rajzolodik ki. Kvazi negativ kapcsolat
mutathatd ki példaul az atmeneti gazdasagoknal az 1990-es évek elején illetve a
fejl6do azsiai orszagoknal az 1997-98-as pénziigyi valsag éveiben. Clark et al [2004]
felhivja viszont a figyelmet arra, hogy az ellentétes mozgasokbol nem szabad ok-
okozati viszonyra kovetkeztetni, arrdl van csak sz6, hogy az e gazdasdgokban
végbement valtozdsok egyszerre €s ellentétes irdnyba mozditottdk az indikatorokat.
Az IMF ajanlasa szerint az ezekhez hasonlo esetekben, amikor az arfolyam erds
ingadozasa karos egy orszdg gazdasagara nézve, nem az darfolyam-fluktudcio
kozvetlen csillapitdsa a megoldas, hanem az arfolyam-ingadozds mogottes okait

orvosold, megfelelé gazdasagpolitikat kell alkalmazni.

24



1. abra: Az arfolyam-volatilitas és a kereskedelmi volumen kozti kapcsolat,
fejlodo azsiai orszagok esetében

(1970-2002)

500 T T

...........

1970 1978 1986 1994 2002

Forras: Clark [2004] pp.104.

A masik irdnyvonal, nevezetesen a tartosan félreértékelt valutandvekedésre gyakorolt
hatasainak elméleti vizsgalata az 1990-es évek folyaman fejlodott ki. Azért kertilt
ekkor az arfolyam-mozgasok helyett az arfolyam-szint vizsgalata a tudomanyos
irodalomban el6térbe, mivel ebben az idében egyre tobb kutatd és gazdasagpolitikai
szakértd a kialakult globalis egyensulytalansdgok okaként bizonyos orszagok
helytelen arfolyamszintjeit illetve ,,manipulativ”’ arfolyam-politikait tette felelossé.
Ez a napjainkban is még gyerekcipében jaréo masik nézépont amely a Washingtoni
Konszenzusra is jellemzd a redlarfolyam félredrazasara azaz az egyensulyi
arfolyamtol valo eltérésére fokuszal, s azt a ndvekedés egy magyarazovaltozdjanak

tekinti.

Williamson [1990] logikaja alapjan azon arfolyamrata lehet versenyképes, amely
konzisztens a kozéptavi makrodokonomiai célokkal, véleménye szerint az arfolyam
félrearazasa makroszintli egyensulytalansagot eredményez, ami 6nmagaban karos a
novekedésre. Ebben a felfogasban az eltérés mindenképpen rossz: a fo veszélyt a
tulértékeltség jelenti, ellenben inflatorikus hatdsa miatt az alulértékeltség sem

tekinthetd hasznosnak, mivel kiigazitasi terhet r6 a gazdasagra. Az elmélet
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tesztelésére tobben is kisérletet tettek, s a félrearazds és a novekedés kozti negativ

kapcsolatot bizonyitottak. (Fischer [1993], Cottani et al [1990])

Kozgazdaszok egy jelentds csoportja nem ismeri el a fenti a nézOpontot, azaz a
félrearazast nem vélik sziikségszeriien rossznak, hatdsat és megitélését az eltérés
iranyatol teszik fliggévé. Empirikus kutatdsok alapjan tobben jutottak arra az
allaspontra, hogy a tulértékeltség az, amitdl évakodni kell. Razin — Collins [1997]
példaul egy széleskort, fejlett és fejlodd orszagokat egyarant magaba foglald mintat
dolgozott fel, s szamitasaibol kitlint, hogy a drasztikus valutatalértékelések lassabb
gazdasagi novekedéssel jarnak egyiitt. A Johnson et al [2007] szerz6i harmas Afrika
felzarkozasi lehetdségeit vette gorcsd ala, komparativ elemzésiikben a novekedést
befolyasold tényezOk azonositdsara vallalkoztak. Konkluzidjukban ravilagitanak
arra, hogy a tulértékeltség a tapasztalatok alapjan szignifikans negativ hatasokat
okoz, igy lényeges, hogy az afrikai orszagok elkeriiljék azt. Ahogy Easterly [2005] a
kiilonb6z6 gazdasagpolitikdk ndvekedési hatdsat vizsgdld tanulmanydban, ugy az
empirikus bizonyitdsok nyoman ma mar a szakma is éaltalanosan elfogadja a
nagyfoku tulértékeltség makrogazdasagi stabilitasra artalmas jellegét. A sokat
elemzett téma elméleti hatdsmechanizmusdban is egyetértenek a szakértdk:
nevezetesen a  permanens  talértékeltség  helytelen  tényezdelosztashoz,
hatékonysagvesztéshez, fizetési mérleg valsaghoz vezet, s Osszességében romlik a

novekedési titem.

Napjainkban egyre jobban terjed az a nézet is, amely ezzel parhuzamosan az
alulértékeltség pozitiv kovetkezményeit vallja, azonban az elméleti koncepcid széles
korben vald elismerése a hasznalt kiillonboz6 eléfeltevésekrdl szolo vita miatt még
varat magara. Az viszont egyértelmiien latszik, hogy az alulértékeltség befolyasa
kapcsan egy markans fejlodési folyamat azonosithatd a szakirodalomban, Gjabb €s
Ujabb aspektusok vizsgalatara keriil sor. Mig Acemoglu et al [2003] és Easterly
[2005] kategorikusan elveti azt, hogy egy valuta alulértékeltsége segitené a gazdasag
novekedését, napjainkra szamos tanulmany (példaul Razin — Collins [1997] stb)

sziiletik, melyekben az ellenkezdjét allitjak.

Eichengreen [2008] ugy véli, hogy az orszagok szamara fontos a versenyképes
redlarfolyam-szint fenntartasa, leszogezi azonban azt is, hogy az ezt eldirdnyozo

gazdasagpolitikakat nem szabad altalanos csodaszernek gondolni. Att6l, hogy egy
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gazdasag megfeleld mértékben leértékeli a valutajat, abbol még nem kovetkezik
automatikusan gazdasagi fellendiilés. Az alulértékelt arfolyam tehat nem 6nmagaban
0sztonzi a novekedést, hanem olyan megfeleld koriilményeket teremt, hogy az orszag
ki tudja aknazni novekedési potencidljat, azaz vonzobb befektetési célpontta valhat,
novelheti megtakaritadsi ratajat és erdsitheti a képzett munkaer6-adllomanyat. E
fundamentumok hianyéaban a politika nem fogja bevaltani a hozza fizott reményeket.
Az alulértékelés mddszere tovabba nem alkalmazhatd hosszi tdvon. A kelet-azsiai
Kistigrisek” példajabol koztudott, hogy a stratégia ugrasszeri kitoréssel jar, mivel
segiti a forrasok szektorok kozti atcsoportositasat és igy azonnal noveli a
termelékenységet. Mindazonaltal az is ismeretes, hogy amint a ndvekedés elér egy
bizonyos fokra, a modozat mar nem lesz olyan igéretes, s eldnyei helyett hatuliit6i
keriilnek talsulyba. Ilyen esetben a dontéshozok helyzete nehéz, az exit stratégidk
1d6zitését az orszag altalanos gazdasagi helyzete mellett a kiilonboz6 érdekcsoportok

lobbija is befolyasolja.

Rodrik [2008] szintén az alulértékelt realarfolyam és a gazdasagi ndvekedés kozti
kapcsolatot kutatja és Osszefiiggést talal. Modszertana a kovetkezo: alulértékeltségi
indexeket szamit, majd a krealt indikatorok novekedési ratakkal vald 6sszevetésekor
arra a kovetkeztetésre jut, hogy bizonyos fejlédé régiok (Kina, India, Dél-Korea,
Tajvan, Uganda, Tanzania) esetében a valutdk alulértékeltsége fontos szerepet
jatszhatott a gazdasagi teljesitményeik elérésében. Tovabbi empirikus bizonyiték
gylijtése  céljabol novekedési modellt specifikdl, amellyel bizonyitja az
alulértékeltség magyardzo erejét. Miutdn az Osszefiiggés fejlddé orszagokra

hatvanyozottan igaz, elméleti magyarazatat ezen orszagcsoportra dolgozza ki.

Véleménye szerint az exportorientalt novekedeési modellnél tobbrdl van sz6 a fejlédo
allamokban. Nem vitatja, hogy a realleértékel6dés hatasara relative emelkedik a
kereskedelembe keriild javak ara, né profittermeld képességiik, s a szektor boviil.
Azonban azt, hogy mi a pontos mechanizmus, miért fog emiatt az orszag gazdasagi
novekedése gyorsulni, mashogy értelmezi. Hipotézise szerint a fejlddd orszagok
kereskedelemképes szektorai kiilonboznek a hazai felhasznalasra termeldktol,
helyzetiikk egyrészt a piaci kudarcok (példdul a tanuldsi, informdcidés vagy a
koordinacids externalidk) jelenléte miatt hatranyosabb, mivel azok gatoljak
strukturalis atalakuldsukat. Masrészt a gyenge intézmények (példaul a szerzédések

biztonsaganak vagy a tulajdonjogok garantaldsanak hianya) is hatraltathatjak Oket.
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Ilyen szitudciokban a versenyképes realarfolyam fenntartdsa segithet, hogy a
novekedést visszafogd piaci torzulasok gazdasagi koltségei enyhiiljenek, €s érdemes

legyen a ,,tradable” szektorba fektetni.

A fent leirt logikai levezetéssel szemben mas megkozelitésii elméleti magyarazatok
is léteznek a két valtozo kozti kapcsolat értelmezésére. Azért, hogy megprobalja
felderiteni a mechanizmust, Bhalla [2008] egy egyszerii modellt dolgoz ki, amelyben
a kereskedelemképes szektor prosperitasa helyett a beruhazasok keriilnek
kozéppontba. Feltételezése szerint az alulértékelt valuta Gigy general jobb gazdasagi
teljesitményt, hogy noveli a beruhdzdsok megtériilését, magasabb ndovekedést és
megtakaritast eredményez, aminek folyomanyaként Gjbol né a beruhazési kedv és
mikodésbe 1€p az ugyanebbdl a hatassorozatbol felépiild spiral. A modell Gjdonsaga,
hogy a beruhdzdsok és egyben a ndvekedést magyardzovaltozok kozt a kezdeti
alulértékeltségi szint és az alulértékeltség vizsgalt iddszakra vonatkozd atlagos
valtozasa is szerepel. Az pedig, hogy a valésagban milyen mértékben tud hatni az
alulértékeltség egyeb ellentételezd tényezok (realkamatlabak, adokulcsok, korrupcios

koltségek, biirokracia stb) erejétdl is fliigg.

Az alulértékelt valuta beruhazas- és novekedés-fokozo jellegét tobben is beépitették
elméleti vizsgalodasaikba, Gala [2007] példaul az elézéekkel megegyez6 logika
alapjan mar az alulértékeltség kovetkeztében kialakult beruhazas alapi gazdasagi
novekedés (investment-led growth) fogalmat is hasznalja. Véleménye szerint viszont
az alulértékeltség és a novekedés kozti kapcsolaton beliil egy masik csatorna is
lényeges, szerinte az arfolyam-politika a beruhazasok 0sztokélése mellett a
technologiai fejlédés stimulalasaval is eldmozdithatja a novekedést. Elméletében
abbol indul ki, hogy a versenyképes arfolyam 6sztonzi a vilagpiaci orientacidt azon
agazatoknal is, amelyek hagyomanyosan nem exportra szakosodott termeld agazatok
voltak. Az orszagban ily moddon beindult struktiravaltasi folyamatok a
nemzetgazdasag javat szolgaljak, az alkalmazkodd vallalatok termelékenysége nd,

mivel a ,,learning by doing” jelenség elésegiti technologiai felzarkozasukat.

Az alulértékeltség gazdasagi novekedést magyarazo szerepét vallo elméletek kapcsan
fontos azt kiemelni, hogy benniik az arfolyam mint exogén valtozd szerepel. A
valosadgban azonban szamos tényez6 befolyasolja a kiilonb6zd arfolyamvaltozokat is,

nem tekinthetiink rajuk kiilsd adottsagként. Elég, ha csak példaul a Balassa—
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Samuelson-hatasra gondolunk, amely szerint a gyorsan fejlodé orszagokban
realfelértékelddés varhatd. Ha ezt is figyelembe vessziik, egybdl lathatd, hogy a
modellek a korkorés ok-okozati viszonyok miatt torzithatnak. Bhalla [2008]
allaspontja szerint azonban azt, hogy a realarfolyam endogén lenne, tapasztalati titon
cafolni lehet, tobb torténelmi példa is idézhetd szerinte, amelyek aldtdmasztjak, hogy
a leértékelést nem kell feltétlen inflacionak kovetnie. Eichengreen [2008] javaslata
alapjan pedig az endogenitasi probléma kikiiszobolése végett célszerii a modellekbe
olyan instrumentalis valtozok beépitése, amelyek az arfolyamvaltozokkal
korrelalnak, azonban forditott oksag a gazdasagi novekedéssel esetiikben nem all

fenn.

Vitathato az elméletekkel kapcsolatban az is, hogy miként tekinthetik a
magyarazovaltozoként vélasztott kiilonbozo redlarfolyamokat politikai valtozoknak.
Képes a gazdasagpolitika a redlarfolyamot huzamosabb ideig befolydsolni? A
realarfolyamok definiciojukban adoddan relativ arak, amelyeket kozvetleniil a
hatdsdgok nem képesek megszabni. A nomindlis arfolyam befolyasoldsa azonban
monetaris ¢€s fiskalis politikai intézkedésekkel, tOkepiaci szabalyozasokkal
megoldhaté, s a nomindlis 4arfolyam félredrazdsa egy ideig hatassal lehet a
redlarfolyamra. A redlarfolyamok ezenkivill mds gazdasagpolitikai 1épések
mellékhatasaként politikai szandék nélkiil is torzulhatnak, igy kifejezetten nehéz

beazonositani, hogy egy konkrét redlarfolyam-valtozas minek tudhato be.

2.2 Az arfolyamszint befolyasolasanak hatasai

2.2.1 Az arfolyam-politika miikodése

A monetaris hatosagok kiilonb6z6 1épésekkel képesek az arfolyamot befolyasolni:
Egyrészt az arfolyamcsatorna révén hatast gyakorolnak az arfolyamra a
kamatdontések, ekkor a kamatemelést arfolyam-erésodés koveti. Masrészt a kozponti
bank devizacladassal vagy -vasarlassal a devizapiaci folyamatokba is be tud
avatkozni, hiszen a devizapiaci intervencid soran meg tudja valtoztatni a pénzpiac
likviditasat, s ezzel kezelhetd valik a nemzeti fizetéeszkoz le- avagy felértékelddése.
Harmadsorban pedig a jegybank ¢€lhet a verbalis intervencio eszkozével, amellyel a

piaci varakozasokat tudja befolyasolni. A jegybankok arfolyamot formalo
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tevékenysége egy fontos gazdasagpolitikai eszkéz ugyanis altala az allam a
kiilgazdasagi kapcsolatok (példaul fizetési mérleg kiigazitas) és a belgazdasagi
folyamatok (kereslet, arak stb) befolyasolasara is képes. A valutaarfolyamnak az
egyensulyi mechanizmusokon til a nemzetk6zi szakosodédsban és tényezdelosztasban
Is fontos szerep jut. Ezeknek megfeleléen az arfolyam-politikat az orszagok sajat
preferencidk alapjan meghatarozott célok— mint példaul a gazdasag stabilitasanak

megteremtése vagy gazdasagi novekedés Osztonzése — elérésére hasznalhatjak.

A szandékos arfolyam-valtoztatas altal indukalt makrogazdasagi hatasok
bemutatasara célszeri a Mundell-Fleming-modellt segitségiil hivni, mivel az
egyszerre képes az arupiaci €s pénzpiaci folyamatok megjelenitésére, s ahhoz a
valutapiac is hozzarendelhet6. (Pugel [2007]) A modellben az arupiac (IS gorbe)és a
pénzpiac (LM gorbe) kdzvetleniil hatarozza meg a nemzetgazdasag kibocsatasat (Y)
¢és a kamatlabat (r), amelyek befolyasoljak az orszag fizetési mérlegének poziciojat
(FE gorbe). Az IS gorbe azon real GDP-kamatlab kombinaciok halmazat
reprezentalja, amelyek esetében az arupiac egyensulyban van, az LM gorbe azon Y és
I parok halmaza, amelyekre a pénzkereslet és pénzkinalat megegyezik, az FE gorbe
pedig a kiilsé egyensulyt szemlélteti. Az elemzési keret eldnye, hogy lehetévé teszi
szdmos fontos makrovaltozd kozti kapcsolat leirdsat, és segitségével kiilonb6zo
exogén sokkok elméleti hatasvizsgalata is elvégezhets. Korlatja viszont, hogy az
arszinvonal és a varakozasok alakuldsat explicit nem modellezi. A modell hidnya
tovabba, hogy nem jeleniti meg a kinalatot, igy kindlati sokkok és a hosszl tava

gazdasagi novekedés vizsgalatdra nem alkalmas.

Mi torténik, amennyiben egy deficites orszdg kozponti bankja leértékeli a helyi
valutat? A hagyomanyos meggy6z6dés alapjan egy valuta arfolyaméanak
leértekelésével Osztonozhetdk a kiilpiacokra termeld dgazatok, mivel az elméletileg
az import termékek ardnak emelkedését, mig az export termékek aranak csokkenését
vonja maga utan. Masként megfogalmazva az importéroknek ugyanannyi kiilfoldi
termékért hazai valutaban kifejezve tobbet kell fizetniiik, mig az exportérok azonos
mennyiségli €s exportaru értékesitésiikért nagyobb bevételt szereznek a sajat
pénziikben mérve. Az arak eltolodasa direktben a kiilfoldi érdekeltségli szektor
prosperalasat, a kereskedelmi egyenleg javulasat eredményezi, kdzvetve pedig boviil

a nemzetgazdasagi output €s foglalkoztatottsag.
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Az 1S-LM-FE modell kinalta elemzési keretben, a hazai arszinvonal allandésagat
feltételezve a leértékelés javitja a folyo fizetési mérleget helyzetét, igy az FE gorbe
jobbra és lefelé tolddik, az arversenyképesség javuldsa miatt novekvd nettd export
pedig az IS gbrbét mozditja jobbra. A beavatkozas nyoman tehat a kezdeti B pontbol
— ahol még a hiany volt jellemz6 — a gazdasag egyensulyi helyzetbe keriil (E pont) A
modell tehat 0sszességében azt sugallja, hogy a kiilgazdasagi egyensuly érdekében
eszkozolt valutaleértékelés hasznos, eredményeképp a deficit elimindlhato, tovabba

noveli a kibocsatast és csokkenti a munkanélkiiliséget.

2. abra: Valutaleértékelés az 1S-LM-FE modellben

Forras: Pugel [2007] pp. 572.

Ugyan az elmélet a leértékelés aggregalt keresletre és kiilsd egyensulyra gyakorolt
pozitiv hatdsat igazolja, a valdosdgban az nem mindig érvényesiil. Példaul, ha a
termeldvallalatok jelentds értékili, kiilfoldi valutdban denominalt kotelezettséggel
birnak, a leértékelés karos szamukra, veszteséget okoz, ezért iizleti tevékenyseégiiket
visszafogjak. El6éfordulhat az is, hogy a leértékeléssel parhuzamosan a kormanyzat
olyan fiskalis politikat alkalmaz, amely a hiany ndvelésére Osztondz, s ezzel
ellentételezi a beavatkozas potencidlis pozitivumait. Gyakori még, hogy a

nemzetkozi befektetok nem biznak a kiigazitas eredményességében, ezért a tovabbi
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leértékelésre szamitva kivonjak pénziiket az orszagbol. Ezzel szintén meghitsul a

fizetési mérleg fenntarthatdsaganak javitasa. (Pugel [2007])

A leértékeléssel szemben leggyakrabban elhangzd érv a lehetséges inflatorikus
nyomds. Amennyiben példaul egy orszag rogzitett arfolyamrendszert iizemeltet, S
valutajat leértékeli, megtorténhet, hogy a beavatkozas nyoman jelentOsen
megemelkedik a hazai arszinvonal, ami jelentds kéarokat okoz a gazdasagban. Ilyen
esetben tehat hidba hasznaljdk az arfolyamot nomindlis horgonyként, mivel a
leértékelés nyoman megdragul az import, ami maga utan vonhatja az altalanos
arszinvonal romlasat. (Benczes [2009] Az arszinvonal kiilonb6zé okok miatti
lehetséges valtozasanak megragaddsara tekintsilk a hosszi tava elemzésekre is
alkalmas AD-AS modellt, amely a gazdasagot az aggregalt kereslet és aggregalt
kinalat kombindldsaval irja le, Gigy, hogy az X tengely az arszinvonalat, mig az y
tengely a kibocsatast szimbolizalja. Az elméleti keret eldnye, hogy az IS-LM-FE

modellel ellentétben képes az arszinvonal alkalmazkodasanak explicit mérésére.

Mi torténik, ha rogzitett arfolyamrendszer esetében a valutat leértékelik? Az
arversenyképesség javulasaval el6szor is megnd az aggregalt kereslet, azaz az AD
gorbe jobbra ¢és felfele mozdul. Feltételezve, hogy rovid tdvon az aggregalt kinalat
valtozatlan, a real GDP néni fog (Y,) illetdleg az arszinvonal (P;) is némileg
emelkedik. Az 1d6 muldsaval azonban az erds kereslet egyre nagyobb nyomadst
gyakorol az arakra, s a rovid tavl aggregalt kinalati gorbe felfelé tolodik. Végiil a
gazdasag eléri az ) hossza tavl egyensulyat (Hs), ahol a kezdeti értékekhez képest
magasabb arszinvonal (P3), 4m azonos kibocsatasi szint (Yljes) lesz jellemzd. A
modell szerint tehat a leértékelés csak rovid tavon lehet hatasos, hosszi tavon
ugyanis az arak alkalmazkodasa ellentételezi az arversenyképesség javulasabol

ad6do nyereséget.
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3. abra: Valutaleértékelés rogzitett arfolyam esetében az AD-AS modell szerint

ASir

ASgra

P

Forras: Pugel [2007] pp. 672.

A negativ kritikék ellenére strukturalis kiigazitasi programok keretében az orszagok
gyakran haszndljék a leértékelés modszerét, céljuk ezzel a kiilpiaci pozicié erdsitése,
a nemzetkozi versenyképesség timogatasa. Az, hogy a leértékelés sikeres lesz-e,
tobb tényezo fliggvénye: a legfontosabbak a kiindul6 feltételek, illetve a tamogato
gazdasagpolitikak. Edwards [1989] Osszefoglaldsa szerint a nominalis leértékelés
harom csatorndn keresztiil fejti ki a hatasat. Egyrészt érvényesiil egy kiadascsokkentd
hatas, mivel a hazai arszint emelkedése érinti a hazai valutaban denominalt eszk6zok
realértékét €s a hazai fizetOeszkozt. Masrészt a kereskedelembe keriild javak relativ
aranak modosuldsa (a kereskedelembe nem keriilokhoz képest) kiadaseltérité hatast
eredményez. Harmadrészt pedig az importalt félkész termékek ara hazai valutdban
mérve megnd, s ez befolyasolja a késztermékek kinalatat. Edwards [1989] ugyan
tobb olyan torténelmi példat felsorol, ahol a leértékelés sikeres volt, hozzateszi, hogy
az empiria azt is bizonyitja, hogy a harom hatés ereddjeként gyakorta csokkent az
teljes output. Bahmani-Oskooee — Miteza [2003] Osszegzésében szintén azt allitja,
hogy a hatas orszagspecifikus, annak fiiggvényében alakul, hogy az aggregalt kinalat

sziikiilése hogy viszonyul az aggregalt kereslet boviiléséhez.
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2.2.2 A fizetési mérleg kiigazitasa

Azt, hogy az arfolyam tudatos megvaltoztatasa hogyan alakitja egy orszag fizetési
koncepciok, gazdasagpolitikai receptek hasonlatosak a kiilgazdasagi egyensuly
automatikus helyredllasat feltételez6 mechanizmusokkal, igy azokkal parba
allithatok. A rugalmassagi felfogas szerint az arfolyam-politika elméletileg
hozzajarulhat a fizetési mérleg kiigazitasdhoz, deficites orszagban az arfolyam
leértékelése, tobblettel rendelkezd orszagban felértékelés jelenthet megoldast. Ezt a
koncepciot kereskedelmi megkdzelitésnek is nevezik, mivel azon alapul, hogy

miként befolyasolja az arfolyam-valtozas a kiilkereskedelmi mérleg egyenlegét.

Az arfolyam-politika sikere azonban nem automatikus: a Marshall-Lerner feltétel
kimondja, hogy a fizetési mérleg kiigazitasa akkor lehet eredményes, amennyiben az
export és az import iranti kereslet rugalmassagi egyiitthatdinak Gsszege nagyobb
mint egy. (Szentes [2005]) A hatas tovabba nem csak az export és az import
arvaltozasatol, hanem azok mennyiségének alakuldsatol is fligg. A valosagban az
arhatds gyorsabban érvényesiil, mint a mennyiség hatds, mivel a kereskedék nem
tudnak hirtelen reagdlni az arak valtozasara. Egy bizonyos 1d9 elteltével azonban mar
képesek kereskedelmiiket modositani, igy be tud kapcsolni a pozitiv mennyiségi
hatas. Ezt a jelenséget a szakirodalom a J-gorbe elnevezéssel illeti, ami arra utal,
hogy az arfolyam valtoztatasat kovetden egy azonnali egyensulyromlas jellemzd a
valdsagban, s csak bizonyos id6 elteltével jelentkeznek csak a kiigazitas jotékony

eredményei.

A jovedelem-elvii szemlélet masként értelmezi a fizetési mérleg kiigazithatosagat. Ez

crer

befolyasolasara. Ennek hattere az a keynesianus felfogds, miszerint egy
nemzetgazdasdg egyensulyat - illetve nemzeti jovedelmeinek alakuldsat - a
jovedelmeket 1étrehoz6 valamint jovedelmeket lek6td folyamatok hatdrozzak meg. A

nyitott gazdasagokra felirt jovedelmi egyensuly egyenlete szerint

I+EX =S+1IM 4

ahol a beruhazasok (1) és az export (EX) Osszege a jovedelemgerjesztd

tevékenységeket, mig az egyenlet jobb oldala, a megtakaritaisok (S) valamint az
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import (IM) &sszegzésével a jovedelem abszorbealasat mutatja. A koncepcid az

allami koltekezések alakulasatol tovabba eltekint.

EX —IM=S—1 (5)

Az egyenletet atrendezésébdl adodoan tehat az latszik, hogy barhogy is alakuljon a
valuta arfolyama, a kiilgazdasagi egyensulytalansag megsziintetése a beruhazasok

valamint a megtakaritasok alakitasaval lehetséges.

Az abszorpcios elmélet hivei tobb korabbi elméletet is felhasznalnak a fizetési
mérleg kiigazitasdnak magyarazatahoz nemzeti jovedelemnek ennél a koncepcional
is meghataroz6 szerepe van, azt az alap makrodkondmiai jovedelemazonossag

szerint értelmezik, de itt is figyelmen kiviil hagyjak a kormanyzati kiadasokat.

Y =C+1+(EX —IM) (6)

ahol Y a nemzeti jovedelem, C a fogyasztasi, | a beruhazasi kiadas, EX az export, mig

IM az import nagysaga.

EX —IM =Y —(C+1) @)

Az atalakitds nyoman tehat az latszik, hogy a kereskedelmi mérleg egyenlege
kifejezhetd a real nemzeti jovedelem és redlabszorpcid segitségével. Jelen esetben
azonban az abszorpcié szamitasanal a beruhdzas mellett a fogyasztast is szdmba
veszik. Az abszorpciés megkdozelités szerint az arfolyam-politika eredménye attol
fiiggd, hogy tudja-e ndvelni a termelést illetve a realabszorpciot csokkenteni. E16bbi
csak akkor lehetséges, ha a nemzetgazdasag belsdé egyensulya nem all fenn, tehat

vannak még szabad kapacitasok, utobbi kimenetele pedig kétes. (Benczes [2009])

A mennyiségi pénzelméletet felhasznalé monetarista iskola pedig a kiilgazdasagi
egyensuly kérdését monetaris problémanak talalja, a Milton Friedman nevével
fémjelzett elméleti értelmezés szerint tehat a fizetési mérleg alapvetden monetaris
jelenség, annak tételvaltozasaia pénzkereslet ¢€s pénzkindlat valtozasaihoz
kapcsolodnak. Fizetési mérleg deficit akkor alakul ki, ha a pénzkeresletet meghaladja
a pénzkindlat, tobbletrdl pedig pénzpiaci tilkereslet esetén beszélhetiink. Ez alapjan

az egyensuly kizarolag a pénzfolyamatok segitségével allhat helyre, igy a
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valutaleértékelés receptje gyakorlatilag felesleges, kevés pozitiv eredményt hoz,

mivel altala nem lehet tartosan javitani a fizetési mérleg egyenlegét.

2.2.3 A realarfolyam

Annak megallapitasara, hogy az arfolyam-politika miként befolydsolja a
kiilgazdasagi szektor versenyképességét az 1jabb vizsgalatokban a nominalis
arfolyamok mellett — azok hatuliitéi miatt — a realarfolyamok elemzését is elvégzik.
Alkalmazasukkal kikiiszobolhetéek azon hibak, mikor egyszeriien a nominalis
arfolyam leértékelésébdl a hazai valutdban szamold termeldk abszolut ar-vagy
koltség-versenyképességének javulasara kovetkeztetiink anélkiil, hogy figyelembe
vennénk a relativ arszint alakulasat. (Benczes [2009]) A realarfolyam gyakorlatilag
arrol szolgaltat informaciot, hogy meghatarozott id6 alatt hogyan alakult egy orszag
versenyképessége: a valuta redlleértékelddése a versenyképesség javuldsdra, mig

realleértékelddése annak romléasara utal.? (Abel — Halpern [1997])

A reédlarfolyam elméletét leird irodalomban szamos modell megtaldlhato, jelen
esetben a kevésbé komplex, egytermékes gazdasag modelljének bemutatasara
vallalkozunk. Ertelemszeriien a valosigot ez a verzid végteleniil leegyszeriisiti,
miutan homogén termékeket és azonos termelési feltételeket rogzit, mindazonaltal
arra kivaldéan alkalmas, hogy a kiilonféle koncepciok hatasmechanizmusat
megismerjik. Az aralapi megkozelités szerint egy nem vart nominalis leértékelés
esetén arelfogadd gazdasagi szereploket alapul véve a kiilfoldi értékesités hazai
valutdban mért 4rai megndének a hazai eladasok araihoz képest, igy rovid tavon
novekednek az exportbevételek, ami a hazai termeldket arra 6sztonzi, hogy noveljék
kibocsatasukat. Az dralapa redlarfolyam mutat6 segitségével egy orszag arszinvonala

Osszevethetd egy masik orszagéval azonos valutaban szamolva, s annak valtozasabol

lehet kdvetkeztetni a kiillgazdasag versenyképességére:

e —ex ®)

’A redlarfolyam-mutaté versenyképességi mutatoként valo felfogisa a nemzetgazdasagi szintli
versenyképesség fogalmara épiil. Ezt - bar értelmét bizonyos szerzok elvetik - jelen esetben az agazati
versenyképességgel analég modon kell értelmezik, tehdt versenyképesebb az a gazdasag, ahol
profitabilisabban lehet termelni.
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ahol eg"az aralapu realarfolyam index, e a nominalis arfolyam vagy a nominalis
effektiv arfolyam, P*a nemzetkozileg kereskedelemképes termék arindexe vagy a
kereskedelmi partnerek sulyozott effektiv arindexe, P pedig a belf6ldon

kereskedelemképes termékek arindexe. (Kovacs [1999])

A koltségalapu realarfolyam mutatdé ezzel szemben a termelési tényezOk aranak
azonos valutaban valo Osszehasonlitasara alkalmas, igy lehetdség van Gsszemérni a
kiilfoldi és belfoldi termelés profitabilitdsat. Ebben az Osszefiiggésben a novekvo
kilfoldi koltségek a belfoldi gazdasag eldonyét eredményezik. A hatdasmechanizmus
az elézéekhez hasonloan levezethetd: egy leértékelési sokk kovetkeztében a hazai
termeldk koltségei csokkennek a kiilfoldi termeldkéhez képest kiilfoldi valutdban
mérve, mivel rovid tdvon az arak €s a bérek fixek. Ez a valtozas az exportarak azonos
valutdban mért 4allanddésaga nyomdn atmeneti profitndvekedést hoz a hazai

termel6knek, igy azok rovid tavon ndvelik kibocsatasukat.

uLC uLC’
e =ex* 9
§ ULC ®)
aholegV¢ a koltségalapt realarfolyam index, eanominalis arfolyam, ULC" és ULC

pedig a termékegységre jutd bérkoltség kiilfoldon és belfoldon. (Kovacs [1999])

A fentiek kiegészitéseképpen érdemes a termelés profitabilatasat explicit mérd,
makroszemléletii, profitalapu realarfolyamot is kiszamolni, amely gyakorlatilag az

el6z6 két mutatd viszonyat tiikkrézi. Ez a fajta hibrid indikator a kovetkezOképp

szamithato:
ULC® PVT
ex
e = ULC* _ ULC* (10)
- PVT PVT
PVT ULC

ahol eg™"a profitalapt realarfolyam index, e a nominalis arfolyam, PVT* és PVT a
kereskedelemképes szektor hozzaadottérték-deflator arindexe kiilf61don és belf6ldon,
ULC* és ULC pedig a termékegységre jutd bérkoltség kiilfoldon és belfoldon.
(Kovacs [1999])

A fent leirt mutatokra a valdsagban gyakran alapoznak, a gazdasagpolitikai

dontéshozok arfolyam-politikai 1épések meghozatala el6tt széles korben alkalmaznak
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realarfolyam mutatokat. Mindazonaltal fel kell hivni a figyelmet arra, hogy azok
kortltekintés nélkiili haszndlata téves eredményekhez vezet, ugyanis szamos korlattal
birnak. A mutatok feltételezik, hogy a kereslet arrugalmassaga negativ, hogy a
gazdasag egyéb teriiletein nincs Iényegi valtozas, illetve azt is, hogy a tobbi orszag
nem kezd hasonld gazdasagpolitikaba. Fel kell hivni a figyelmet, hogy a valosagban
az arfolyam ¢és a kiilonbozé redlarfolyam mutatok kozotti oksagi kapcsolat sem
egyértelmt illetve fontos latni, hogy ezek a mutatok nem exogén valtozok, azaz tobb
gazdasagi folyamat is befolyasolja alakuldsukat. Hianyossagukként réhato fel
tovabba, hogy kizarolag komparativ statikai szemléletben értelmezhetéek, dinamikus
szemléleti elemzést nem tesznek lehetévé. Nem szabad azt sem elfelejteni, hogy
amennyiben iddébeli alakuldsukat vizsgaljuk, mozgisuk nem ad informdciot az
egyensilyi arfolyamhoz mért helyzetiikrél. (Abel — Halpern [1997], Kovacs [1999])
Erdemes tovabba még egyszer kihangsulyozni, hogy a reélleértékelddés
kovetkeztében kialakuld versenyképesség-javulas is csak ideiglenes, a hazai

kibocsatas boviiléséhez tehat csak rovid tdvon jarulhat hozza.

2.3 Az arfolyam-eltérés meghatarozasa

2.3.1 Az egyensulyi arfolyam

Nem egységes az irodalom abban a tekintetben, hogy mi a viszonyitasi pont, ha meg
akarjuk itélni egy valuta alul- vagy talértékeltségét. A kutatok szdmtalan egyensulyi
arfolyammodellt alkottak, nem létezik azonban egy, mindenki altal helyesnek vélt
verzi6. A megkdzelitések heterogenitasa részben azzal magyarazhatd, hogy az
egyensuly fogalmat is eltérden értelmezik a szakértdk. A terminusok sokfélesége
mégsem jelent problémat, valasztasunkat attol fiiggéen kell meghoznunk, hogy
éppen milyen kérdéskort szeretnénk elemezni (Driver — Westaway [2004]). Tény
viszont az is, hogy Ovatosan kell kezelni minden eredményt, amely alapjan egy

valuta alul- vagy feliilértékeltségére lehet kovetkeztetni.

Leegyszertisitve az egyensulyi arfolyam a kiilfoldi valuta hazai valutdban mért
egyensulyi ara, vagyis, ha egy valuta iranti kereslet és kinalat azonos, akkor az
arfolyam egyensulyban van. Ez az értelmezés a valutdk piacdt az aruk piacdhoz

hasonloan kezeli. Az egyensulyi arfolyamot szemléltetd abran az arupiachoz
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hasonléan a negativ lejtési DD gorbe irja le a valuta iranti keresletet, minél
alacsonyabb az arfolyam, annil nagyobb a kereslet a valuta irdnt a hazai
fizetdeszkozzel rendelkezOk szamara. A valuta hazai piacon érvényes kinalatat az SS
egyenes reprezentalja, a gorbe meredeksége pozitiv, minél nagyobb az arfolyam,
annal tobben hajlandok valutat eladni hazai pénzért. A gorbék metszéspontja (E)

demonstralja az egyensulyi arfolyamot és az egyenstlyi mennyiséget. (Benczes
[2009])

4. abra: Az egyensulyi arfolyam piaci meghatarozodasa

R

F 3

Forrés: Benczes [2009] pp. 212.

Flexibilis arfolyamot feltételezve, amennyiben a kiilfoldi valuta hazai kereslete
megnd, a DD gorbe jobbra és felfele tolodik és a kialakul6 0 hivatalos arfolyam E’
pontban jon létre, azaz a nemzeti valuta leértékelddik, viszont az 0j arfolyam is
egyensulyi lesz. Rugalmas arfolyamrendszer esetében tehat ilyenkor nincs sziikség
semmilyen allami beavatkozasra, egy spontan egyensulyi mechanizmus érvényesiil.
Ezt a kereskedelmi megkdzelitést alkalmazva az egyensulyi arfolyamot azzal a
valutaarfolyammal azonositjak, amely adott orszdgban az export €s az import értékét

kiegyenliti. (Szentes [2005])

Rogzitett arfolyam esetében viszont mas a helyzet. Ha feltessziik, hogy a
gazdasagban a tékeforgalom nem liberalizalt, és a talkeresletet kizarolag a termékek

¢és szolgaltatasok kereskedelme okozza, akkor a kindlatot meghalad¢ kiilfoldi valuta
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iranti kereslet (E-T szakasz) meg fog egyezni a folyd fizetési mérleg hianyaval.
Ekkor az arfolyam E pontban marad, s a plusz keresletbél fakado leértékelési
nyomast példaul a jegybank sajat valutatartalékaival ellensulyozza. Savos rogzités
esetében pedig a folyd fizetési mérleg hianyat (W-Z szakasz) a tartalékallomany
vesztesége csak részben fogja fedezni, ezért a valuta leértékelddése hatassal lesz a

realszektorra is.

5. abra: Kereslet-valtozas hatasa rogzitett arfolyamrendszerben

R

Rk

Rk

Forras: Benczes [2009] pp. 212.

A fenti modell gyakorlati alkalmazéasa viszont korlatos, mivel a kiilfoldi valuta iranti
keresletet és kinalatot a valdsdgban a hazai, exportra termeld és az importald
szervezetek, vallalkozok igényein tul egyéb tényezok is alakitjak. A termékcsere
mellett szerepe van a szolgaltatascseréknek is. Fontos alakito faktorok a valosagban
nemzetkozi t6kemozgasok (t6kebefektetések, befektetésbdl szarmazd jovedelmek
repatridlasa, munkavallaldsbol eredd jovedelmek transzferei) és az egyoldalu
atutaldsok. Shapiro [2006] ezeken kiviil olyan egyéb tényezOkre is felhivja a
figyelmet, mint példaul a relativ novekedési rata, politikai és gazdasagi kockazatok
hatésa stb. Szentes [2005] pedig a piaci spekulaciokat, a varakozasokat és 1élektani

tényezdoket emeli még ki.

Az egyensulyi arfolyam targyalasakor tisztazni Kell, hogy milyen id6tartamon

értelmezziik annak meghatarozodasat. Driver — Westaway [2004] egyenlete kitiind

40



keretként szolgél arra, hogy az id6horizont alapjan eltéré egyensulyi arfolyamrata

koncepciokat meg lehessen kiillonbdztetni

e, =B7Z,+0T +e (11)

ahol e; az arfolyam rata értéke t idopontban, Z; azon gazdasagi fundamentumokat
tomoritd vektor t idépontban, amelyek kozép €és hosszi tavon gyakorolnak hatast az
arfolyamra, T; vektor azokat a t idépontban létezé atmeneti befolyasold tényezdket
foglalja magaba, amelyek rovid tavon fejtik ki hatasukat, € a hibatag, mig f és 6 a
vektorok egyiitthatoi. E megkozelités szerint az arfolyam egyensulyi szintjét rovid
tavon kizarélag az aktualis fundamentumok (kamatldbak, inflacids ratak, fizetési
mérleg folyamatok) alakitjak, az eseti, eltérité hatasoktdl (mint példaul egy eszkdzar
buborék) tehat el kell vonatkoztatnunk. Koz€ép tdvon akkor beszélhetiink egyensulyi
arfolyamr6l, amennyiben egy gazdasdgban egyszerre all fenn a kiilsé és belsd
egyensuly. Az elsd, a bels6 egyensuly ugy valosul meg, hogy a kereslet egyenlo lesz
a kinalat potencialis szintjével, s a gazdasag teljes kapacitassal miikodik, azaz a

kibocsatasi rés nulla, mig a munkanélkiiliség a természetes rataja (NAIRU) mentén

halad.

Ez azonban még nem elég, mivel a vilag tobbi részére is fenn kell 4llnia a belsd
egyensulynak, ami a hazai gazdasag nézépontjabol kiilsé egyensiulynak nevezhetd. A
masodik tehat, a kiilsé egyenstlyi feltétel, amely a fizetési mérleg fenntarthatosagara
vonatkozik. A fenntarthatd foly6 fizetési mérleg elképzelés meglehetdsen képlékeny:
értelmezhetjiik gy is, hogy olyan a fizetési mérleg palyaja,amely mellett az
eladosodast a jovobeni megtakaritasok majd fedezik, vagy szamolhatunk egy
gyengébb verzioval is, ahol egy konstans addssagrataval konzisztens folyo fizetési
mérleget vesziink alapul (Kovacs [2001]). Hosszll tavl egyensuly esetén pedig a
gazdasdg minden szerepldje eléri az Un. ,,stock-flow” egyensulyt, s ettdl a ponttol a

,»valtozas endogén tendencidja” megsziinik.

2.3.2 Hagyomanyos arfolyammodellek

Az arfolyam egyensulyi szintjének becslésére szolgald moddszerek szadma
folyamatosan bdviil. A hagyomdnyos arfolyamelméletek kozt elsként a vasarlderod-

paritas (purchasing power parity; PPP) modszerét kell megemliteni, amely alapja az
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egységes ar elve (law on one price; LOOP). A LOOP kimondja, hogy egy adott
termék ara azonos valutédban kifejezve meg kell, hogy egyezzen a hazai €s a kiilfoldi
orszagban is. Ennek érvényesiilését a nemzetkozi kereskedelem és aruarbitrazs
mechanizmusa biztositja, amely korrigalja a vasarlderd diszparitasokat. A PPP
szerint az egységes ar elve a fogyasztoi kosarat alkot6 minden termékre igaz, igy
ugyanannak a kosarnak az ara azonos a két szoban forgd orszagban, ha azonos

valutaban fejezziik ki azt.

pPP — @
=5 (12)
(b)

ahol PPP a vasarloers-paritas, P és Ppypedig a hazai és a kiilfoldi arszinvonal.® A
koncepcid alapjan hossza tdvon a vasarlderd-paritas hatdrozza meg a nominalis
arfolyamot, rovid tavon azonban a tényleges arfolyam eltérhet a vasarloerd-
paritastol, ami a valuta alul- illetve feliilértékeltségére utal. Amennyiben az aktualis
nominalis arfolyam magasabb a PPP értékénél illetve a realarfolyam értéke nagyobb,
mint 1, a valuta real és nominalis értelemben egyarant alulértékelt (e >PPP, eg> 1),
mig forditott esetben talértékelt (e <PPP, er< 1). Az Osszefiiggés bemutatasara a (4)-
es egyenlet (2)-esbe val6 beillesztése szolgal (Egert [2004])

e, = P;;P (13)

Az elmélet relativ formaja azt mondja ki, hogy az arukosarak aranak véltozasa
azonos kell, hogy legyen, ha azokat azonos valutdban mérjik. A relativ PPP
komparativ elemzésekhez ad segitséget, hasznédlataval megbecsiilhetd, hogy két
orszadg inflacios kiilonbsége milyen igazodast kovetel meg az arfolyamtol,

amennyiben kezdetben az egyensulyban volt.

€.—6
=7 (a7 (o) (14)
e0
ahol $=% 4 Kkét egyensilyi 4rfolyam kozti eltérést szimbolizdlja, z-vel pedig a két
eO
PP,

—)

0

3Sok esetben a valtozast kell vizsgalni, ilyenkor a szabaly logaritmizalt valtozata nyujt segitséget, ami
a kovetkezoképp irhaté fel: PPP'=P 5 — P’
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jeloljiik. A relativ vasarloerd-paritds azt allitja, hogy az arak és az arfolyamok
allandoan tigy valtoznak, hogy a valutdk egyarant meg tudjak tartani hazai és kiilfoldi
vasarloerejiiket is. (Krugman — Obstfeld [2000]) A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy
a magas inflaciés rataja valutdknak le kell értékelddniiik az alacsonyabb

cyey

értéke 1, mig logaritmusa 0, a relativ PPP értelmében a redlarfolyam konstans.

A PPP érvényesiilését szamos tanulmanyban vizsgaltak, s tobben a PPP-elvetését
kezdeményezték. Azok, akik kérdére vontdk az elmélet gyakorlati érvényesiilését a
kovetkezOkkel érveltek: Egyrészt, a varasloeré-paritas elméletének gyengeségére
utal, hogy a gyakorlatban biztosan Iéteznek szallitasi koltségek és kereskedelmi
akadalyok is. Masodsorban, az 0Osszehasonlitandd arukosarak kiilonbdzhetnek
Osszetételiikben, példaul az eltéré termeléi és fogyasztdoi szokésok miatt.
Harmadrészt, a valdésagban szdmos monopolista vagy oligopolista gyakorlat, mint
példaul a hatosagi 4arszabas vagy a vallalatok 4rdiszkriminald, piacra &arazo
magatartdsa is gatat szab az elméletnek. Negyedrészt, bizonyos nemzeti sztenderdek

szintén korlatozzak a nemzetkdzi arbitrazs megvalosulasat. (Rogoff [1996])

A tapasztalati kutatasok tovabba azt mutattdk, hogy a tényleges arfolyam és a
vasarloerd-paritds ritkan bizonyul azonosnak, illetéleg a gazdasagilag fejlettebb
allamok arszinvonala inkabb magasabb. (Rogoff [1996]) Az eltérés egyfajta
magyarazataként a Balassa—Samuelson-hatas szolgalhat. Az elmélet szerint a
»tradable” termékeket eldallitd szektor termelékenysége a fejlett orszagok esetében
magasabb, mint a fejletlen orszdgok korében, viszont ugyanez a ,,non-tradable”
szektorra nem igaz, azoknal nincs 1ényegi kiilonbség a termelékenységben. Ennek
nyoman a kereskedelemképes szektorban a gazdagabb orszagokndl viszonylag
Magasabbak, mig a szegényebbeknél alacsonyabbak a bérek. A bérszinvonalban 1évo
kiilonbségek mind a két orszagtipus esetében hatassal vannak a ,non-tradable”
szektor béreire is, aminek kovetkeztében a kiilpiacra nem keriild javak a fejlett
orszagokban viszonylag dragabbak, a fejletlenebbeknél pedig olcsobbak. A folyamat
végeredményeként pedig a fejlett orszagok teljes arszinvonala relative magasabba,
mig a szegényebbekké relative alacsonyabba valik, illetve értelemszertien a fejlettebb

orszagok vasarloerd-paritasa alul fog maradni a hivatalos arfolyamukkal szemben.
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A kamatparitas elmélete (interest rate parity; IRP) hasonld logikat kovet, mint a
vasarloerd-paritds, szintén arbitrazs helyzeten alapul, azonban az arupiac helyett a
pénzpiacbol vezeti le az arfolyam alakulasat, s a rovid tava arfolyam-ingadozasokra
kinal magyarazatot. Az elképzelés szerint a piac hatékony mikodése soran, tokéletes
mobilitds és eszkozhelyettesithetdség esetén a befektetési- €s hitelkamatlabaknak
meg kell egyezniiik a hazai és a kiilfoldi orszagban. Ha a kamatlabak eltérnek, a
befektetdk a potencialis nyereség miatt atcsoportositjak tokéjliket €s ez maga utan
vonja, hogy az arfolyamrata tjra felveszi egyensulyi értékét a kereslet modosulasa
miatt. A ,zart” vagy ,fedezett” kamatparitas koncepcid szerint a kamatlab-
kiilonbozet a két orszag kozti hataridés prémiumra illetéleg diszkontra vezethetd
vissza, tehat az egyensulyi arfolyam a varakozéasok fiiggvénye.
e, —e

S
e— = r(a) - r(b) (15)

s
ahol r a hazai és a kiilfoldi kamatlab, er a hataridés arfolyam, mig es az azonnali
arfolyam szimboluma. Az elmélet ,,nyitott” vagy ,,fedezetlen” koncepcidja abban
kiilonbozik az el6z6tol, hogy a kiilfoldi bank altal fizetett kamatjovedelemmel
megnovelt 0sszeg visszavaltdsa nem az eldre rogzitett futures arfolyamon torténik,
hanem az egy ¢év mulva esedékes spot arfolyamon, tehdt a befektetd kockazatot
vallal.

?Oes =T — Ty (16)

ahol ei* az egy év milva érvényes azonnali arfolyam, e;’ az azonnali arfolyam.

A nemzetkdzi Fisher-hatas® koncepcidja (international Fisher-effect; IFE) mind a

vasarloerd-paritassal mind a kamatparitassal kapcsolatban all. Az elmélet az azonnali

arfolyam valtozasat a két orszag kamatlabainak kiilonbségével magyarazza.

€,—6€
€o

=Ia)~T ) (17)

Tehat egyrészt a PPP-hez hasonléan az azonnali arfolyam alakuldsara nyujt igazodési
mutatot, illetéleg f6 magyarazovaltozdinak épp ugy a kamatkiilonbségeket hasznalja,

ahogy az IRP. Az IFE alapjan tehat az alacsony kamatlabbal biré orszag valutajanak

*A nemzetkozi Fisher-hatast meg kell kiilsnbdztetni az orszagon beliil érvényes Fisher-hatastol
(Fischer-effect; FE). Utobbi a belsé arszintvaltozasok és a kamatlabak kozotti 6sszefiiggésekrdl szol.
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a magasabb kamatlabt orszag valutajaval szembeni felértékelddése varhato. (Shapiro

[2006])

A monetaris koncepcido pedig gyakorlatilag a PPP elmélet Kkiterjesztésének
nevezhetd, hisz elismeri, hogy a valutadrfolyam a valutdk egymashoz viszonyitott
vasarloerejét fejezi ki, viszont nem kizardlag a termékpiac sulyat hangoztatja, mivel
az arfolyam kialakuldsat a valutdk kinalatanak és keresletének relativ, egymaséhoz
viszonyitott valtozasaibol vezeti le. A monetaris magyarazat tehat a valutdk relativ
jovedelmek ¢és kamatratdk relativ valtozasaitol fliggenek. A portfolid mérleg
szemléletli magyardzat hasonld a monetérishoz, a kettd kozti kiilonbség abban rejlik,
hogy nem csak a papirpénz jellegli bankjegyek szamitanak a kindlat és kereslet

alakitasaban, hanem az értékpapirok is. (Lérincné [2004])

6. abra: Az arbitrazson alapulé elméletek kozti osszefiiggés

kilféldi valuta spot

arfolyamaénak vart

szazalékos véltozasa
3%

A

kiilféldi valuta forward Pep kamatléb-

arfolyamanak . kiilénbség
diszkontja/prémiuma
-3%

Y

+3%

FE

\ 4
vart inflacios
kiilénbség

+3%

Forrés: Shapiro [2006] pp. 131.
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2.3.3 Az egyensulyi arfolyam 1j tipusu elméletei

Az Ujabb szemléleti egyenstlyi arfolyam meghatarozasi modozatok bemutatasat
célszerli a belsé és kiilsé egyensulyon (internal-external balance; IEB) nyugvo,
elméletcsaladdal kezdeni.® A felfogas szerint — ahogy azt a neve is sugallja — az
arfolyam akkor tekinthetd egyensulyinak, ha egyszerre biztositja a belgazdasagi €s a
kiilgazdasagi egyensuly fennallasat. A két komponens koziil a belsd egyensuly
elérés¢hez teljes kapacitaskihasznaltsdg melletti output ¢és alacsony inflacids
kornyezet sziikséges, a kiilsé egyensuly teljesiilésének pedig minimum kritériuma,
hogy a folyo fizetési mérleg egyenlege fenntarthatdo legyen. Az, hogy mit értiink
fenntarthatdo alatt, az irodalomban tobbféleképp is értelmezik. A teljes
makrogazdasagi egyensuly tehat akkor tud megvalosulni, ha a belsé egyensulyhoz
tartozé nullas kibocsatasi rés altal generalt nettd megtakaritasi szint megegyezik a

feltételként szabott foly6 fizetési mérleg egyenleggel.

S—1=CA=ANFA (18)

A felfogas lényegét Osszefoglald képletben S a nemzeti megtakaritasokat, | a
beruhazasokat jelzi, NFA a netté kiilfoldi eszkézallomanyra, CA pedig a folyo
fizetési mérlegegyenlegére utal. (MacDonald [2000], James et al [2012]) Az elmélet
mitkodését példazd abran a realarfolyam és a folyd fizetési mérleg egyenleg kozti
kapcsolatot egy lefele lejté egyenes szimbolizalja. Adott kibocsatasi szint mellett
tehat az arfolyamrata és a folyd fizetési mérleg kozt forditott kapcsolat all fenn,
leértékelddés esetén javul a folyo fizetési mérleg.6 Fix realarfolyam esetén pedig
amennyiben a hazai kibocsatas nd, az import emelkedésével a folyo fizetési mérleg
helyzete romlik, mig a kiilf6ldi kibocsatas emelkedésekor a hazai export ndvekedése

miatt javul.

Belsé egyensuly teljesiilésekor az output megegyezik a potencialis kibocsatassal

mindkét orszagban (Y = Y* , Y= Y*, ). A kiilsé egyensily meghatérozisa a

megtakaritasok (S) és beruhazasok (I) kiilonbségébdl adodd azon konstanssal

torténik, amely biztositja a fizetési mérleg egyenlegének fenntarthatosagat. Az

> Az angol nyelvii szakirodalom ,,underlying balance” (UB) megkozelitésként is nevezi.
®A realarfolyam definicidja jelen esetben, rendhagyd modon egy hazai valutara jutd kiilfoldi valutak
egységeinek szama, ezért a redlarfolyam novekedése felértékelddést jelent.
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egyensulyi arfolyamot pedig a két egyenes metszéspontja (X) adja. Adott S, I, Y* |

A *
es Y*,

)

konstans egyensulyi arfolyamot von maga utdn, ha a valtozok értéke

modosul, akkor az az egyensulyi arfolyam értékében is tiikr6z6dni fog. (Driver —
Westaway [2004])

7. abra: A Kiilsé és belso egyensiuilyon alapulé modell

Redlarfolyam-
rata

FEER . ~

Teyey”

Folyo fizetési mérleg trend
Y=Y ésyw=yw

TY=Y*

S-Inorma

Forras: Bosworth [2004] pp. 33.

Folyd fizetési mérleg

A gazdasagban jellemz6 mogottes adottsagokra €pitd elmélet nem 1y keletii, gyokerei

a 20. szazad kozepére nyulnak vissza, de a napjainkban raépiild kiillonb6z6é modellek

is széles korben elfogadottak. Az IEB tipusti modellek f6 kiilonbsége abban rejlik,

hogy milyen modon hatarozzak meg az egyensulyra vonatkozd normakat. A

koncepcid elismertségét mutatja, hogy a Nemzetkozi Valutaalap relevans részlege is

ezen az elven szamolja a valutik egyensulyi arfolyamat.” Az IMF valtozat mellett a

modellcsaladba tartozik a Jerome L. Stein munkassagahoz koéthet6 NATREX

(natural real exchange rate) is, definicido szerint az egyensulyi arfolyam e nézet

alapjan a munkanélkiiliség természetes szintjét (NAIRU) feltételezve alakul ki,

valamint mentes a ciklikus és spekulativ faktoroktol.

"A vonatkozé szervezeti egységrél és az altala alkalmazott modszertanrol lasd bévebben: IMF [2006],
“Methodology for CGER Exchange Rate Assessments,” Research Department, November.
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A IEB modellcsaladon beliill a gazdasagi fundamentumok kozponti szerepét
magaénak vallo FEER (fundamental equilibrium exhange rate) vagy makrogazdasagi
egyensuly koncepcidé az egyensulyi arfolyamrata megkozelitések egyik
legnépszeriibb fajtaja. A modszer John Williamson révén valt a tudomanyos
kutatasok egyik kedvelt valtozatdva. A koncepcid sajatossaga, hogy az egyensulyi
arfolyamot illetéleg a belsd és kiilsd egyenstuly szimultan elérését a kozép tdvon
fennalld gazdasagi fundamentumoktol teszi fiiggévé. Ebben a megkdzelitésben tehat
az egyensulyi arfolyamnak olyannak kell lennie, amely akkora foly6 fizetési mérleg
egyenleget generdl, ami Osszhangban van a gazdasdg fundamentumai alapjan

kialakulo t6kearamlasokkal.

Miutan Bayoumi et al [1994] a kiils6 egyenstlyt egy Gjabb felfogasban értelmezte
kialakult a DEER (desired equilibrium exchange rate) fogalma. A szerz6k abbol
indultak ki, hogy a FEER koncepciéo magaban hordoz egyfajta normativ jelleget. A
DEER megkiilonboztetését tehat azért tartottdk célszeriinek, hogy 1étezzen a FEER-
nek egy olyan varidnsa, amelyben ez a normativ tulajdonsdg explicit kifejezésre
kerlil. A normativitas arra utal, hogy a dontéshozok preferenciaik szerint maguk
hatarozzak meg a kiilsé egyensulyhoz sziikséges folyo fizetési mérleg célt, a DEER
tehat az az egyensulyi arfolyam, amely ehhez sziikséges, tehat a kivanatos, optimalis

gazdasagpolitikai Iépésekkel elérhetd egyensullyal konzisztens.

Erdemes a fentieken kiviil roviden megemliteni a tSkepiaccal bévitett egyenstlyi
modellt (capital enhanced equilibrium exhange rate; CHEER), amely a PPP elmélet
¢s a fedezetlen kamatparitas elméletét egyszerre hasznalja fel. Gyakorta alkalmazzak
tovabba a viselkedési modellt (behavioural equilibrium exhange rate; BEER), amely
szintén alapoz a fedezetlen kamatparitisra, de az egyensilyi arfolyam
meghatarozasanal a fundamentumokra hagyatkozik. Clark — MacDonald [1998] A
BEER koncepcidjan alapul a permanens egyensulyi elmélet (permanent equilibrium
exhange rate; PEER), ez a befolyasolo faktorokat permanens és ideiglenes
komponensekre bontja. (Driver — Westaway [2004], MacDonald [2000])
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1. tablazat: A fobb egyensulyi arfolyammodellek tipizalasa

Rovid tav Kozép tav Hossza tav
IRP FEER PPP
BEER DEER PEER
CHEER NATREX

Forras: Driver — Westaway [2004] pp. 26. alapjan sajat szerkesztés

2.4 Arfolyamrezsim-valasztas, a nemzetkozi tokeforgalom liberalizalasa

Napjaink nemzetkdzi valutaris rendszerének fontos sajatossaga, hogy az orszagokat
semmilyen eldiras, nemzetkdzi egyezmény nem koti arra vonatkozoélag, hogy milyen
arfolyamrendszert hasznaljanak. Minden orszag sajat gazdasagfilozofiaja illetve
adottsagai alapjan donti el, hogy szamara milyen rezsim teheti a legjobb szolgalatot.
(Lorincné [2004]) Az egyes rendszerek abban térnek el egymastdl, hogy a
korményzat illetve a jegybank mennyiben avatkozik be az arfolyam kialakulasaba.
Ennek megfelelden a két ellentétes polust a teljesen szabad, azaz a kereslet és a
kinalat alapjan meghatarozodo arfolyam illetdleg a kozpontilag egyértelmiien
szabalyozott, rogzitett arfolyam jelenti. A két szélséérték kozott szdmos hibrid
megoldas 1étezik — példaul savosan rogzitett, kiigazithatéan rogzitett, iranyitottan

lebegtetett stb - melyekkel finomitani lehet a két véglet hatranyait.

Az arfolyamrendszer megvalasztasakor szamos tényezot érdemes figyelembe venni.
(Lorincné [2004]) Milyen példaul a pénziigyi piac fejlettsége? Ha a piac rugalmatlan,
nem elég gordilékeny a valuta vétel ¢és eladas, fejletlen a pénziigyi
intézményrendszer akkor értelemszerlien nem célszerli piaci alapu arfolyamot
hasznalni. Minél liberalizaltabb a tékepiac, minél erdsebb a nemzeti és a nemzetkozi
tokepiacok 0Osszefonddasa, anndl kevésbé érdemes az arfolyamot hatosagilag
megszabni, ugyanis a rendkiviil gyors és kiszamithatatlan tékearamlasok okozta
beavatkozasi kényszer kifejezetten nagy aldozatokkal jar. Az orszag nyitottsagat
szintén szamba kell venni, hiszen egy nyitottabb gazdasag tobb devizapiaci iizletet
kell, hogy lebonyolitson, igy jobban ki van téve az arfolyam okozta ingadozéasoknak.
Ha egy olyan kis orszag valaszt arfolyamrendszert, amelynek vildggazdasagi stlya

alacsony, j6 megoldas lehet, ha valutdjat egy nagyobb gazdasag pénzéhez koti.
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Lényeges tovabba az inflacios rata alakulasa, tartdsan magas arszinvonal emelkedés
mellett ugyanis a rogzités nehézkesen tarthaté fenn. Fontos kiemelni, hogy ezeknél a
befolyasolo faktoroknal sem egyértelmii a dontés, sok esetben azok mind a rogzités,

mind a lebegtetés melletti érvként is szolgalhatnak.

A nemzetk6zi gyakorlat azt mutatja, hogy az orszagok kozt egyre inkéabb
elterjedtebbé valik a szabad arfolyamrendszer. Ebbdl azonban nem szabad arra
kovetkeztetni, hogy a lebegtetés valami miatt jobb lenne, illetve minden orszagnak
preferalnia kellene. A két valtozat kozti kiilonbség megragadasara az egyik legjobb
példa, hogy milyen modon reagéalnak a kiilsé kornyezet valtozasaira: A rugalmas
arfolyamoknal ez az arfolyam valtozaséaval torténik meg, mig fix arfolyam esetében a
mechanizmus a belsé pénzpiacon, a hazai arak, bérek valtozasaval megy végbe.
(Magas [2007]) A ,,rogziteni vagy nem rogziteni” dilemma kapcsan rengeteg érv
hozhat6 fel mind a két oldal mellett és ellen is. A lebegtetés melletti indok, hogy
esetében megdrizhetd a monetéris politika fliggetlensége; nem kell a kiigazitds miatt
a gazdasagnak terheket elviselni, igy Osszességében javul a fizetOképesség; az
arfolyam biztositani tudja a kiils6 sokkokhoz valé alkalmazkodast, a gazdasag
teljesitménye nem kiiloniil el a vilaggazdasagtol, mert az arfolyam azonnal jelez, s
megkezdddik az igazodas. A lebegd arfolyam hatranya, hogy az arfolyam tul volatilis
lehet, s ez a kiszamithatatlansadg az tizletemberek szdmara karos, illetve jellemzo a
tulreagalas, azaz az arfolyam-alkalmazkodés ugyan kivant irdnyba, de az indokoltnal

magasabb mértékben torténik meg.

Az arfolyam fixen tartdsa pedig — értelemszeriien az el6z6ekkel parban — a stabilitas
eléréséhez, a pénzpiaci hektikussdg megakadalyozasahoz, a piaci bizalom
megerdsitéséhez jarul hozza, illetve korldtoz6 vonasai miatt fegyelmezettebb
monetaris politikat biztosit. Ha egy olyan orszag valutdjat valasztjuk, amelyben
jellemzden alacsony az inflacid, akkor a kereskedelembe keriild termékek
rogzités hiteles, a tovabbi inflacids véarakozdsok lehorgonyzasara is képes. A
rugalmatlansag ellen viszont felhozhatd, hogy sok esetben a hatésag az egyensulyi
arfolyamtol eltérd értéket fixal, s ez hatékonytalan eréforras-elosztashoz vezethet.
Osszességében azt lehet mondani, hogy nincs egyértelmii recept a tekintetben, hogy a
rugalmasabb vagy a kotott arfolyamot érdemesebb-e valasztani, sét az IMF ajanléasai

sem egységesek ezzel kapcsolatban. (Magas [2007]) Az orszagoknak tehat minden
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esetben, adott helyzetiik alapjan kell mérlegelniiik a kiilonb6z6 arfolyamrendszerek

lehetséges eldnyeit illetve hatranyait.

A hagyomanyos meggy6zddés alapjan a szabad nemzetkozi tOkearamlas a toke
hatékonyabb piaci allokacidjat eredményezi, a pénziigyileg globalizalddott
nemzetgazdasagok a tobbletforrasok elérése miatt tobb lehetdséget tudnak kiaknazni,
ami hozzajarul a gazdasagi novekedésiik iitemének felgyorsitdsdhoz. Az elméletnek
megfeleléen tobb empirikus kutatds is alatdmasztja, hogy a vilaggazdasag
legfejlettebb orszagaiban a pénziigyi globalizacio jelentOs eldnyoket hozott. (Magas
[2007]) A hasznok mellett a pénziigyi nyitas koltségeire is kitér a szakirodalom, a
karos vonasok kozt felhozhato, hogy a tékepiacok Osszefonddasaval a toke gyakran
hirtelen és kiszamithatatlan iranyba mozdul, a heves kilengések bizonytalansagot
hoznak. A nyitottsdg hatdsara fokozodik a valsagok begytirlizésének valosziniisége,
valamint a tulzott t6keimport konnyedén inflaciés nyomast eredményezhet, S az arak
elszabadulasaval pedig fennall a buborékhatds lehetdsége is. A pénzigyi
integraciohoz vald hozzaallas idében sokat valtozott: A Bretton Woods-i rendszer
idején az a nézet volt altalanosan elfogadott, hogy a tokepiaci liberalizacié inkabb
keriilendd, miutan kovetkezményei kéarosak lehetnek a nemzetgazdasagok szamaéra.
Az 1970-es, 1980-as években paradigmavaltds tortént, s ettdl kezdédden egyre tobb
fejlett orszagban dontottek a tokeforgalmi korlatok felszabaditasa mellett. (Lorincné
[2004])

A pénziigyi globalizacio hasznai és koltségei kapcsan még napjainkban is intenziv
vita folyik a szakirodalomban. A kutatok egy része amellett érvel, hogy a pénziigyi
integracio elmélyitése kivald lehetdségeket rejt magaban azon feltdrekvd orszagok
szdmara, amelyek a fejlett orszagok jovedelmi szintjére kivannak felzarkozni. Mas
mértékadod koézgazdaszok viszont a pénziigyi valsagok tapasztalataira alapozva azt
hangsulyozzak ki, hogy a tokearamlas liberalizacidja oriasi veszélyeket tartogat a
kozepes fejlettségii allamoknak. Az ellentétes Kutatasi eredményeket szintetizald
Kose et al [2009] szerint a megoldas abban rejlik, ha a korabbi felfogashoz képest
masképp kozelitjik meg a kérdést. A szerzdcsoport azt vallja, hogy a pénziigyi
liberalizaciéo ugyan elémozditja a gazdasagi novekedést, de a hangsulyt arra kell
helyezni, hogy ez indirekt médon torténjék. A pénziigyi nyitds ugyanis maga utan
vonja a pénziigyi szektor fejlédését, javitja a hazai vallalatok hatékonysagat — hiszen

a kiilfoldiek belépésével fokozodik a verseny —, eldsegiti a felelds tarsasagiranyitéast
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¢s hatdsara a gazdasagpolitika alakitasa is fegyelmezettebbé valik, s ezek a tényezok
mind a ndvekedést gyorsitjadk. Véleményiik szerint tehat a hatasok katalitikus jellege
magyarazza azt, hogy SOk esetben a rovid tavot vizsgaldo tanulmanyok csak a

liberalizaciot kovetd hatranyokat azonositjak.

A nemzetkézi tokearamlasok szabadsagahoz kapcsolédoan fontos kitérni a
»lehetetlen szenthdromsag” néven elhiresiilt kozgazdasagi problémadra: vagyis, hogy
harom Iényeges gazdasagpolitikai cél koziil parhuzamosan csak kettdt lehetséges
megvaldsitani. A célok koziil az egyik, a rogzitett arfolyam fenntartasa, amellyel
megoldhatd a pénzpiaci bizonytalansagok torzitd hatasanak tompitasa illetdleg a
negativ arfolyamkilengések elkeriilése. A masik cél arra szolgal, hogy egy orszag
maga hatdrozhasson monetaris politikajat illetden, azaz szabadon valaszthassa meg
céljait és az azokhoz haszndlatos eszkdzoket. A monetéris politika autonomiaja azért
Iényeges, mert altala egy orszag maga donthet, hogy éppen a gazdasagi novekedést
kivanja eldmozditani vagy az arszinvonalat akarja védeni. A harmadik cél pedig a
tokepiaci liberalizacioval kapcsolatos, miszerint egy orszag szeretné kihasznalni a
nemzetkozi tokepiacok integraltsagaval jard elonyoket, amely magasabb megtériilést,
jobb hatékonysagelosztast eredményez. A trilemma lényege, hogy a harom cél koziil
egyet fel kell aldozni, egyszerre azok kovetése nem miikodhet, ezért a
gazdasdgoknak egy célpart kell valasztania, s annak megvalositdsara torekedni

(Benczes [2009], Magas [2007])

Példaul egy rogzitett arfolyamokat hasznald, pénziigyileg nyitott orszagnak nincs
lehetdsége a kamatainak befolydsoldsara, nem tud szuverén nemzeti pénzpolitikat
(konjunktura- és arszinvonal-védelem) folytatni. Ha egy orszag ragaszkodik ahhoz,
hogy sajat, bels6 érdekei szerint szabalyozza tOkepiacait, le kell mondania a
nemzetkozi integraltsag hozta eldnyokrdl és szigoritania kell tokepiaci korlatait. Ha
pedig cél a szabad tékearamlas és az autonom jegybank fenntartasa, akkor fel kell
hagyni az arfolyam rogzitésével. (Magas [2011]) Fontos az elmélet kapcsan
kiemelni, hogy a valosdgban a hdrom cél kozti lavirozas torténik, hiszen ritkan
hasznaljdk az orszagok az arfolyam rogzitésénél a két végpontot: a tisztdn merev
vagy teljesen lebegdé arfolyamrendszert illetve a tdkearamlas felszabaditasanak is
szamos fokozata lehetséges. Emiatt ha enyhit egy orszag valamennyit példaul
arfolyama rugalmassagan, akkor a monetaris fliggetlenség fenntartdsa mellett lesz

tere tokeforgalmanak liberalizaciojat fokozni.
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2.5 Hipotézisek

A vonatkozo elméletek felvazolasat kovetden Kindra vonatkozdlag a kovetkezd

hipotéziseket fogalmazzuk meg:

1. A ,reform és nyitas politikdjanak jegyében gyakorolt drfolyam-politikai
lépések nyoman a kinai valuta az egyensulyi arfolyamhoz mérten

alulértékeltté valt.

2. A kinai arfolyam-politika — gyakori leértékelések és rogzitett arfolyam —
konzisztens volt a ,, reform és nyitas” politikajanak kezdetén megfogalmazott

gazdasagpolitikai célokkal.
a. A kotott arfolyamrendszer tamogatta Kina pénziigyi stabilitdsat.

b. Az arfolyam gyengitése hozzdjarult ahhoz, hogy javuljon az orszag

kiilgazdasagi egyensulya és gazdasagi névekedése.

C. A renminbi alulértékeltsége szamottevoen osztokélte a gazdasdgi

novekedes iitemeét.

3. Az arfolyam-politikai reformfolyamat — rugalmasabb drfolyamrendszerre
valé attérés — felgyorsitdsa sziikséges, de nem elégséges feltétele annak, hogy
a ,reform és nyitas”  politikdjanak  kezdetén  megfogalmazott

gazdasagpolitikai céljait Kina elérje.

a. A kinai arfolyamrégzités mechanizmusabol fakado — hatranyok

veszélyeztetik az orszag gazdasagi teljesitményét.

b. A kinai pénziigyi globalizacio elmélyiilése alkalmazkodasi kényszert

ro az arfolyam-politikara.
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3 Az elemzés modszertana

Az értekezés hipotéziseinek bovebb kibontasa, értelmezése eldtt az abban hasznalt
fogalmak megértéséhez sziikséges, hogy a kinai gazdasagtorténet par momentumat
roviden attekintsiik. Ebben a fejezetben ezért torténelmi kontextusba helyezziik
vizsgalatunk targyat, rogzitjiilk, hogy ennek fiiggvényében milyen idétavban
gondolkodunk, majd részletesen kifejtjiik, hogy feltételezéseinket milyen elméleti
tételek felhasznaldsaval alkottuk meg. A logikai levezetéseket kovetden
meghatdrozzuk, hogy a kiilonb6z6 problémdkhoz milyen gyakorlati modszereket

rendeliink hozz4 illetleg mely adathalmazokat hasznaljuk a bizonyitasok soran.

3.1 Gazdasagtorténeti keret, az elemzés idébeli behatarolasa

Az 1970-es évek vége felé egyre nyilvanvalobba valt Kinaban, hogy a korabbi, a
sz€lsobaloldal altal kijelolt gazdasagfejlesztési irany elhibazott, s fenntartasa végletes
lehet az orszag jovojére nézve. Az 1958-ban elinditott ,,nagy ugras”, az erdltetett
iparositas, a tervutasitasos rendszer ugyanis nem hatékony erdforras-elosztashoz
vezetett, a ,kulturalis forradalom” és az ellenszegiilok kiiktatasa az orszag szellemi
bazisat legyengitette, igy a maoista politika egészében véve nemhogy az orszag
prosperalasat nem tamogatta, hanem kovetkezményeként Kina egy tllhajszolt, a
vilaggazdasagtol elzart és fejletlen orszdg maradt. Ebben a kornyezetben az
elkeriilhetetlenné valt valtoztatast a korabban szintén melldzott Deng Xiaoping
vallalta magara, akinek a ,sajatosan kinai szinezetli szocializmus” kiépitésére
vonatkoz6 elmélete nyoman a Kinai Kommunista Part (KKP) kongresszusa 1982-ben
Uj gazdasagfejlesztési irany kialakitdsarél dontott. (Blaho [1994], Talas [1999],
Maddison [2007])

Melyek voltak azok a nagyratord célok, amelyeket Kina ekkor kijelolt maga
szamara? Az Uj stratégia egyrészt az orszag gyakorlatilag minden teriiletére kiterjedd
modernizéciora irdnyult, masrészt rogzitettek, hogy Kinadnak a modern vildg egyik
legerésebb, vezetd hatalmava kell valnia. Masként megfogalmazva tehat az orszag
ujboli felemelkedését tlizték ki célul. (Talas [2007], Juhasz [2009]) Ezek a szdndékok
nem nevezhetdek teljesen Ujszerlinek, miutdn mind a modernizéacio, a teljesitmény

centrikussadg, mind a nagyhatalmi torekvés kordbban is megjelent a kinai vezetés
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preferencidiban, elég, ha csak a Mao Zedong-féle ideoldgiara gondolunk. Jelen
esetben azonban ez az elképzelés egy stabil, a gyakorlatban megvalosithatd
gazdasagfejlesztési stratégiaval parosult. (Talas [1999], Szunomar [2003]) Erdemes
kiemelni, hogy az iranyvaltds kezdetén még nem alltak rendelkezésre kész
intézkedési tervek, csak az irany melletti elkotelezddést rogzitették. (Blahd [1994])
Az 1j gazdasagfejlesztési irdny egyik sarokpillére a ,,reform”, azaz a tervgazdasagi
rendszer fokozatos lekapcsolasa volt. A masik, kijeldlt 1ényegi elem a ,,nyitas” pedig

a kiilfolddel valo szorosabb egylittmiikodésre utalt.

Naughton [2007] kiemeli, hogy az d&tmenethez vald kinai hozzaallas 1ényegesen eltért
mas szocialista orszagokétol, miutan a céljaik kijelolésekor sokkal nagyobb
hangsulyt fektettek a gazdasagi fejlodés, gazdasagi ndvekedés kérdésére. Ennek
megfelelden az iddvel kimunkaldsra keriilt kiilonb6z6 reformintézkedéseket az
alapjan mérlegelték, hogy azok mennyiben jarulhatnak hozza a gazdasagi novekedés
gyorsitasahoz, segitik-€ a ,,gazdag orszag, elégedett nép” eszmény elérését. A kinai
allaspont szerint onmagaban nem a piacgazdasagba valo atmenet a lényeg, hanem
annak segitségével az orszag jolétének, teljesitményének emelése. Ez a szempont a
folyamat soran kijel6lt késébbi konkrét célkitiizésekben is tetten érhetd: az 1987-ben
a 13. partkongresszuson elfogadott ,,harom 1épésben haladas programjdban” példaul
a lakossag életszinvonalara vonatkozo eldirasok mellett kijelolték, hogy a GNP-t az
1980-as szinthez képest 1991-ig meg kell duplazni, 2000-re pedig az érték
megnégyszerezését irtak eld. Meghataroztak ezen tul, hogy a Kinai Népkoztarsasag
egy fore es6 GNP-je a 21. szdzad kozépéig el kell, hogy érje a kozepesen fejlett
orszagok szintjét. (P. Szab6 [2011])

Annak kapcsan, hogy Kina I¢legzetelallito sikereket ér el és fokozatosan egyre
kozelebb ér kijelolt céljahoz, rengetegen teszik fel a kérdést, hogy mi a titok, milyen
stratégiat kovet az orszag? A kinai tapasztalatok Osszefoglaldsara sok kutato
vallalkozik napjainkban, s ezaltal szaporodnak a kiilonb6z6 hangzatos - am sok
esetben megkérddjelezhets- elméletek. Ilyen példaul az akar a Washingtoni
Konszenzussal parba is allithatd Pekingi Konszenzus, amely masolasa ki6tloje
szerint tobb fejlodd orszagok szamara is kiutat jelenthet. Ramo [2004]alapjan a
sikeres modell lényege a mindennél elébbre valé innovacids hajlandosag, a
fenntarthatd fejlodésre valo torekvés valamint a megfelel6 onmeghatarozas.Kina

sikereinek értékelésében Jordan [2010] pp. 21. a kdvetkezdket allapitja meg: ,,ugyan
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vannak Kina fejlodési Utjanak, tapasztalatainak egyediilallo, unikalis elemei, ezek
azonban nem alkotnak egy atfogd és koherens modellt”. Blahd [1994] szintén
kiemeli, hogy a kinai reformok nem egy modell mentén haladnak. Illet6leg Inotai
[2009] szintén azzal az allasponttal ért egyet, miszerint Kina transzformacios modell
nélkiil dolgozik, azaz a gazdasagi 1épések megtételét a fokozatossag, a torténelmi

tapasztalatok kovetése, a pragmatizmus jellemzik.

Egyetértve az idézett magyar szerzokkel mi sem gondoljuk, hogy Kina
kovetkezetesen egy uton jarna, amelyet utanozva sikerei megismételhetok; inkabb
minden teriileten a valtoz6 koriilményekhez préobal alkalmazkodni és megkeresi
mindig az éppen megfelelé megoldast a kovetkezd 1épcsdfok megtételéhez. Azt,
hogy Kina gazdasagiranyitdsara inkabb a gyakorlati kisérletezés igaz, a Deng
Xiaoping altal hasznalt metafora is alatamasztja, miszerint ,atkelni a folyon,

kitapogatva a kdveket” (Jordan [2010] pp. 19.) lehetséges.

Kina egykori vezet6i évtizedekkel ezel6tt elhataroztak, hogy az orszagnak vissza kell
nyernie régi hatalmi stituszat, s utol kell érnie a fejlett orszagok gazdasagi
szinvonalat. Az 1970-es évek végén a vizualizalt cél eléréséhez egyszeriien
hozzarendelték eszkozként azt a ,reform és nyitas” szlogennel jelzett politikat,
amelyhez az otletet a kelet-azsiai orszagok ,,gazdasagi csoddjabol” meritették. A
szlikséges gazdasagpolitika alakitasara jellemzé volt a rugalmassag, az
intézkedéseket folyamatosan a bekdvetkezé hibdk ¢és sikerek fiiggvényében
alakitottak. Fontos tovabba kiemelni, hogy a ,reform és nyitas” politikija nem

tekinthetd egy koherens egésznek, szamos részteriilete azonosithato.

Mivel azt szeretnénk megtudni, hogy Kina arfolyam-politikdja hogyan jarult hozza
az orszag gazdasagi teljesitmény-javulasahoz, az értekezésben a ,,reform és nyitas”
politikajanak ezen részteriiletén jellemzd Iépéseket elemezziikk. Az arfolyam
menedzselésével kapcsolatos — kisérletezd  intézkedések  vizsgalatait az U
gazdasagfejlesztési irany meghirdetésétdl kezdddden, azaz az 1970-es évek végeétdl
inditjuk. Mivel Talas [1999] a ,reform és nyitds” politikdjanak kialakuldsat 1978
decemberétdl szamitja, ezért mi is 1978-at hasznaljuk majd alapértelmezetten
kiindulési évnek. Fontos latni azonban, hogy mivel tobb masodlagos forrasunk csak
1979-t61 vagy 1982-t61 tartalmaz informaciokat, illetéleg tobb adatbazisban

hianyosak a korai statisztikak, nem tudunk ehhez minden esetben ragaszkodni.
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Célunk az, hogy irasunknak gyakorlati haszna is legyen, ezért vizsgalatunk
idédimenzidja egészen napjainkig fog tartani. Sajnos az elmult par év adatai kapcsan
szintén korlatokba {itkoziink, miutan sok mutatdé publikalasa jelentds késéssel
torténik meg. Emiatt, illet6leg tekintettel arra, hogy nem szeretnénk a 2008-ban kitort
vilaggazdasagi valsag okozta kinai ciklikus valtozasok mélyrehaté elemzésével
foglalkozni, altaldanossagban csak 2008-ig vessziik alapul az adatokat. Mindazonaltal
egyes elemzési egységeknél kitériink a 2010-2012-ben lezajlé folyamatokra is. Mivel
a gyakorlati elemzés megakadalyozza a kezdd és a végsd pont egzakt behatarolésat,
le kell szogezniink, hogy bar az 1978 és 2008 kozti idészakot vizsgaljuk, mégis

inkabb az ,,elmult bé harminc év” kifejezést hasznaljuk.

3.2 A hipotézisek konceptualizacidja

1. A ,reform és nyitas” politikdjanak jegyében gyakorolt drfolyam-politikai
lépések — gyakori leértékelések és rogzitett arfolyam — nyoman a kinai valuta

az dltalunk egyensulyinak nevezett drfolyamhoz mérten alulértékeltté valt.

Els6 hipotézisiink megfogalmazasakor az 1970-es évek végétdl jellemzd ,,nyitas”
tdgabb szomszédsagaban talalhatd dinamikusan fejlédé orszagok tobbnyire kiilpiac-
orientalt gazdasagfejlesztési stratégiat folytattak. A kelet-azsiai ,.kistigrisek” kivalo
eredményei motivaciot jelentettek Kina szaméra, megmutattak, milyen modon
lehetséges a kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések (foreign direct investment; FDI)
befogadasaval illetdleg az kiilkereskedelem felfuttatdsdval a modernizacidé Utjara
lIépni. (Naughton [2007]) Kina ennek megfeleléen neki is latott a bevalt recept
megvalositasanak, az elzark6zas megsziintetésének. A kifelé vald orientacid elsd
megnyilvanulasa a kiilonleges gazdasagi 6vezetek (special economic zones; SEZ)
kialakitasa illetve par part menti varos megnyitasa volt. A késdbbiekben pedig sor

kertilt a kiilkereskedelem utjaba harul6 akadalyok fokozatos lebontésara.

Dollar [1992] szerint a kelet-azsiai orszagok altal produkalt kiemelkedd gazdasagi
teljesitményt a kereskedelmi rezsimvaltds mellett az arfolyamrata specidlis

menedzselése is magyarazta. A kiilpiac-orientalt mddszer egyik alapjat ugyanis a
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valuta nagymértékii nominalis leértékelése jelentette. Ez egyrészt lehetové tette, hogy
jelentds addssag felhalmozasa nélkiil, de mégis kiilfoldi toke segitségével tudjak a
novekedést felgyorsitani. Masrészt a beavatkozas 0sztondzte az exportra termeld
szektorokat, hogy a realizalhat6 nagyobb profit érdekében fokozzak termelésiiket. A
gazdasagok sikerét az FDI- és az exportvolumen gyors {litemi bdviilése direkt illetve
a spillover hatdsok miatt kdzvetve is tdmogatta. A példa alapjan a kiilpiacokra épiilo
stratégia egyik eszkozeként a valutaleértékelést Kina szintén gyakorta alkalmazta.
Elozetes sejtésiink alapjan azt gondoljuk, hogy a piaci folyamatokba valo
beavatkozas akkora mértéket 6ltott az orszagban, hogy kovetkezményeként a kinai

fizetdeszkoz értéke eltdvolodhatott annak egyensulyi értékétol.

2. A kinai arfolyam-politika konzisztens volt a ,,reform és nyitdas” politikajanak

kezdetén megfogalmazott gazdasagpolitikai célokkal.
a. A kotott arfolyamrendszer tamogatta Kina pénziigyi stabilitdsat.

b. Az arfolyam gyengitése hozzdjarult ahhoz, hogy javuljon az orszag

kiilgazdasagi egyensulya és gazdasagi novekedése.

C. A remminbi alulértékeltsége osztokélte a gazdasagi novekedeés titemét.

Masodik hipotézisiinket tobb alpontra bontjuk. A 2.a. alhipotézisiink az orszag
arfolyamrezsim-valasztasaval  kapcsolatos.  Arra  vonatkozdlag, hogy az
arfolyamrendszerek kiilonb6zd tipusai koziil melyiket érdemesebb bevezetni, melyik
tesz jobb szolgalatot egy gazdasag szamara nincs egyértelmii valaszt. (Magas [2007])
A rogzitett arfolyam melletti érvek kozt gyakran elhangzik, hogy a fix arfolyam
stabilizalni képes az arakat, mivel gyakorlatilag nominalis horgonyként miikodik, s
tulajdonsagéaval biztositja, hogy a karos arszinvonal ingadozasok ne gyengitsék az
orszag gazdasagi teljesitOképességét. Az is igaz viszont, hogy rogzitett arfolyam
esetén a gyakori leértékelések inflacids hatassal birhatnak. (Benczes [2009]) Ezeket

mérlegelve eldzetesen azt valdsziniisitjilk, hogy az éveken keresztiil rogzitett
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arfolyam képes volt az arakat stabilan tartani, mivel mogotte egy olyan nagy ¢€s stabil

gazdasag allt, amely nemzetkozileg elismert, hiteles monetaris politikat folytatott.

Tovabbi  két alhipotézisinkben az orszdg darfolyam-politikdja  valamint
makrogazdasagi mutatdinak alakuldsa kozt feltételezett kapcsolatra koncentralunk.
Els6é hipotézisiink alapjaként a kiilpiac-orientalt ndvekedés elméleti Gsszefliggéseit
mar részben — inditékként — felhasznaltuk. A 2.b. alhipozétisiink megfogalmazasakor
az el6zoek folytatasaként viszont mar az elmélet Kindra val6 alkalmazasat végezziik
el. A modell szerint a leértékelés hatasara kialakuld kedvezd relativ arviszonyok
nyoman a belgazdasagi er6forrasok atcsoportositasara keriil sor, s ennek
kovetkeztében nd a kereskedelemképes termékek termelése az orszagban. Az arak
modosulasa a kiilfoldi téke érdeklddését is kivaltja, ami szintén hozzdjarul a
kiilgazdasagi egyensuly javitdsahoz. Ahhoz azonban, hogy ez bekdvetkezzen nem
elég a valutat leértékelni, a kiilgazdasagi versenyképesség javulasdhoz az arfolyam

realleértékelddésére van sziikség.

A valutaleértékelés hatasai kapcsan szamos ellentmondas fedezheté fel azonban az
irodalomban, a kiilonb6z6 elméleti megfontolasok annak pozitiv hatasait nem
tamasztjak ala egyértelmiien. Arra vonatkozodlag, hogy a leértékeléssel javithato-e a
fizetési mérleg egyenlege, ellentétesek a nézetek, egyediil a kereskedelmi felfogas az,
amely bizonyos feltételek fennallasa esetén pozitiv kapcsolatot ismer el. (Szentes
[2005]). A leértékelés és az output kozti kapcsolatot vizsgaldo szakirodalom
eredményei sem azonosak, mig a keynesianus felfogas szerint az intézkedés nyoman
nd a nettd export, ami hozzdjarul a teljes kibocsatas bdviiléséhez is, addig az
aggregalt kereslet mellett az aggregalt kinalatot is szamitasba vevd elméletek alapjan
ez a hatas csak rovid tavon érvényesiil. Azt is fontos kiemelni, hogy a nominalis
leértékelés nyoman bekovetkezd realleértékelédés az elmélet szerint csak
atmenetileg tarthat az arak hosszu tava alkalmazkodasa miatt. A tedridk
szintéziseként tehat az mondhatd, hogy a leértékelés kizarolag ideiglenesen és akkor
i1s csak kiilonbozo feltételek teljesiilése mellett képes egy orszag kiilgazdasagi
feltessziik, hogy a renminbi tobb alkalommal valé nominalis leértékelése 9sztondzte
a kinai kivitel gyarapodasat, valamint a beérkezd kiilfoldi kozvetlen tékebefektetés-

alloméany novekedéséhez is hozzjarult. Feltételezziik tovabba, hogy a kinai arfolyam
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tudatos alakitdsa Kina esetében is maga utan vonta az export-orientalt novekedési

modell gyakorlati megvaldsulésat.

Harmadik, 2.c. alhipotézisiinket a novekedéselmélet téziseihez visszanyulva
hatarozzuk meg. A gazdasagi novekedést és annak Gsszetevoit vizsgalo irodalom a
kozgazdasagtan egy jelentds, alaposan kimunkalt szegmensét képezi, a ndvekedési
modellek tucatjait felmutatod részteriilet azonban nem nevezhetd ellentmondasoktol
mentesnek. A legelterjedtebb és jelenleg leginkabb elfogadott elméletek, az endogén
novekedési modellek az arfolyamot semmilyen mindségében sem szerepeltetik a
novekedés tényez6i kozt. A kézelmultban azonban a gazdasagi névekedés faktorait
kutatd szakirodalomban ijabb agak alakultak ki, s egyre tobb szakember szakosodott
az intézmények illetve a kiilonb6z6 gazdasagpolitikak szerepének vizsgalatara. Azon
kutatok kozt viszont, akik elfogadjak, hogy az arfolyam, mint politikai véltozo
hatassal lehet a novekedésre a tekintetben nincs egyetértés, hogy az arfolyam
volatilitdsa vagy szintje szamit-e, illetdleg azok milyensége mely iranya valtozést

indukal a novekedésben.

Az arfolyam alulértékeltségét ujabban vizsgalok koziil Rodrik [2008] azt allitja, hogy
fejlodd orszagok esetében a magas redlarfolyamok szamottevoen stimulaljak a
novekedést. Hasonld eredményeket prezental tovabba Bhalla [2008] is az
alulértékeltség és a novekedés kozti dsszefliggés vonatkozasaban. Miutan az lathato,
hogy az alulértékeltség gazdasidgi novekedésben betoltott szerepe egyre inkabb
elfogadotta valik a szakirodalomban, feltessziik, hogy annak Kina esetében is
magyarazd erdvel kell birnia. Ezt a nézetet alapul véve tehdt mi is azt
valdsziniisitjiik, hogy a renminbi alulértékeltsége vélhetdleg erds impulzust adhatott
a kinai gazdasagi novekedés iitemének. E ponton kivanjuk felhivni a figyelmet, hogy
hipotézisiink kizardlag a két valtozo, az alulértékeltség és a nodvekedés kozti
sztochasztikus kapcsolat 1étére illetve annak iranyara vonatkozik. Nem célunk a
bizonyitandd pozitiv dsszefliggés hatdsmechanizmuséanak felderitése, miutdn az ok-

okozati kapcsolat részletesebb elemzése egy kiilon kutatast kivanna meg.
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3. Az arfolyam-politikai reformfolyamat — rugalmasabb drfolyamrendszerre
valo attérés — felgyorsitdsa sziikséges, de nem elégséges feltétele annak, hogy
a ,reform és nyitas”  politikajanak  kezdetén  megfogalmazott

gazdasagpolitikai céljait Kina elérje.

a. A kinai arfolyamrégzités mechanizmusabol fakado —hatranyok

veszélyeztetik az orszag gazdasagi teljesitményét.

b. A kinai pénziigyi globalizdacio elmélyiilése alkalmazkodadsi kényszert

ro az arfolyam-politikara.

Harmadik, mar a jelenre vonatkozo hipotézisiinket szintén tobb elméleti tétel Kinara
vald vonatkoztatasaval alkottuk meg. Azon beliil a 3.a alhipotézis kapcsan jbol az
arfolyamrendszer megvalasztasara fokuszalunk. Az arfolyam rugalmassagat taglalo
irodalom szerint a kotott arfolyamokhoz vald hosszi tava ragaszkodas jelentds
aldozatokat kovetelhet, hatasa a konjunkturat elfojt6 illetve inflaciot gerjeszté is
lehet. (Magas [2007]) Ez a kdovetkezOkkel magyarazhato: ahhoz, hogy a fix
arfolyamot egy kozponti bank fenn tudja tartani, devizapiaci intervenciot kell
alkalmaznia. Kina esetében ez — fizetési mérleg tobblete okan — a felértékelési
nyomas enyhitését, azaz a bedramlo kiilfoldi valuta felszivasat valamint a hazai pénz
helyi gazdasagba valé pumpalasat jelentette. Ertelemszeriien ennek hatdsara né a
kinai kozponti bank valutatartalék-allomanya, masrészt a beavatkozas a hazai
pénzmennyiség gyarapodasat hozza. A Kinai Népi Bank (People’s Bank of China;
PBOC) emiatt az intervencié likviditasi hatasanak ellentételezésére kényszeriil, ezt

nyilt piaci miivelet vagy egyéb intézkedések végrehajtasaval teheti meg.

Kina hosszu évek ota ragaszkodik ahhoz, hogy a renminbi arfolyamét hatosagilag
menedzselje. Ha csak azt vessziik alapul, hogy a 2000-es években felgyorsuld
kiilfoldi tékebearamlas okan az ehhez sziikséges gyakori és nagymértékii kiigazitas
mekkora hatast gyakorolhatott a monetaris bazisra, akkor arra kell kdvetkeztetniink,
hogy a felduzzadt likviditasbdség jelentdsen novelhette a gazdasag talheviilésének
veszélyét, ezért a kinai arfolyam-politika a belgazdasagi egyensulyt kockaztatd
vonasa miatt vélhetéleg nem igazan tarthat6 fenn. Amennyiben pedig arra helyezziik

a hangsulyt, hogy a fenti problémat Kina folyamatosan jegybanki sterilizacioval
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igyekezett orvosolni, akkor annak potencialisan felmeriild koltségei miatt

feltételezhetjiik, hogy a kinai arfolyam-politika nem folytathat6 sokaig.

Abbol kiindulva, hogy az alulértékeléshez valod szigor kinai ragaszkodas nyoman
mar a talheviilés jelei érzOdhettek, valamint szamon tartva, hogy a jegybanki
sterilizacioért cserében az orszag nem kis arat fizethetett, okkal gondolhatjuk, hogy a
versenyképes arfolyam fenntartasa — amelynek feltételezhetd kezdeti sikerességét az
el6zé két hipotézis magyardzataban fejtettiik ki — mar nem kifizetédé Kinaban.
Feltételezziik tehat, hogy Kina elért mar ahhoz a ponthoz, amikorra kiaknazta a
stratégia adta lehetdségeket, ezért szdmara — hidba realizal elvileg még most is
magasabb jovedelmeket az exportbol, hidba vonzza altala jobban a befektetéseket sth
— mar nem érdemes kotott arfolyamrendszert hasznalni, mert az veszélyes és draga.
Az ,exit” stratégia idOszerliségét tovabba az is alatamasztja, hogy Frankel [2006]
szerint a valtast érdemes még akkor megtenni, amikor a kondiciok megfeleldek,

mintsem varni addig, amig esetlegesen a valuta elleni tamadasok esélye megnd.

Harmadszor pedig a ,.lehetetlen szentharomsag” néven ismert dsszefiiggés kimondja,
hogy harom lényeges gazdasagpolitikai cél koziil csak kettét lehet egy iddben
kovetni, azaz az arfolyamrdgzitésbol adodod belsé pénziigyi stabilitds, a nemzetkozi
tOkepiacok integracioja altal megvalosuld hatékonysagjavulds valamint szuverén
monetaris politika parhuzamosan nem miikddhet. (Magas [2011], Lérincné [2004])
Ez tobbek kozt azt is jelenti, hogy amennyiben egy orszag a nemzeti monetaris
akkor kénytelen a fixen tartott arfolyamat feladni. Kina a ,reform és nyitas”
politikajanak jegyében bar fokozatosan, de szamos olyan lépést tett meg, amellyel
egyre inkabb bekapcsolodott a nemzetkozi tokearamlas vérkeringésébe, vagyis a
kinai valutaris kapcsolatok liberalizacidja megnétt. Az elmélet alapjan ez a
valtoztatas elmozdulasi kényszert kell, hogy rdjon az arfolyam rogzitésére is, azaz a
tokepiaci korlatok egyre tobb teriileten valo eltliinése szintén ala kell, hogy tamassza
a szoros arfolyamrogzités fenntarthatatlansagat, amennyiben feltételezziik, hogy

Kina ragaszkodik monetaris politikajanak autonoémiajahoz.
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3.3 A hipotézisek teszteléséhez hasznalt modszerek, adatforrasok

A hipotézisek teszteléséhez foként kvantitativ mdodszereket hasznalunk. A témankhoz
kapcsolodo jelenségek egyes jellemzdinek feltarasat tulnyomorészt leird statisztikak
elemzésével végezziik el, mig bizonyos feltevéseink megerdsitéséhez az 6konometria
eszkoztarat is bevetjiik. Az arfolyam alulértékeltségének mérésére regresszios
elemzést alkalmazunk, mig az alulértékeltség novekedési hatasat idésorelemzéssel
probaljuk tetten érni, azaz vektor-autoregresszids modelleket specifikalunk. Miutan
értekezésiinkkel megbizhaté tudomanyos eredményeket kivanunk elérni, torekediink
arra, hogy foként primer forrasokbol dolgozzunk. Szamos kozismert nemzetkozi
intézmény — mint példaul Vilagbank, IMF — adatbazisat felhasznaljuk. A kevésbé
elterjedt adatok esetében kiilonboz6 projektek adatSoraira tamaszkodunk: a pénziigyi
liberalizacio analizalasahoz példaul Aizenman et al [2008], Chinn — Ito [2006], Lane
— Milesi-Ferretti [2007] cikkéhez tartozo adatsorokat is hasznaljuk. Fontos forrasunk
a Heston et al [2011] altal jegyzett Penn World Table 7.0 adatbazis. Ezeken kiviil a
specialisabb kinai statisztikakat a Kinai Nemzeti Statisztikai Hivatal valamint az

Azsiai Fejlesztési Bank adatbankjaibol exportaljuk.

Végleges eredményeink levonasa eldtt kiilonbdzd szamoldsaink eredményét minden
esetben Osszevetjilk mas hasonlé nemzetkdzi kutatasok tapasztalataival. Forrasaink
kozt megtalalhatok kiilonb6z6 neves kutatdintézetek — mint példaul National Bureau
of Economic Research, Peterson Institute for International Economics -
mithelytanulmanyai, referalt folyoiratok — Journal of Monetary Economics, Cato
Journal stb — cikkei. Kiilon hangsulyt fektetiink tovabba arra, hogy kinai kutatok
véleményét is megismerjik, ezért tobbszor 1dézlink a Kinai Tarsadalomtudomanyi

Akadémia kutatocsoportjainak munkdjabol is.
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4 A kinai arfolyam-politika evolicioja

Ebben a fejezetben Kina 1978 6ta folytatott arfolyam-politikajat vessziik gorcso ala.
Ahhoz, hogy bizonyitsuk a kinai fizetéeszkdz alulértékeltségére vonatkozd
feltevésiinket, eldszor az arfolyam-politikai intézkedéseket illetdleg a renminbi
dollarértékének alakulasat kell, hogy részletesen megvizsgaljuk. Ezt kovet6en
kilonféle elméleti megfontolasok tesztelésével a renminbi alulértékeltségének
mérésére tesziink kisérletet. Onalld szamitasainkhoz a mar meglévdé empirikus

eredmények tanulsagait hasznaljuk fel.

1. A, reform és nyitas” politikdjinak jegyében gyakorolt arfolyam-politikai
lépések — gyakori leértékelések és rogzitett arfolyam — nyomadn a kinai
valuta az dltalunk egyensulyinak nevezett drfolyamhoz mérten

alulértékeltté valt.

4.1 Meérfoldkovek a kinai arfolyam-politikaban

4.1.1 A kinai arfolyam-politika kezdeti sajatossagai

A maoista éra éveiben, ahogy a gazdasag tobbi teriiletén, gy a devizagazdalkodas
esetében is szigord kozpontositott berendezkedés volt jellemzd Kindban, a
kiilkereskedelmet és egyben a kiilfoldi valutdk elosztdsat a kozponti kormanyzat
szabalyozta. Az el6re megszabott kiilgazdasagi tervet par, erre feljogositott
kiilkereskedelmi vallalat (foreign trade corporation; FTC) valositotta meg. Az FTC-
knek kotelességiik volt a forgalmukkal elszamolni: ha nyereséget konyveltek el, be
kellett a profitot szolgaltatniuk, veszteséges iizlet esetén pedig az allam tdmogatést
nyujtott nekik. A hivatalos renminbi arfolyam ekkor kevés gazdasagi sullyal birt,
csupan az allami tulajdona FTC-kel vald elszamolas soran hasznaltak. A renminbi
ebben az idészakban egyaltalan nem volt konvertibilis, értékét pedig évtizedeken

keresztiil fixen rogzitve tartottak.

1979-t61 kezdve a gazdasagpolitikai iranyvaltas, S a kiilpiac-orientalt

gazdasagfejlesztési stratégia meghirdetése nyoman a hivatalos arfolyam mellett
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megjelent egy, kizarolag a kereskedelmi iigyletek rendezésére szolgalo fix belso rata
(internal rate for trade settlement; IRTS) is. A tobbszords arfolyamrendszer
mikddtetése a kiilgazdasagi iizletek jutanyosabba valasat szolgélta, miutan a belsé
renminbi arfolyam joval gyengébb volt a hivatalosnal: az 1980-as évek elején a nem-
kereskedelmi tranzakcidok esetén egy dollarért 1,5 jian jart, mig az IRTS 2,8
jiian/dollaros atvaltasi kulcsot jelentett. A belsé kedvezdbb rata bevezetése tehat az
export-import tigyletekre vonatkozolag a deviza leértékelését jelentette. Emellett
megkezdddott a hivatalos arfolyam gyengitése is, s az oOvatos, am tendencidzus
leértékelések kovetkeztében a két arfolyam 1985-re mar azonos atvaltasi aranyt
eredményezett, igy az IRTS léte okafogyotta valt. A tovabbiakban a hivatalos
arfolyam rogzitése megmaradt, és folytatodtak az egyszeri leértékelések. (Zhang
[2001])

A ,reform ¢és nyitds” politikdjanak elsd szakaszdban megindult a kiilkereskedelmi
tevékenységre vonatkoz6 allami monopoélium lebontasa, s immar az FTC-k mellett
privat vallalatok is bonyolithattak kiilgazdasagi iigyleteket. Azért, hogy
megkezdddjon a piaci erdk bekapcsolodasa, illetve csokkenjen a kozpontositott
devizagazdalkodas altal implikalt koltségvetési teher, a kereskeddknek jard allami
tamogatasokat fokozatosan leépitették illetve a vallalatoknak lehetdsége nyilt arra,
hogy a beszolgaltatando kiilfoldi valutajuk egy bizonyos szazalékat visszatartsak
visszatartasi kvota beiktatasaval tehat a kereskedok érdekeltekké valtak abban, hogy
minél nagyobb értékben exportaljanak termékeket. (Bell — Feng [2013], Zhang —
Liang [2006]) Az 0j rendszer bevezetése ahhoz vezetett, hogy kialakult egy, a
vallalatkozi borzék (foreign exchange adjustment center; FEAC) — vagy mas néven
swap-centerek —, ahol a kiilkereskedék a visszatartott devizajukat el tudtak adni,

illetve fedezni tudtak valutaigényiiket.

A swap piac életre kelése gyakorlatilag egy kétszintes arfolyamrendszer 1étrehozasat
jelentette. Kialakult ugyanis egy olyan mechanizmus, amely soran mar részben a
piaci er0k hatdrozhattdk meg a cserék soran hasznalt valutaarfolyamot, s lehetdség

nyilt arra, hogy a vezetés az alternativ rata alakulasabol kdvetkeztetéseket vonjon le.

A ,swap” elnevezés némileg félrevezetd lehet, miutin ezekben a kdzpontokban spot arfolyamon
kereskedtek, tehat az ottani tranzakcidknak a mai, modern devizacsere-iigyletekhez semmi koziik nem
volt.
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Az 1j, swap piaci rata szabadon lebegett, s 1étezésének sziik tiz éve alatt jellemzden
végig gyengébbnek bizonyult a hivatalos renminbi kurzusnal. Mozgaséban 1986 és
1989 kozt egy leértékelddesi trend volt megfigyelhetd, az 1990-1992-es iddszakban
az arfolyam gyakorlatilag nem mozgott, 6 jlian/dollar koriil stagnalt. 1993 sorén az
atvaltasi arany kozel dupldjara nétt, volt olyan honap, amikor tobb mint 10 jiianért
lehetett egy dollart kapni. Az év végére némi erdsddést kdvetden a kurzus tobb mint
8 jlian/dollar szinten allt, tehat a jiian a dollarhoz mérten drasztikusan leértékelt
maradt. A cserékre jellemz6 kurzust alapul véve, a hivatalos arfolyamra Peking a
kiszamithatd, csuszo leértékelés modszerét alkalmazta, igy az 1985. év eleji 2,9

jlian/dollaros atvaltasi ardny 1993 telére mar egészen 5,8 jiian/dollarig gyengiilt.

A FEAC-ok bevezetését a kinai vezetés mintegy tesztlizemnek szanta, amelyben
megfigyelhetd, hogy a piaci kereslet és kinalat hogyan alakitja a kiilfoldi valuta
elosztasat. Fontos azonban latni, hogy azok nem teljesen a szabad piac elvei szerint
miukodtek, kiilonbozé allami szabalyok még igy is ovezték a kereskedést. Erds
korlatozasok inkabb a vételi oldalon léteztek, ugyanis a valutavétel szandékat jova
kellett hagyatni a hatosagokkal, amelyek megvizsgaltdk, hogy annak tervezett
felhasznaldsa Osszhangban all-e a kormanyzati célokkal. Az eladdsok viszonylag
szabadabban torténhettek. Ezek kovetkeztében direkt arbitrazs-iigyletek kotésére sem
volt lehet6ség. (Huang — Wong [1996]

Aswap piac léte hatalmas eldrelépésnek szamitott a reformfolyamat soran, azonban
1dovel a rendszer hidnyossagai egyre dominansabba valtak. Hatranyosnak bizonyult,
hogy a FEAC-ok egymastol fuggetleniil miikodtek, nem alkottak egy orszagos
halozatot. Koztiik semmiféle kommunikécios csatorna nem létezett, igy szamukra az
sem volt ismert, hogy egy masik atvaltdé kézpont milyen dron adja vagy veszi a
devizat. A fragmentalt intézményi strukturan til az sem segitette eld a hatékony
forraselosztast, hogy a helyi hatésagok gyakran beavatkoztak, hogy
megakadalyozzak a valuta bizonyos régiokba valé aramlasat. (Huang — Wong
[1996]) A kialakult struktira tovabba Osztondzte a korrupciot és a jaradékvadasz
magatartast. A tokéletlenségei ellenére azonban a swap piac mégis hozzajarult ahhoz,

hogy megalapozza a késdbbi igazi valutapiac 1étrejottét. (Zhang — Liang [2006])
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4.1.2 Az egységes arfolyamrendszer kialakulasa

Miutan 1993 0szén a kinai vezetés a szocialista piacgazdasag kiépités érdekében tobb
teriileten jabb konkrét feladatokat fogadott el, ) fejezet kezdddott a
devizagazdalkodas vonatkozasaban is. (Talas [1999]) Az arfolyam-politikai
reformcsomag részeként felszamoltdk a korabbi kvotdkon alapulo, széttoredezett
elszamolasi rendszert, s helyette megalakult Kina elsé egységes, nemzeti, bankkdzi
valutapiaca. 1994. aprilis 18-an iinnepélyes keretek kozt megnyilt a jegybank
feliigyelete alatt allo, a valutakereskedésért felel6s 0j intézmény (china foreign
exchange trade system; CFETS) is. Innentdl kezdve tehat az Osszes devizaatvaltas
egy helyen tudott koncentralodni, s a tervgazdalkodds helyét a tényleges piaci
kereslet és kinalat valtotta fel. Ezeken kiviil pedig egy ujfajta valutabeszolgaltatasi és
valutafelvasarlasi rendszert (foreign exchange surrender and purchase system;
FESPS) is bevezettek, aminek keretében a vallalatok kotelessé valtak arra, hogy az
Osszes kiilkereskedelmi bevételiikket eladjak a  kijelolt bankoknak, illetdleg
valutasziikségletiiket is e bankoktol fedezzék. (Bell — Feng [2013], Huang — Wong
[1996])

Az 10j rendszer meghonositasa €s a swapcenterek kivezetése mintegy félévet vett
igénybe, s csak utdna indult be a tisztdn, a kereskedésre kijelolt bankok
tevékenységén alapuld 10 szisztéma. A valtoztatassal elejét vették a korabbi
spekulativ tevékenységeknek, javult a kiilfoldi pénzek elosztasa, csokkentek a régiok
kozti arfolyamkiilonbségek, emellett viszont nétt az allami  kontroll: a
valutakereskedésre feljogositott bankok a PBOC, mint Kina kdzponti bankjanak
iranymutatasa alapjan hatarozhattak meg napi arfolyamukat illetve a jegybank
¢lhetett a devizapiaci intervenci6 eszkézével. Fontos tovabba, hogy a valutavasarlas
¢és -felhasznalasra vonatkoz6é adminisztrativ korlatozdsok megmaradtak. Az egységes
arfolyam 0Osztonzdleg hatott mind a kiilkereskedelem, mind a Kindba iranyuld
kilfoldi befektetések volumenére, mivel altala javult a piaci hatékonysag ¢és

megsziint az atlathatatlansag.

Ezen kivill az orszdg 1994. januar 1-jén bejelentette, hogy a piaci keresleten és
kindlaton alapuld, irdnyitottan lebegd arfolyamrendszert vezet be, s egyesiti a két,
eddig egymas mellett 1étez6 renminbi arfolyamot, megtéve ezéltal az elsé 1épést

afelé, hogy nemzeti fizetdeszkoze iddvel konvertibilissé valhasson. (Huang — Wong
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[1996]) Az 0 egységes arfolyamot a Swap piaci rata szintjén hataroztak meg,
meghagytak a renminbi értékének dollarhoz vald kotését, de napi + 0,3 szazalékos
ingadozast engedélyeztek szamara. 1 amerikai dollar 8,7 kinai jliannak felelt meg,
ami szamottevd, nominalis leértékelést jelentett. Azaltal, hogy ekkor mar a gazdasagi
fundamentumok alakitottak az arfolyam ingadozasat, a renminbi a kovetkezo par
évben a dollarral szemben erésédni kezdett, 1997-re értéke 8,3 jlian/dollarra

csokkent. (Hu [2010b])

Az 1997-ben kirobbant azsiai pénziigyi valsag kihivasok elé allitotta az arfolyam-
politika formalo6it, ugyanis a krizis elmélyiilésével tobb azsiai orszag leértékelte a
valutajat. Miutan ez érzékenyen érintette a kinai export volumenének alakulasat, tobb
hazai érintett iS a renminbi leértékelését szorgalmazta. A dontéshozok némi hezitalas
utan viszont inkabb az arfolyam rugalmassagat erésité reformok lassitasa mellett
tették le voksukat. Hu [2010b] interpretalasa szerint Kina ahelyett, hogy leértékelési
versenybe kezdett volna, arra torekedett, hogy megérizze Azsia gazdasagi és
pénziigyi stabilitdsat, S ezért a renminbi lebegési savjanak szlikitése mellett dontott.
A PBOC alelnok szavait vizsgalva tobb elemzd ugy itélte meg, hogy ez a fogas a
KNK hatalmi statuszanak erdsitésére szolgalt. Azt sem szabad azonban elfelejteni,
hogy ekkorra a PBOC gazdasagpolitika-iranyitd szerepe jelentésen megerdsodott, s
az arstabilitast védo kozponti intézmény véleményét jobban elfogadta a partvezetés.
Tehat a valsag okozta esetleges aringadozasoktol vald félelem szintén szerepet

jatszhatott a dontésben.

Innentdl kezdve tehat megmaradt az iranyitottan lebegd arfolyamrendszer, viszont
csokkentették a renminbihez rendelt sav szélességét és igyekeztek az arfolyamot
stabilan 8,3 jiian/dollar koriil tartani. A volatilitdas megfékezésére iranyuld
beavatkozas kovetkeztében az 1997 végét kovetd két évben a renminbi minddssze
0,36 szazalékkal tudott er6sddnia dollarral szemben. Bar Hu [2010b] szerint a kinai
hatésagok a valsag lecsengését kovetden a kordbbi rendszer visszadllitasara
torekedtek, a kornyezeti feltételek alakulasa — azaz Kina Vildgkereskedelmi
Szervezethez (World Trade Organization; WTO) tortént csatlakozasa valamint a
9/11-es tamadas - miatt fenn kellett tartaniuk a renminbi sziikkebb mozgasterét. A
valdsdgban ez azt eredményezte, hogy még a korabbi csekély ingadozashoz képest is
visszafogtak a renminbi rugalmassagat, ami az elsé években egy kb 0,002 szazalékos

savnak felelt meg, majd 2004-t61 a renminbi mozgastere nullara csokkent.
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8. abra: A renminbi lebegési savjanak sziikitése

(¥/$, 1999-2005)
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Forras: FRED [2012] /letoltve: 2012-03-29/

2005. julius 21-én a PBOC nyilvanos kozleményt adott ki, miszerint folytatjak az
1994-ben elinditott reformfolyamatot. (PBOC [2005]) Azért, hogy fejlessz¢k a
szocialista piacgazdasagi rendszer mikodését, s jobban tudjon a piaci erék hatasa
érvényesiilni bejelentették, hogy egyolyan iranyitottan lebegé arfolyamrendszerre
térnek at, amely keretében megsziintetik a renminbi dollarhoz valo kotését, s helyette
az arfolyamot egy valutakosarhoz rendelik hozza. A flexibilitds novelése érdekében
hasznalatos referenciaérték, a valutakosar Osszetételérél viszont a hivatalos

kozlemény részleteket nem kozolt.

Ezen a napon az arfolyamot 8,11 jiian/dollaros szintre tették, ami 1,5 szazalékos
egyszeri felértékelésnek felelt meg. A kurzushoz tovabba — a korabbiakhoz
hasonldan — lebegési savot is hozzarendeltek, igy a PBOC 4éltal naponta kihirdetett
kereskedelmi ar szolid, + 0,3 szdzalékos mozgésteret nyert a bankko6zi devizapiacon,
azaz bizonyos mértékben a piaci er6k ujbol képessé valtak hatasukat éreztetni.
Kihangstlyoztadk tovabba, hogy a kdzponti bank fenntartja maganak a jogot, hogy -
amennyiben a piac fejlddése vagy a gazdasagi viszonyok megkovetelik — a sav

szélességét kiigazithassa.
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A sziikszavl tajékoztatast kovetden 2005. augusztus 10-én Ujabb technikai részletek
keriiltek nyilvanossagra a bevezetett valutakosarat illetéen. (Zhou [2005]) A kinai
jegybankelnok, Zhou Xiaochuan beszédéb6l kideriilt, hogy a valutakosar
Osszeallitasakor azon orszagok valutdit vették szdmba, melyeknek kiilonb6z6
mutatok alapjdan Kina valamelyest ki van szolgaltatva. Elmondta, hogy a
komponensek kivalasztasat Kina kiilkereskedelmének szerkezete befolyasolta
legjobban, miutan kiegyensulyozott folyd fizetési mérleg elérésére torekednek.
Ennek megfelelden fé kereskedelmi partnereik (Egyesiilt Allamok, Eurdpai Unio,
Japan, Dél-Korea stb.) valutait veszik figyelembe a legnagyobb stllyal, ezen kiviil az
orszag szamdara fontos, de az elézdekhez képest kevésbé jelentds kereskedelmi
partnerek (Szingaptr, Egyesiilt Kiralysag, Malajzia, Oroszorszag, Ausztralia,
Thaif6ld és Kanada) is helyet kaptak a valutakosarban. Kideriilt tovabba, hogy a
kinai monetaris hatésagok szerint hasznalt képlet kialakitdsakor a kétoldalu
kereskedelmi volumeneken tul a kiilfoldi addssagallomany, az FDI statisztikdk
illetve a folyd fizetési mérlegben szerepld transzferek devizastruktirdja volt

iranyado.

A 2005-6s kinai valutareformot sok tanulmanyban illetve a sajtoban is gyakran gy
ismertetik, mintha a renminbit fixen egy kompozit indexhez, nevezetesen egy
valutakosarhoz kototték volna. A valdsagban azonban nem beszélhetiink egy
klasszikus valutakosar-modszer alkalmazasardl. (Zhang et al [2011]) A félreértések
tisztazasahoz célszerli Zhou Xiaochuan fent idézett beszédét segitségiil hivni,
melyben kitér arra is, hogy nem egy merev, valutakosarhoz valé rogzitést rendeltek
el, hanem kizardlag egy monetaris horgony szerepét jatszo viszonyitdsi pontot hoztak
1étre. ,,Referring to a basket of currencies is not equal to pegging to such a basket.”
(Zhou [2005] pp.2.) — fogalmazott Zhou. Azaz a kinai esetben csak valutakosarhoz

vald viszonyitasrol beszélhetiink rogzités helyett.

Hogyan hatarozza meg akkor a valdsdgban a kinai jegybank a renminbi dollarértékét
jelentd kdzponti paritast? A kereskedés tovabbra is a CFETS keretében torténik, ez
az intézmény felelés az arfolyamok publikdlaséért. A napi arfolyamokat harom
tényezé alakitja: az arfolyamjegyzésre jogosultak ajanlatai, a kozponti bank
véleménye a makrogazdasagi helyzetr6l és a valutakosadrban szerepld valutdk
mozgasa. (Zhang et al [2011]) A monetaris hatésag minden kereskedési napon nyitas

elott tleést tart, amelyen részt vesznek a hozzd delegélt pénzintézetek képviseldi.
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Miutan a delegalt arjegyz6k megtették az arra a napra vonatkozo ajanlataikat,
eltavolitjak azok koziil a két széls6értéket, és kiszdmoljadk a maradék szam atlagat.
Ezutan a kapott arfolyamot 6sszevetik a valutakosar altal implikalt értékkel, illetoleg
a veégleges arfolyam meghatarozdsa el6tt figyelembe veszik még a fobb

makrogazdasagi mutatok alakulasat is.

A 2005-06s rezsimvaltas oridsi fordulat volt a korabbi, éveken at fenntartott, szigoruan
rogzitett berendezkedéshez képest és egy uj korszak kezdetét jelentette a kinai
arfolyam-politika torténetében. A valtoztatas ténylegesen bekapcsolta a piaci erdk
hatasat, s megsziint az arfolyam kozel tiz éven at tartd6 mozdulatlansaga. A
liberalizaci6 nyoman megindult az arfolyam csokkenése, az ekkor beallitott atvaltasi
ratahoz képest a kdvetkezd harom évben a renminbi egyenletes iitemben tobb mint

15 szazalékkal értékelodott fel.

9. abra: A renminbi felértékelodésének iiteme

(¥/$, 2005-2008)
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Forras: FRED [2012] /let6ltve: 2012-03-29/

Attekintve a kinai arfolyam-politika tobb évtizedes alakulasat a kovetkezSkre
jutottunk: a renminbi arfolyama kezdetek Ota az amerikai dollar mozgasat kovette.
Ugyan 1994-ben Kina kijelentette, hogy felhagy a rogzitett arfolyam hasznélataval,

az arfolyam tényleges mozgasa — egy rovid iddszaktol eltekintve — nem ezt tiikrozte.
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Annak ellenére, hogy 1998 6sz¢ét61 kezdddden a kurzus tobb mint nyolcvan honapon
keresztiil fixen 8,27 jiian/dollar volt, az orszag fenntartotta hivatalos allaspontjat,
miszerint iranyitottan lebegé arfolyamrezsimet hasznal. (BIS [2008], Hu [2010b]) A
statisztikékat illetve tobb szakértd (Anderson [2005], Zhang et al [2011]) véleményét
alapul véve tugy véljik, hogy Kina 1994-t6l egy pszeudo-flexibilis rendszert
lizemeltetett., ezért jogos azt allitani, hogy 1978-t6l kezdddden a renminbi értéke
gyakorlatilag stabilan rogzitve volt. A liberalizacié vonatkozdsaban Iényegi
elérelépés csak 2005-ben tortént, innentél kezdve a piaci er6k arfolyamot

befolyasold szerepe mar részben érvényesiilt.

A kinai monetaris hatésagok tovabba az arfolyam értékét is gyakorta
megvaltoztattak, mind gyengébbé téve ez altal a renminbit. Az egyszeri leértékelések
koziil a legdrasztikusabb modositas 1994-ben tortént, ekkor kozel 50 szazalékos
értékesokkentést hajtottak végre. A leértékelést eldiranyzo gyakori beavatkozasok
folyomanyaképp a ,,nyitds” meghirdetésekor még a 2 jiian/dollaros szintet sem elérd
arfolyam fokozatosan t6bb mint négyszeresére nétt, igy az 1990-es évek masodik
felétél mar tobb mint 8 jlant kellett egy dollarért fizetni. Ez a valtozas kozel 400
szazalékos leértékelésnek felel meg. Megvan tehat annak az esélye, hogy a vizsgalt
idészakban a szigort allami szabalyozds nyoman a renminbi hivatalos 4ra nem

mozgott egyiitt az egyensulyi arfolyam értékével.
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10. abra: A renminbi kiilonb6z6 arfolyamai

(¥/$, 1979-2006)
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Forras: BIS [2008] pp.158.

Ami pedig napjaink fejleményeit illeti fontos elmondani, hogy a 2008-ban kitort
vilaggazdasagi valsag elleni védekezésként a KNK tjra €It a savszélesség
valtoztatasanak eszkozével és két évre 0jbol befagyasztotta a renminbi arfolyamat a
dollarral szemben. A rogzités ez alkalommal 2010. janius 19-¢ig tartott, mikor is a
korabbiakhoz hasonl6 retorikaval bejelentették, hogy folytatddik az arfolyam-
politika reformja. Ennek jegyében 2012 tavaszan egy szazalékra ndvelték az
ingadozasi sav szélességét. A fejlemények nyoman az IMF besoroléasa jelenleg mar
de facto ,.csGszoszeri”-nek nevezi Kina arfolyamrendszerét, ez a kategoria a
lebegtetésnél szorosabb konstrukcid, ellenben esetében az évi le- vagy felértékelddés
iteme az egy szazalékot meghaladja. (IMF [2012]) Az arfolyam fokozatos
elengedésével a renminbi egyre erésebbé valik a dollarral szemben, 2013 nyaran az

arfolyam mar alig volt tobb mint 6,13 jiian/dollar.
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4.2 Az arfolyam alulértékeltségének bizonyitékai

Miutan Kina arfolyam-politikdja egyre inkébb reflektorfénybe keriilt, s azt
nemzetkdzi szinteken is szémtalan vad érte’, sok kutato tette fel a kérdést, hogy
vajon létezik-e elméleti bizonyiték a renminbi alulértékeltségére vonatkozolag. Az
eredmények rendkiviil heterogén képet adtak, aminek elméleti és moddszertani okai
egyarant voltak. Az elméleti nehézségeket az egyensulyi arfolyam koncepcio
,megfoghatatlansaga” taplalta, egyértelmii, hogy teljesen mas valaszokat kapunk,
amennyiben masként értelmezzilk a viszonyitdsi pontot, amelyhez mérten a
modellezés szabadsagabol adodtak, miutdn a kiilonb6z6 elméleti koncepcidkhoz sem

tartoznak olyan képletek, amelyeket feltétleniil kdvetni kellene.

Nem véletlen tehat a kinai reakcid: ,,Hogy lehetiink biztosak abban, hogy melyik a
helyes egyensulyi arfolyam? ... Melyik szamot kellene a kinai hatdsdgoknak
elfogadnia?” — kérdezte Yu [2010] pp.16. miutan Kina mar annyiféle javaslatot
kapott, hogy valutijanak arfolyamat milyen mértékben kellene kiigazitani. Mivel
jelenlegi ismereteink szerint nincs egy olyan koncepcid, amely a tobbi kozt
elsdbbséget ¢élvezne, elemzésiink sordn a kinai arfolyam egyenstlyi értékét tobb
modszer segitségével is kiszamoljuk és a kapott értékeket Osszehasonlitjuk a
hivatalos arfolyam alakuldsaval. Vizsgalatunkat az egyszeriibb elméletek
felhasznalasaval inditjuk, majd kitériink a joval komplexebb szamolasok elvégzésére
is. Azért, hogy jobban megalapozott véleményt tudjunk alkotni menetkézben az
alulértékeltségre vonatkozo kovetkeztetéseinket Osszehasonlitjuk az empirikus

irodalomban fellelhetdé eredményekkel is.

4.2.1 A vasarléeré-paritas szerinti megkozelités

Ha a renminbi arfolyamanak egyensulyat kizardlag az arupiac szintjén értelmezziik,
azaz csak a nemzetkozi kereskedelem arkiegyenlitd mechanizmusara koncentralunk,
akkor a vasarloerd-paritas modszerét kell alkalmaznunk. A PPP szdmitas kiillonb6zd
tartalma arukosarak szintjén lehetséges, jelen esetben eldszor az egytermékes
Osszehasonlitd modszerek koziil valasztunk, s az egyik meglehetdsen populéris, a

hamburgerek arat méré Big Mac indexet vizsgaljuk. Ertelemszeriien az Economist

A vadakrol részletesebb lasd az 6todik fejezetet.
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altal publikalt kinai adatok idoben nem til messze nytlnak vissza, miutdn Pekingben

csak 1992-ben nyilt meg az elsé McDonald’s étterem.

11. 4bra: A renminbi alulértékeltsége a Big Mac index alapjan
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Forréas: Economist [2013] /letoltve 2013-04-10/

Az adathalmazbol az latszik, hogy a hamburgerarakbol krealt ,,alternativ arfolyam” a
kezdetek ota végig sokkal alacsonyabb volt, mint a hivatalos renminbi arfolyam. Az
ebbodl kovetkez6 alulértékeltség az évek tobbségében meghaladta az 50 szazalékot, az
atlagostol eltérd évnek csak 1993 bizonyult, mikor is a hamburger aranak jelentds, 30
szazalékos emelkedése nyoman, az alulértékeltség kozel 30 szazalékra siillyedt. Az
adatokbol kitlinik a 2005-6s arfolyamrendszer-reform hatésa, ettél kezd6dden az
alulértékeltség fokozatosan csokkenni kezdett. 2008-ban, mig az Egyesiilt
Allamokban 3,57 dollarért lehetett hamburgert venni, Kinaban egy szendvicset 12,5
jlanért arultak, ami a hivatalos arfolyam szerint atvaltva 1,83 dollarnak felelt meg. A
Big Mac index értékei tehat azt sugalljak, hogy Kindban hosszu ideje jellemzden

alulértékelt a hivatalos fizetOeszkoz az amerikai dollarral szemben.

Alaposabb kovetkeztetések levonasdhoz természetesen célszerli a termékek szélesebb
korét lefedd szamitasok alapjan kalkuldlni. Nemzetkozi adatbdzisokbdl viszonylag
sokféle komplex koltség- és arindex elérhetd, azonban ezek —indexekrdl 1évén sz6 -

csak az orszagon beliil jelentkezd, bizonyos id6szakon értelmezett valtozast mérik,
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tehat a vasarloerd-paritas relativ verzidjdhoz szolgaltatnak alapadatokat. Ugyan a
PPP koncepcid relativ formdja is kindlna a renminbi értékének alakulasarol
tobbletinformacidt, alkalmazasatél mégis eltekintiink, hiszen miutan az a multbéli
adatokat hasznalja kiindulasként, segitségével csak az alulértékeltségben jelentkezd

elmozdulast tudnank csak mérni.

Arindexek helyett tehat olyan relativ arakra van sziikségiink, amelyek az orszagok
kozti arviszonyokat szdmszertsitik. Ilyen statisztika sajnos kevés all rendelkezésre,
viszont a Penn World Table 7.0 adatbazis tartalmaz a GDP egészére szamolt abszolut
PPP adatokat. Az adathalmaz alulértékeltség-kalkulacidhoz valo felhasznalhatosaga
kapcsan ki kell viszont emelniink, hogy miutin az az arakat az Egyesiilt Allamok
araihoz viszonyitva adja meg — tehat PPPysa=1 —, szamitasunkban egyszerisito
alapfeltevés, hogy az amerikai dollar mindig egyensulyi helyzetben van, azaz a
vasarloerd-paritds segitségével szamolt arfolyam dllandéan azonos a tényleges
arfolyammal. Kindra vonatkozolag kétféle adatsor létezik, egy, a hivatalosan
publikalt adatokbol nyert szamsor, illetdleg Angus Maddison tényfeltard

munkassaganak koszonhetden egy kiigazitott adatsor.

A hivatalos PPP adatokat alapul véve az lathato, hogy a KNK megalakulasat kovetd
elsd idékben a kinai arszinvonal az USA-hoz mérten még meglehetdsen magas volt,
értéke — az amerikai arszinvonalat 100 szézaléknak véve — 130 és 150 szazalék kozt
mozgott. Az 1960-as évek kozepétél a relativ arszint csokkenni kezdett, s
hozzavetdlegesen az 1978-as reform meghirdetésekor alakult ki az egyensuly. Ezzel
szemben a nem hivatalos adatok azt mutatjdk, hogy a kinai arszinvonal mar a
maoista €ra alatt is joval alulmulta az amerikait, ebben az id6szakban a relativ arszint
évi atlagos érteke mintegy 60 szazalék volt, majd a ,reform ¢és nyitas”
meghirdetésétél napjainkig a kinai termékek dollarban kifejezve relative még
olcsobba valtak, s a bd harminc év atlagat nézve a kinai arszint az amerikai

egyharmadara csokkent. '

10A kinai relativ arszint elemzéséhez a Penn World Table 7.0 p mutat6jat hasznaltuk, amely a GDP
arszinvonalat a G-K mddszer alapjan szdmszerGsiti és az arszinvonalat az Egyesiilt Allamokéhoz
képest méri (US=100%).
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12. abra: A hivatalos arfolyam és a GDP alapon szamolt vasarloeré-paritas
viszonya Kinaban

(¥/$, 1952-2008)
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Forras: Heston et al [2011] /let6ltve 2011-11-07/

Amennyiben tehat a hivatalos adatok alapjan el64allo vasarlderd-paritast tekintjiik, a
fent leirtakkal Osszhangban arra lehet kovetkeztetni, hogy a renminbi arfolyama
1981-t61 valt alulértékeltté. A vasarloer6-paritds €s a hivatalos arfolyam kozti
kiilonbség iddvel, az utdbbi fokozatos nominalis leértékelése miatt egyre nagyobb
lett: a renminbi alulértékeltsége az 1990-es évek elejétdl kezdve végig meghaladta a
60 szazalékot. A PPP moddszer szerint szamolt egyenstlyi arfolyamhoz képest a
legnagyobb eltérés 1994-ben kovetkezett be, az egyszeri, mintegy 50 szazalékos
leértékelés nyoman az alulértékeltség ekkor tallépte a 70 szazalékot. Az arfolyam
kotottségének 2005-6s enyhitése 3 év alatt tobb mint 10 szdzalékponttal mérsékelte a

renminbi alulértékeltséget, igy 2008-ban az mar csak 52 szazalékos volt.

A Maddison-féle szamitasok alapjan késziilt alternativ atvalasi kulcs a teljes
id6horizonton alulmaradt a tényleges renminbi arfolyammal szemben, tehat az
alapjan a kinai fizetéeszk6z mindvégig alulértékelt volt. Az alulértékeltség foka a

reformidészak kezdete elétt 40 szazalék kornyékén ingadozott, majd a ,,reform és
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nyitds” politikdjanak ujitdsai nyomdn jelentdsen, mintegy 30 szazalékponttal
megndtt. Az alulértékeltség csucsat a hivatalos PPP alapjan szdmolt adatokhoz
hasonldéan 1994-ben érte el, ekkor 76 szazalékos alulértékeltségi szint volt jellemzo.
A masik adatsorral 0sszhangban 2005-t61 a nem hivatalos statisztikdk szerint is
enyhiilni kezdett a renminbi alulértékeltsége. Osszegezve tehat egyfeldl az latszik,
hogy a vasarloeré-paritas modszer mindkét adatsor alapjan igaz, hogy Kina hivatalos

fizetOeszkoze tobb mint harminc éve jelentdsen alulértékelt.

4.2.2 A Balassa—Samuelson-hatassal kiigazitott PPP-elv

Bar a vasarloer6-paritds modszerének tesztelésekor az empirikus Kutatasok azt
mutattak, hogy a PPP a gyakorlatban tobb ok miatt sem érvényesiil zavartalanul, a
szakértdk mégsem javasoljdk annak teljes elvetését, s a félreértékeltség
megitéléséhez gyakran felhasznaljak. Szamos vonatkoz6 kutatasban pedig a szimpla
PPP koncepcié mellett annak egy korrigalt valtozatat is alkalmazni szoktak. Ez a
megkozelités a kibocsatas és a realarfolyam kozt empirikusan igazolt kapcsolatbol
indul ki: arra ugyanis, hogy a gazdagabb orszagoknak altalaban relative magasabb az
arszinvonaluk, tobb kutatasban fény deriilt. Mivel a Penn World Table fejlesztdi is
kimutattak ezt az Osszefiiggést, a jelenséget tobb helyen Penn-hatasnak nevezik.
Ennek magyarazataként a Balassa—Samuelson-hatast szoktak felhozni, ami a
kiilkereskedelemre termeld valamint a non-tradable szektor termelékenységének

kiilonbségébdl eredezteti a jelenséget.™

Figyelme véve, hogy a vasarloerG-paritas és a nominalis arfolyam a Balassa—
Samuelson-hatas nyoman hosszl tavon ritkan azonos, az egyensulyi arfolyamtol vald
eltéréseket keresztmetszeti adatok segitségével a kovetkezd moddon szokds
meghatarozni. Elsd 1épésként ki kell szamolni a vizsgalatba bevont orszagok
realarfolyamat.
€ri = i (19)
PPP,

ahol eg; I orszag realarfolyama, ej i orszag nominalis arfolyama, PPP; pedig a
vasarloer6-paritasok jele. A kapott realarfolyamok értéke megmutatja, hogy tisztan a

PPP-elv alapjan a vizsgalt idépontban a meghatarozott kiilfoldi, referencia valutaval

150k tanulmanyban ezt a magyarazatot Harrod-Balassa—Samuelson-hatasként is hivjak.
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szemben a nemzeti valutdk alul- vagy feliilértékeltek-e: az 1-nél magasabb érték
alulértékeltségre, mig az anndl alacsonyabb feliilértékeltségre utal. Masodik
1épésként végre kell hajtani a Balassa—Samuelson-hatas miatti korrekciot, azaz

regresszio szamitast kell végezni.

ey =a+pIny, +u, (20)
amely linearis regresszios egyenletben In a természetes alapu logaritmus jel6lése, Vi
orszag jovedelme, egjl orszag realarfolyama, o ésff a regresszios egyiitthatok, ujpedig
a hibatagok jele. A becslés soran tehat a GDP-vel kell a realarfolyamot magyarazni.
A becsiilt regresszios egyenes az egyensulyi helyzetet ragadja meg, a tényleges
realarfolyamoknak a becsiilt redlarfolyam-értékektol valo eltérése, azaz a maradéktag
(ui) pedig az egyes valutak félreértékeltségét adja. (James et al [2012]) Ezek alapjan
mi is megkiséreljiik a Balassa—Samuelson-hatas figyelembevételével is kiszamolni a

renminbi félreértékeltségét.

Frankel [2006] szamitasaihoz hasonléan a Penn World Table7.0 adatait felhasznalva
elészor egy évre vonatkozolag teszteljilk € modszert. A realarfolyam adatokat (eri) az
azonos valutdban mért relativ arszint statisztikakkal helyettesitjiik illetéleg azok
természetes alapt logaritmusat vessziik," a kibocsatast (y;) pedig az egy fére juto
GDP fogja szimbolizdlni. Modellezésiinkhéz az Eviews Okonometriai
programcsomag 7.1-es verzidjat hasznaljuk. Az adatok szerint valasztott éviinkben,
2000-ben a kinai arszint az amerikainak mintegy 36 szazalékat teszi csak ki, tehat az
egyszerti PPP alapjan az alulértékeltség kb 64 szazalékos. Ugyanakkor az egy fore
juté GDP Kinaban csak 2885 dollar, mig az Egyesiilt Allamokban 39175 dollar PPP
alapon és 2005-0s arakon mérve. Mivel a kinai kibocsatas tehat a masik orszagénak
10 szazalékat sem éri el, érdemesnek tiinik a Balassa—Samuelson-hatas miatt

korrekcid.

2Ez azt jelenti, hogy a realarfolyam konvencionalis felfogasa, azaz versenyképességi indexként valo
értelmezése helyett az alternativ realarfolyam koncepciot hasznaljuk. Ezek egymas inverzei.
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13. abra: A kibdvitett PPP megkozelités alapja— a realarfolyam és a kibocsatas
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Forras: Heston et al [2011] /let6ltve 2011-11-07/

Az adatok grafikus abrazolasabol lathatd, hogy a linearis kapcsolatra vonatkozo
eléfeltételezés vélhetdleg megallja a helyét. A 188 orszag adatai koziil kettdé pontpar
elhelyezkedése latszik kilogonak, ezért azokat eltdvolitjuk, hogy ne rontsak az
illeszkedést."® A modellbecslés soran a legkisebb négyzetek modszerét alkalmazva a
kibocsatas paramétere (rgdpch) szignifikansnak bizonyul, értéke 0,199 lesz.* Ez azt
jelenti, hogy a 2000-es Kkeresztmetszeti adatsor a Balassa—Samuelson-hatas
fennallasat igazolja, az eredmények szerint a real GDP/f6 egy szazalékos novekedése
0,2 szazalékos realfelértekeldodést idéz eld. A kinai redlarfolyamra vonatkozo becslés
¢és a tényleges adat kiilonbségébdl pedig arra lehet kovetkeztetni, hogy a renminbi
alulértékeltsége 2000-ben a kiigazitott PPP megkozelités alapjan mintegy 15

szazalék volt.

Eredményiink a Frankel [2006] altal mért 36 szazaléknal tehat joval kisebbre becsli
az alulértékeltség fokat. Ennek oka, hogy a kozgazdasz a Penn World Table 6.1-es

BAz adatbazis 189 orszagra vonatkozolag tartalmaz statisztikakat, de ezek koziil értelemszeriien
szerbiai adatok 2000-re még nincsenek adatai. A két outlier: Kong6i Demokratikus Koztarsasag és
Zimbabwe.

YA részleteket lasd a fiiggelékben.

80



verzidjaval dolgozott, amiben csupan egy kinai idésor szerepelt, s abban a relativ
kinai arszinvonal joval alacsonyabb volt, az amerikainak csupan 23 szazalékat tette
ki. Az Gjabb, frissitett adatbazisban mind a hivatalos, mind a nem hivatalos relativ
arszint értéke nagyobb ennél, tehat ez alapbol kisebb alulértékeltséget sugall.
Amennyiben pedig figyelembe vessziik az orszag fejlettségét, a modellbecsléssel
még kisebb realarfolyam-eltérést kell, hogy kapjunk. Igy a logaritmizalt reziduum
adaton elvégezve a sziikséges transzformdciot tobb mint 20 szazalékponttal

alacsonyabb alulértékeltség adodik.

2. tablazat: A PPP alapi modellszamitas f6 eredményei

(2000)
IneR IneR In reziduum reziduum
sajat szamitas -1,024 -0,850 -0,170 -0,156
Frankel [2006] -1,464 -1,015 -0,448 -0,361

Forras: sajat konstrukcio

Mindazondltal ugy gondoljuk, hogy szamitdsunk végeredményét némi
elévigyazatossaggal kell kezelni. Aggodalomra ad okot példaul, hogy modelliink
esetében az illeszkedés josagat mérd determinacids egylitthatdo nem tal magas:
R?=0,36. Bar emiatt sem Bosworth [2004], sem Frankel [2006] sem vonta kétségbe
kovetkeztetéseit, ugy véljiik nem biztos, hogy helytalld azt feltételezni, hogy a két
valtoz6 kapcsolata egy linearis fliggvénnyel irhaté le. Chang [2008] illetve Bhalla
[2008] éppen ennek okan ugy gondolja, hogy egy mas tipusu, nem-linearis egyenlet
felirdsaval javithatdé lenne a modell. Fontos iizenete a szerzOk altal specifikalt 0j
tipusu egyenleteknek is, hogy azok alapjan sem vonhato kétségbe az alulértékeltség
ténye. Fel kell hivni a figyelmet tovabba, hogy Cline — Williamson [2007] egészében
véve szkeptikusan fogadja az ilyen tipusu szamoldsokat, véleménye szerint ennél

Osszetettebb maddszert kell hasznalni az alulértékeltség megallapitasdhoz.

A félreértekeltségi index hosszabb iddintervallumra vald kiszdmitasat altalaban a
szakirodalomban panel regresszid segitségével végzik el, Johnson et al [2007]
alapjan azonban lehetdség van arra is, hogy minden egyes évre kiilon regressziot

irjunk fel. Az utébbi modszert a fentebb leirtakkal analég modon az Osszes
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rendelkezésre 4116 év adataival kétféleképp is elvégezziik™, egyszer a mintaba keriild
orszagok kozé¢ a hivatalos kinai adatot tessziik, majd megnézziik, hogy a nem
hivatalos kinai statisztikakkal milyen eredményeket kapunk. A kovetkezd 1épésben
az egyes lefuttatott regressziokbol szarmazo Kinahoz kotddo logaritmizalt reziduum
értékeket kigyljtjiik, s azok atalakitasaval kétféle, az alulértékeltséget reprezentald

id6sort nyeriink.

14. abra: A renminbi alulértékeltsége a korrigalt PPP-elv alapjan

(%, 1952-2008)

1952
1954
1956
1958
1960
1962
1964
1966
1968
1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008

—¢=—hivatalos =—M—nemhivatalos

Forras: sajat szamitas, Heston et al [2011] /letSltve 2011-11-07/adatainak felhasznalasaval

Szamitasaink azt mutatjak, hogy nem csak az abszolit vasarloerd-paritas szerint,
hanem annak a termelékenységi kiilonbségeket is szamitasba vev$ kiigazitott
valtozata alapjan is igaz, hogy az elmult b6 harminc évben a renminbi alulértékelt
volt. A teljes idészakot nézve azonban jelentGsen kiilonbozik a hivatalos és a nem
hivatalos adatok alapjan szamolt alulértékeltség. A hivatalos kinai adatok alapjan a
renminbi 1952 ¢és 1984 kozt még feliilértékeltnek bizonyult a dollarral szemben,
azonban ezt kdvetden egészen napjainkig az alulértékeltség volt jellemz6 ra. Ezzel
szemben az alulértékeltség tényét a nem hivatalos adatokbol krealt félreértékeltségi

indexek a tobb mint Gtvenéves idészak egészében alatamasztjak. Feltevésiinket

!> Az ehhez megirt programot lasd a mellékletben.
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mindazonaltal mind a két adatsor megerdsiti, hiszen az 1978-2008-as idészak atlagat
tekintve a hivatalos szdmok alapjan 11 szézalékos, mig a masik esetében 37
szazalékos alulértékeltségi szint adodik. Kovetkeztetésiink illeszkedik a relevans
szakirodalomban fellelheté eredményekhez: Bosworth [2004], Frankel [2006],
Rodrik [2008] a kiterjesztett PPP alapt elméletet hasznalva szintén az alulértékeltség

tényét bizonyitotta a kinai reformintézkedéseket kovetd idoszakra vonatkozolag.

4.2.3 A makrogazdasagi egyensily koncepcio

Az egyensulyi arfolyam vasarloerd-paritas segitségével valdo meghatarozasanak
alternativaja a makrogazdasagi egyensulyon alapuld moddszer hasznalata. Ennek
elénye, hogy nem csak az arupiacra épiil, hanem a gazdasag egészét veszi alapul. A
FEER megkozelités viszont - szemben a fentebb bemutatottakkal - nem ad egzakt
modszertani iranymutatast (Cline — Williamson [2007]), s mivel az elemzdk sajat
belatasuk szerint dontenek a modelljeik kalibralasarol egy-egy problémara nagyon
sokféle valasz adodik a szamitdsok nyoman. Dunaway et al [2006] a renminbi
alulértékeltségére vonatkozo tanulmanyok eredményeinek dsszevetésekor megjegyzi,
hogy az orszag esetében hatvanyozottan igaz, hogy a specifikdcio soran végrehajtott
relative kis valtoztatas is merdben mas szamokat hoz. Az egyensulyi arfolyamrata
megkozelitéseinek versenyeztetésére mindazonaltal e joval komplexebb modszer

segitségével is szamszerlsitjiik a renminbi alulértékeltségét.

A bels6 ¢és kiilsé gazdasagi egyensulyt egyarant megkdvetel6 FEER koncepcid
alkalmazasakor a korrigalt PPP-elv vizsgalatahoz hasonldan jarunk el, azaz el6szor
csak egy valasztott évre szamitjuk ki az alulértékeltséget. Jelen esetben azonban a
felirt regresszios egyenletiinkben magyarazovaltozoként a kibocsatas mellett egyéb
lényeges  gazdasdgi  fundamentumokat is  szerepeltetniink  kell.  Ezek
megvalasztdsaban a kutatok részleges szabadsagot élveznek, megkozelités kérdése,

hogy a becsléshez az elmélet alapjan ki milyen valtozokat hasznal.

en =+ AIny + X, +u, (21)

Berg — Miao [2010] példajat kovetve esetiinkben X; vektor a beruhazasokat, a
korményzati fogyasztast, a nyitottsagot valamint a kiilkereskedelmi cserearany
mutatot fogja tomoriteni adott orszagra vonatkozodlag, y pedig regresszids egyiitthato.

Az 1) mutatok koziil az els6 harom a GDP szdzalékdban értelmezett, ahol a GDP
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pedig PPP alapon valamint konstans, 2005-6s aron szamolt. A nyitottsag a teljes
kereskedelem alapjan értendd. Az 11j valtozok a cserearany mutato kivételével a Penn
World Table 7.0 adataibol szadrmaznak. A kiilkereskedelmi cserearany mutatok

1-16

megegyeznek a Berg — Miao [2010] altal felhasznaltakkal.” Minden tovabbi jel6lést

a fentiekkel azonos modon hasznalunk.

Modelliinket a 2000-es év keresztmetszeti adataival lefuttatva mindazonaltal azt
tapasztaljuk, hogy a fiiggetlen valtozok koziil kizarolag a kibocsatas, azaz az egy fore
jutdo GDP logaritmizalt értéke (rgdpch) bizonyul —szignifikansnak.!’ A
magyarazovaltozd esetében a p értékek 0,05-nél joval magasabbak, tehat a
nullhipotézist rajuk vonatkozolag nem tudjuk elfogadni. Ebbdl az kdvetkezik, hogy
nincs ¢értelme a modell alapjan Dbecsiilt ¢és a tényleges realarfolyamot
Osszehasonlitani. Eredményiink kapcsan fontos kiemelni, hogy Berg — Miao [2010]
ezt a modszert nem egy év keresztmetszeti adataira alkalmazta, hanem paneladatok
elemzésére hasznalta. Vélhetdleg az lehet a magyardzata annak, hogy a szerzdparos
modelljében az Osszes valtozo szignifikdnsnak bizonyult, hogy a panel regresszio

tovabbi tobbletinformaciot képes megragadni a valtozok idébeni alakulasabol.

Figyelembe véve a FEER koncepcid azon negativ sajatossagat, hogy eredményei
végtelenil érzékenyek arra, hogy milyen mddon és milyen valtozok felhasznalasaval
épitjiik modelliinket; illetdleg azt, hogy hipotézisiink megerdsitéséhez elég, ha csak
arrdl gy6zddiink meg, hogy a tényleges arfolyam az évek sordn tilnyomorészt nem
volt alacsonyabb a FEER modszer szerint ad6dd egyensulyi arfolyamnal tovabbi
sajat szamitasra nem vallalkozunk. Kovetkeztetésiinket ehelyett a rendelkezésre allo
empirikus tanulmanyok tapasztalataibol vonjuk le. Mivel a PPP-elv alapjan szamolt
alulértékeltségi indexeink a nominalis arfolyam 1994-ben tortént, magas szinten valo
fix rogzitését kovetd idészakon beliil a 2000-es évek elején érték el a legalacsonyabb
értékiiket, ugy tartjuk, hogy megfeleld ha, ha az ezekre az évekre vonatkozo

szamitasukat vizsgaljuk.

Szemben a Berg — Miao [2010] altal hasznalt egyszeriisitett szamolassal a FEER
koncepcid Iényegét a modern kutatdsokban gyakran a kovetkez6képp ragadjak meg:

Miutan arra kivancsiak, hogy az arfolyam milyen mértékii valtozdsa sziikséges

1% A hianyz6 adatokat kérésiinkre az egyik szerz6, Andrew Berg tovabbitotta szamunkra e-mailen.
17 A részleteket 1asd a fiiggelékben.
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ahhoz, hogy a foly6 fizetési mérleg egyenlege aktualis értéke helyett az egyensulyi
értekét vegye fel, elsd 1épésben kiszamoljak a gazdasagi fundamentumoknak
megfeleld folyd fizetési mérleg egyenleget, azaz gyakorlatilag az aktualis arfolyamot
megtisztitjdk az {zleti ciklusok altal okozott elemektél. Masodik Iépésként
meghatarozzak, hogy mekkora lenne a foly6 fizetési mérleg egyensulyi egyenlege.
Végezetiil pedig egy olyan kereskedelmi modellt becsiilnek, amely megmutatja, hogy
a folyo fizetési mérleg egyenleg résének megsziintetéséhez milyen arfolyam-

alkalmazkodas sziikséges.

Wren-Lewis [2004] tobb régiora, tobbek kozt Kinara is szamol a FEER-elv alapjan
alulértékeltséget. Az elsé 1épés soran 3,4 szazalékos tobbletet becsiil, a masodik
1épéshez viszont nem kozol konkrét szamitasokat, hanem a korabbi tapasztalatokra
alapozva a folyo fizetési mérleg fenntarthatosagara vonatkozolag megvizsgalja
egyrészt az egy szazalékos tobblet, valamint a teljes egyensuly esetét is. A 2002-es
¢év statisztikait felhasznalva az elsé verzibhoz kapcsolédoan 19, mig a masodikra 22
szazalékos alulértékeltséget kap eredményiil. Mindazonaltal a szerzé Kina kapcsan

kiemeli, hogy kalkulacidja tobb ok miatt is meglehetdsen bizonytalan.

A Coudert — Coubharde [2005] szerzOparos kizarolag a kinai fizetéeszkoz
alulértékeltségét vizsgalja. Azt a mogottes gazdasagi folyamatoknak megfeleld folyd
fizetési mérleg egyenleg értéket, amivel szamolnak, explicite nem szerepeltetik
tanulmanyukban. A fenntarthaté kiilgazdasagi egyensuly kapcsan viszont két
levezetést is ismertetnek. Az elsé megkozelités az orszag nettd kiilgazdasagi
pozicidjabdl indul ki, s a tékedramlasok alapjan -2,8 szazalékos hidny adodik. Mivel
ezt az eredményt a kdézgazdaszparos tul alacsonynak tartja, masik modszert is
bevetnek. Ekkor a kiilgazdasagi egyensulyt az S-I norma alapjan allapitjak meg,
mégpedig Ugy, hogy olyan panel-regresszidt irnak fel az orszagok széles korére,
amelyben a folyo fizetési mérleg egyenlegét kiilonbozé relevans valtozok
(demografiai, fiskalis stb) magyarazzak. Az igy kapott -1,5 szazalékos hiany 2003-re

vonatkozolag 44 szazalékos alulértékeltséget implikal.

Wang [2004] a renminbi effektiv arfolyamanak alulértékeltségét vizsgalja.
Eredményei meglehetdsen eltérdek a tobbi szerzé szdmitasaihoz képest, miutan a
kiilonboz6 tipusu egyenlegeket mind szufficitesnek veszi. A kdzgazdéasz a szokasos

elsd 1épés szadmitasi nehézségeire hivatkozva haladd technikdkat nem alkalmaz,
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ehelyett a mogottes gazdasagi folyamatoknak megfeleld folyo fizetési mérleg
egyenleget egyszeriien egy olyan proxy valtozoval helyettesiti, amely a 2000 és 2002
kozti 1doszak atlaganak felel meg, értéke 2,1 szazalék. Az egyensulyi egyenleget
kétféleképp is meghatarozza. Egyrészt az S-I norma alapjan ugyanolyan
modellbecslést végez, mint Coudert — Couharde [2005]. Masrészt kiszamolja, hogy
mekkora egyenleg tudnd a nett6 kiilfoldi eszk6zok GDP-hez viszonyitott aranyat a
2001-es szinten stabilizalni. EI6bbi 3,1, utobbi 0,98 szazalékos tobbletet mutat. Ezek
az ¢értékek az alulértékeltség tényét gyakorlatilag megkérdéjelezik. (Cline —
Williamson [2007])

3. tablazat: A renminbi FEER megkozelités szerinti alulértékeltsége

tanulmany év  |multilaterdlis | bilateralis
Coudert - Couharde (2005) | 2003 23 44
Goldstein (2004) 2004 15-30 -
Jeong - Mazier (2003) 2000 29 v 33 67 v 60
Wang (2004) 2003 0-5 -
Wren-Lewis (2004) 2002 - 19-22

Forras: Cline — Williamson [2007] pp. 2.

Az empirikus tanulmanyok attekintésével rendkiviil heterogén képet kaptunk.
Jollehet, a felsorakoztatott FEER megkdzelitést alkalmazé tanulméanyokban az
eredmények meglehetdsen széles skalan mozogtak, a renminbi jelentds
alulértékeltségét szinte egyt6l-egyig alatamasztottdak a 2000-es évek elejére
vonatkozolag. A példak tehat azt is demonstraltak, hogy hiaba hozzd meg egy
elemzd dontését egyfajta egyensulyi arfolyam koncepcido mellett, még akkor is
lehetnek eltérések az eredményekben, miutan a szamolas szabalyai nem rogzitettek.
Eppen ez az oka annak, hogy a téma kapcsan Yu [2010] egy olyan egységes
keretrendszer kimunkaldsat szorgalmazza, amely a gyakorlatban is megfeleld

iranymutatast tudna adni.

*kk
Elemzésiink soran tobb elméleti tétel felhasznalasaval probaltuk feltevésiinket
bizonyitani. Az arbitrdzson alapul6 teoridk koziil mind az abszolit vasarlderd-paritas

moddszere, mind annak a termelékenység-kiilonbségekkel kiigazitott valtozata

igazolta a renminbi alulértékeltségét. Ahhoz, hogy megbizonyosodjunk hipotézisiink
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igazsagarol megvizsgaltuk tovabbd olyan elméletek eredményeit is, amelyek az
egyensulyi arfolyamot komplexebb modon, tobb faktor felhasznalasaval hatarozzak
meg. Miutan a felépitett 6konometriai modelliink statisztikailag nem bizonyult
elfogadhatonak, a FEER megkdzelités szerinti, Kinara vonatkozé empirikus
eredmények szintetizalasa mellett dontottiink. Utodbbiak alapjan szintén nem tudtuk a
kinai fizetéeszkozre felirt sejtésiinket megcafolni. Elsé hipotézisiinket tehat eredeti

formajaban elfogadjuk.

I. A ,reform és nyitis” politikajanak jegyében gyakorolt drfolyam-
politikai lépések nyomdn a kinai valuta az dltalunk egyensulyinak

nevezett drfolyamhoz mérten alulértékeltté valt.
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5 A kinai arfolyam-politika eredményei

E fejezetiinkben azt elemezziik, mennyiben segitette az arfolyam-politika a kijelolt
kinai célok elérését. A folyamatot kiilonboz6 almechanizmusokra bontjuk. Eldszor
megvizsgaljuk, hogyan alakult a renminbi redlarfolyama, s utdnajarunk, hogy ez
milyen okokkal magyarazhat6. Ezutan, mivel hossza tava gazdasagi novekedés csak
jol tervezhetd gazdasagi kornyezetben tarthaté fenn, kitériink a kinai inflacids
folyamatokra. Ezt kovetéen az arfolyam-politika realgazdasagi hatasaira
koncentralunk, azaz kielemezziik, hogy van-e kapcsolat az realarfolyam és a kinai
export valamint az orszagba érkezd kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések alakuldsa
kozt. Végezetiil pedig azt elemezziik, hogy Kina gazdasagi fejlodésében milyen

szerepet toltott be a renminbi alulértékeltsége.

2. A kinai arfolyam-politika konzisztens volt a ,reform és nyitas”

politikajanak kezdetén megfogalmazott gazdasagpolitikai célokkal.
a. A kotott arfolyamrendszer tamogatta Kina pénziigyi stabilitasat.

b. Az arfolyam gyengitése hozzdjarult ahhoz, hogy javuljon az orszdg

kiilgazdasagi egyensulya és gazdasagi novekedése.

C. A renminbi alulértékeltsége Osztokélte a gazdasdgi névekedés

litemet.

5.1 Az arversenyképesség alakulasa

A FRED Economic Data statisztikait elemezve az lathatd, hogy a renminbi dollarral
szembeni nominalis arfolyama a maoista iddszak alatt szinte végig fix volt, s6t, az
1970-es évek soran tobb évben is erdsodott a valuta. A nomindlis leértékelddés
kezdete 1981-re tehetd, innentdl kezdve az egységes arfolyamrendszer bevezetéséig
évente atlagosan kozel 15 szazalékkal gyengiilt a kinaiak pénze. A legnagyobb
valtozas 1994-ben tortént, ekkor mintegy 50 szazalékkal csokkent a valuta értéke.
Kiugroan modosult tovabba 1985-ben valamint 1990-ben az arfolyam, gyengiilése

ezekben az években majdnem elérte a 30 szazalékot. Az éves nominalis leértékelddés
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ezeken kiviil még 1984-ben illetve 1986-ban haladta meg a 15 szazalékot. Az ezt
kovetd tiz évben a nominalis arfolyam tobbnyire stagnalt, majd 2005-t61 a reformok

nyoman megindult a renminbi dollarral szembeni enyhe felértékelodése.

A nominalis arfolyam idésoranak vizsgalatabol tehat azt mutatja, hogy az évtizedek
soran rendkiviili mértékben gyengiilt a renminbi a dollarral szemben. Az 1981 és
2005 kozt bekovetkezett kozel 400 szazalékos nominalis leértékel6dést latva, a
hagyomanyos elméletek alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy a kinai import
meglehetésen dragava, mig a kivitel pedig kivételesen olcsova valt dollarban
kifejezve, ami 6sztondzhette a kiilfoldre termeld szektor termelését, s javithatta a
kiilkereskedelmi egyensuly értékét. Téves lenne azonban figyelmen kiviil hagyni,
hogy egy valuta clértéktelenedése akar a hazai arszinvonal emelkedésének is
betudhatd, ezért célszerli a kinai termeldszektor versenyképességének alakuldsahoz a

realarfolyam valtozasat attanulmanyozni.

A nominalis arfolyam korrekcidjat tobbféleképp el lehet végezni, jelen esetben —
azért, hogy szamolasaink 6sszhangban legyenek az el6z6 fejezet szamaival - a (2)-es
egyenletet hasznaljuk fel, ahol a renminbi relativ értékvaltozasat a GDP-re szamolt
vasarldero-paritassal mérjilk. Ha az igy kapott értékekbdl lancviszonyszéamokat
képeziink, Ggy tlinik, hogy a kinai valuta realértékének éves valtozasa tobbnyire
kovette a nominalis arfolyam évenkénti modosulasat. Masként megfogalmazva tehat
a nominalis arfolyam menedzselése a kinai realarfolyamokban is egyértelmiien

tilkrozodik.

A KNK megalakulasat kovetd iddszakban, amikor a renminbi arfolyama fixen
rogzitve volt, értelemszerlien csak a relativ arvaltozasok tudtdk a redlarfolyamot
mozgatni, ami ezekben az években rendkiviil volatilis volt. Jelentdsebb mértékii
realleértekelddés ezt az iddszakot kovetden 1976-ban tortént. Az 1980-as évek elején
még a redlarfolyam valtozdsa rendre meghaladta a nominalis arfolyamét, azonban
késobb ez a trend épp ellenkezdjére valtott. Ennek megfeleléen az 1994-es
rekordnagysagunak nevezhetd nominalis leértékelddéshez is csak kb feleakkora, 26
szdzalékos redlleértékelddés tarsult. Tobb évben tovabba a csekély nomindlis
értékvesztés mellett a renminbi redlarfolyama novekedett. 1981 és 2005 kozt az éves

realleértekelddés 4atlaga nem érte el az S5 szdzalékot, a két év kozt pedig
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Osszességében mintegy 130 szazaléknyi realleértékelddést regisztraltak. 2005-t61

pedig a redlarfolyam is enyhe csokkenést jelez.

15. abra: A renminbi dollarral szembeni leértékelodésének iiteme
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Forras: Heston et al [2011] /letoltve 2011-11-07/

A statisztika alapjan tehat azt mondhatjuk, hogy a kinai gazdasadg kiilpiaci
arversenyképessége a vizsgalt idészak alatt jelentdsen javult, ami részben Peking
arfolyam-politikai  torekvésének tudhat6 be. A renminbi reédlarfolyaméanak
valtozasaibol tovabba az kovetkezik, hogy mig hosszi id6n 4t egyre eldnytelenebbé
valt a kiilfoldi piacokon vald vasarlas a kinai fogyasztok szdmadra, addig a kinai
termeldk szerencsés helyzetbe keriiltek, s javult jovedelemtermeld képességiik. A
potencidlis profit fényében vélhetleg megindult a kiilfoldre termeld szektorokba

val6 forrasatcsoportositas, s ez valosziniileg 0sztondzte a kivitel gyorsulasat is.

A konvenciondlis elméletek szerint nem lehetséges egy orszag reédlarfolyamat
hosszabb ideig tudatosan befolyasolni, mivel az arak alkalmazkoddsa révén annak
vissza kell térnie a gazdasagi fundamentumok alapjan meghatarozott szintre. Vagyis
a realarfolyamoknak azt kell tiikroznilik, hogyan alakul a gazdasdg hosszabb tavu
teljesitménye. Mindazonaltal az nem zarhato ki, hogy egy ideig a nominalis arfolyam
szandékos menedzselése hat a redlarfolyamra is. Zhang [2012] tobb orszag példajan

vizsgalja azt, hogy a realarfolyam bizonyos iddszak alatt bekovetkezett valtozasa
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minek volt kdszonhetd. Ebben a felmérésben Kina azon allamok csoportjaba keriilt,
amelyeknél részben a nomindlis arfolyam, részben pedig a relativ arak véaltozasa
magyardzta az arfolyam realértékének alakulasat. Az 1994 és 2009 kozti idoszakra

vonatkozoélag a két tényez6 éppen 50-50 szazalékban volt felelds a valtozasért.

A realarfolyam alakulasat meghatarozo tényezékkel kapcsolatosan szamos
tudomanyos vita bontakozott mar ki. Tobben megkérddjelezik, hogy tekinthetiink-e a
realarfolyamra gazdasagpolitika valtozoként. Eichengreen [2008] amellett érvel,
hogy tudatos arfolyam-politikai 1épésekkel nem lehet a redlarfolyamot sokaig
befolyasolni, mivel a mutatdé olyan relativ arviszonyokat fejez ki, amelyek a
gazdasagi folyamatok nyoman alakulnak ki. Wyplosz [2010] szintén azt vallja, hogy
elvileg csak rovid tdvon szamithatunk arra, hogy a nominalis arfolyamok erdsen
befolyasoljadk a reédlarfolyamokat. Mindazonaltal azt is hozzateszi, hogy Kina
esetében szerinte ez masként miikodik, ugyanis a kiterjedt kinai t6kepiaci kontrol
lehetdvé teszi, hogy az orszag olyan nominalis arfolyamot allitson be, ami szamukra
kedvezd, s az abbdl fakado inflaciés nyomast pedig korlatozasokkal megsziintessék.
A szigoru szabalyozasoknak kdszonhetden tehat a redlarfolyam tudatos formaléasa a
rovid tavon tal is miikédik Kindban. Rodrik [2008] pedig olyan empiriara hivja fel a
figyelmet, amelyben a nominalis arfolyam és a realarfolyam rovid és kozéptavon
fennall6 kapcsolatat bizonyitjadk. A kiillonbozo allaspontokat valamint a kinai
adatokat tekintve azt gondoljuk, hogy nem lehet elvetni azt, hogy Kina esetében a
realarfolyam alakuldsdban éveken keresztiil jelentds szerepet jatszhatott a nominalis

arfolyam szdndékos menedzselése.

5.2 Arstabilitas fenntartasa

Az inflaci6é alakulasdnak elemzése eldtt célszeri kitérni arra, miként viszonyul
Peking az arstabilitas kérdéséhez, mennyire tartja fontosnak azt. Abban az 1983-as
rendeletben, amelyben elismerték a PBOC jegybanki statuszat, illetve intézményi
mandatumat eldszor deklaraltdk, ugyan mar szerepelt a valuta értékallosagara
vonatkozo cél, a valdsagban viszont a bank kevéssé tudott fellépni azzal a
kormanyzati torekvéssel, amely mindenek fol¢ helyezte a minél gyorsabb névekedés
megvaldsitasat. Idovel a politikai vezetés nézOpontja némileg modosult, s

megsziiletett a szabalyozottabb monetaris politika és a kozponti banki feliigyelet
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iranti igény. Ennek hatasara az Orszagon Népi Gyiilés (ONGY) 1995-ben elfogadta a
KNK jegybanktorvényét, melyben tobbek kozt rogzitették a monetaris politika céljat,
amely nem mads, mint a nemzeti fizetéeszkéz értékallosaganak, stabilitdsanak

fenntartasa, és ezaltal a gazdasagi novekedés elémozditasa. (Bell — Feng [2013])

Bar a nemzetkdzi gyakorlatot tekintve az orszagok tobbségében a monetaris politika
els6dleges célja vagy direktben az arstabilitds fenntartdsa vagy annak bizonyos
makrogazdasagi célokkal valé elérése, a kinai megoldds mégsem nevezhetd
egyedinek. Mas orszagokban is jellemz0O, hogy explicit nem az arstabilitast jelolik
meg f6 célként, hanem egyszerien a monetaris stabilitast, a valuta értékét vagy akar
az altalanos jolétet, gazdasagi noOvekedést, fejlodést célozzak meg. Példaul
Hongkongban, Indonéziaban, DéI-Afrikdban, de még Oroszorszagban is fiiggetlen az
araktol a legfobb jegybanki cél. (Ortiz et al [2009]) Azt viszont meg kell jegyezni,
hogy a kinai megfogalmazas némileg zavaros. Egyrészt ugy tlinik, mintha
parhuzamosan két célt hataroztak volna meg, viszont azok sok esetben ellentétes
intézkedéseket kivannak meg, tehat a cél Onmagaban hordoz egy Iényeges
ellentmondast, amit kompromisszumokkal kezelni kell. Masrészt nem egyértelmd,
hogy a kinai valuta értékallosagara vonatkozd kovetelmény alatt mit kell érteni.
Gondolhatunk a renminbi mas devizakra valo atvaltasara illetve hazai vasarloerejére
is, s ez a kettéség is Osszeiitkdzésekhez vezethet. Ugy tartjuk, hogy talan nem
véletlen ez a kétértelmii megfogalmazas, miutdn beleérthetd az aziranyt kinai
torekvés, amely a valutadrfolyam befolyédsolasa altal kivanja a gazdasag novekedését

fellenditeni.

Véleménylink szerint abbol, hogy nincs egyértelmil torvényi eldirds az arstabilitas
fenntartdsara, még nem kovetkezik, hogy Kina szdmara az ne lenne fontos.
Gyakorlatilag azt mondhatjuk, hogy a renminbi értékallosagara vonatkoz6 eldiras az
arstabilitas bévebb értelmezéseként is felfoghatd, s igy az magaba foglalja az
inflacios kontrollt. Bell — Feng [2013] a jegybanki els6dleges cél letisztulatlansaga
kapcsan megjegyzi, hogy ugyan a PBOC 4altal kézreadott kozleményekben még ennél
is atfogdbb célok — mint példaul az inflacio, a foglalkoztatottsag, a novekedés és a
fizetési mérleg egyideji kiegyensulyozasa — jelennek meg, a gyakorlat azt mutatja,

hogy jelenleg a kinai monetaris stratégia elsédleges célja az arstabilitas fenntartasa.
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A tovéabbiakban ahhoz, hogy az arfolyamhorgony hatékonysagat tetten érjiik a kinai

s g C 1 , . 18
fogyasztoi arindex iddsorat vessziik alapul.

16. abra: A kinai fogyasztoi arindex
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Forras: IMF [2013] /let6ltve 2013-05-18/

Ha megvizsgdljuk a kinai fogyasztdi arindex alakuldsat lathato, hogy a vizsgalt
1d6szakban egyértelmi inflacids trend nem azonosithatd, a harminc év inkabb stop-
go jellegli ciklusokra oszthatd. A gazdasagpolitikai reformok megfogalmazasatol
kezdve egészen az 1990-es évek kozepéig a CPI éves értéke rendkiviili mértékben
ingadozott, a mintegy 2-3 éves erésebb arszinvonal-emelkedéseket rendre par éves
mérsékeltebb inflacioja periddusok kovették. Véleménylink szerint ezt az ingadozast
azzal az Gvatos, kisérletezd jellegli gazdasagirdnyitdssal lehet magyarazni, ami a
kinai gazdasagpolitika tobb teriiletén is megmutatkozik. Eszerint amennyiben a
dontéshozok azt tapasztaltak, hogy egy-egy reformlépés erds inflacidos nyomassal jar,

behuztak a kéziféket.

Talas [1999] ramutat arra, hogy a ,tapogatozds” jellegli taktika azzal is
Osszefiiggésbe hozhatd, hogy az egyes intézkedések nyoman tapasztalt eredmények a

partvezetésen beliil ellentétes fogadtatasban részesiiltek, mig egyesek példaul az

18 Az inflaciot tobb mutatdval is meg lehet ragadni, de leggyakrabban a fogyasztoi arindex (consumer
price index; CPI) alakulasat szoktak hasznalni.
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masok szerint a dragulas a reform elsietésének kovetkezménye volt. Annak
fényében, hogy a vezetésen beliil éppen mely nézetet képviselok keriiltek erdsebb

pozicioba, kiilonbdzo litemben zajlottak a reformok.

Ismeretes, hogy a kozponti iranyitdsu orszdgokban az atmenet idején a mogottes
fesziiltségek miatt az arak konnyebben elszabadulhatnak. Vizsgaljuk meg
részletesen, hogy milyen egyéb tényezOk okozhattak az 1980-as évek masodik
felében jellemzd magas €s volatilis inflaciot. A dragulast segitette eld, hogy Kina a
wreform” jegyében megkezdte a mezdgazdasagban és az iparban a hatosagi arazés
fokozatos kivezetését. A fokozatos liberalizacid nyomdan az agrartermékek ¢€s az ipari
cikkek arai jelentésen megemelkedtek, s ez az arndvekedés atgylirizve a teljes
termelési lancon megnovelte az altalanos fogyasztoi arindexet is. (Zhang — Clovis
[2010]) Miutan a kozponti irdnyitds érzékelte, hogy a szabad arak bevezetésével
1985-ben jelentdsen megbomlott a belsd egyensuly, s az inflaci6 meghaladta a 9
szazalékot, azonnal ellentétes 1épéseket tett. Hasonld folyamatok jatszodtak le 1988-
ban, az inflacid jelentésen megugrott, értéke a 20 szazalékot kozelitette. A negativ
jelenséget jboli fékezés kovette, s a gazdasag irdnyitdsanak és ellendrzésének
fokozéasaval, restriktiv monetaris politikdval megint viszonylag hamar arra tudtak

lenni a helyzeten. (Talas [1999])

1993-t6l ugyancsak egyre magasabbra nétt az inflacio, s 1994-ben elérte a ,,reform és
nyitas” meghirdetése oOta tapasztalt csicspontjat. Az ekkori erds tulfitottség €s az
ezzel jard jelentGs, évi 24 szazalékos pénzromlas Deng Xiaoping hires beszédeivel
hozhatd Osszefliggésbe, aki 1992-es vidéki koratjan a piacgazdasagi reformok
elmélyitésére, a gazdasagi novekedés felgyorsitasdra buzditotta a helyieket.
Felhivésa olyan sikeresnek bizonyult, hogy 1992-ben és 1993-ban mar 14 szazalékot
meghaladé éves GDP novekedési iitemet regisztraltak az orszagban (IMF [2013]), s

ez a felgyorsulas komoly aremelkedést eredményezett.

Az ezredfordulét megel6z0 par évben az inflacids rata hullamzasa megsziint: a
fogyasztoi arindex értéke az 1994-es rekord utan jelentdsen, 5 év alatt mintegy 25
szazalékponttal lecsokkent és a korabbi ingadozisokkal szemben tobb évre
alacsonyabb szinten stabilizalodott. 2000-es évek elején végig mérsékelt maradt az

inflacio, a CPI értéke sose haladta meg a 2 szazalékot, hovatovabb, egyes években
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mar deflacid volt jellemz0 az orszagban. Az enyhe, éves arszinvonal-apadast részben
atmeneti hatasok, példaul az azsiai krizis kirobbanasa, Kina WTO csatlakozéassal
Osszefiiggd tarifacsOkkentései, s abbol fakaddan bizonyos arucikkek &rainak
valtozasai okoztdk. Ezek mellett strukturalis tényezOk is szerepet jatszottak,
armérsékld hatassal birt példaul, hogy a megjelend kiilfoldi beruhdzasok, 1j
technologidk bevezetése révén javult a termelékenység, illetve tobb szektorban

szamottevo tobbletkapacitasok jottek létre. (Rogoff [2003])

Ugy véljiik, hogy az inflacié adatsorai igazoljak Kina arfolyamrezsim-valasztasanak
helyességét. Azaltal, hogy Kina gyakorlatilag 1994-t61 a renminbi arfolyamat
szorosan egy olyan nagyhatalom valutdjahoz kototte — vagy legaldbbis az amerikai
dollar ingadozasahoz képest egy kifejezetten szlik savon beliil tartotta —, ahol az
inflacio historikusan alacsony volt, az 1990-es évek kozepétdl sikeresen stabilizalni
tudta a hazai arszinvonalat. Nem gondoljuk viszont, hogy ebben csak az arfolyam
fixen tartdsdnak volt szerepe. Véleményiink szerint, amennyiben Kina a ,nyitas”
politikdjanak iddszakaban nem 1€pésrdl 1épésre teszi meg a gazdasagpolitikai
valtoztatasokat, nem csak Ovatosan engedi a piaci erék érvényesiilését a kinai
arszinvonal konnyedén kéaros mértéket Olthetett volna. Nézetiinket a vonatkozo
empirikus szdmitasok is megerdsitik: Zhang — Clovis [2010] kutatdsa nyoman azt
allitja, hogy Peking monetaris politikai torekvése nagyban hozzajarult az inflacid
stabilizalasahoz, a rezsimvaltas az inflacid normalizalodasat 90 szazalékban

magyarazta.

Fontos kitérni azonban arra is, hogy a 2007-es év elmozdulast jelentett a téma
vonatkozasdban, onnantdl kezdve az inflacids nyomas Ujra érezhetévé valt. Ez
egyrészt a renminbi rogzitésének gyakorlati megvaldsitdsaval volt dsszefliggésben, a
felértékelddési nyomas miatt sziikséges gyakori jegybanki intervencid hatasara
ugyanis jelent6sen nétt a belfoldi pénzkinélat.19 Le kell szégezni azonban, hogy
ebben az iddszakban a korabban jellemzd kétszamjegyli értékek nem tértek vissza. A
legerdsebb pénzromlas 2008-ban tortént, a CPI értéke ekkor is csak mintegy 6
szazalék volt. Mindazonaltal a konvencionalis elméletekbdl kiindulva ekkor tobb
szerzO azt vélelmezte, hogy az arak novekedése az arfolyam-leértékelés hatasaval is

Osszefliggésbe hozhato, s az arfolyam-begyliriizés erdsségének vélt fokozoddsa miatt

!9 A napjainkban jellemzé miiveletek bdvebb ismertetését lasd a hatodik fejezetben.
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az arfolyam szabadon engedését siirgették. (Wang — Li [2010]) Felvetodik tehat a
kérdés, kozre jatszott-e vajon a renminbi tobbszori leértékelése a kinai inflacio

ekkori felfutasaban?

Ugyan az a hagyomanyos, monetarista nézet, miszerint a nemzeti fizetéeszkoz
nominalis leértékelését inflatorikus nyomas koveti a torténelem soran tobbszor
igazolast nyert, a frissebb vonatkozo6 vizsgalatok egyre tobbszor megcafoljak ezt az
automatizmust. Tobb esettanulmany arra az eredményre jut, hogy nem egyértelmi az
Osszefiiggés, s nominalis leértékelés utan nem feltétleniil kell novekvd arszinvonalra
szamitanunk. Mishkin [2008] szerint azokban az orszagokban, amelyekben stabil és
kiszamithaté monetaris politikat folytattak, az inflacio elszabaduldsa nem varhato.
Jin [2012] Kinara vonatkozolag vizsgalja ezt a kérdést, s meglehetésen korlatolt
arfolyam-begylriizést valoszintisit. Modellezésének eredménye szerint a renminbi
egyszazalékos leértékeléséhez rovid tavon 0,016 szazalék CPI-deflacio tarsult, mig

hosszl tavra a fogyasztdi arindex 0,132 szdzalékos értékét valdszinisiti.

Osszegezve az mondhatd, hogy Kina éveken keresztiil féken tudta tartani az
arszinvonal emelkedését. Véleménylink szerint ez dsszefliggésben volt azzal, hogy a
renminbi dollarhoz vald szoros hozzakotése az arstabilitas importalasara szolgalod
monetaris horgonyként kitiinden miikodott. A de facto rogzités ugyanis a bevezetését
megeldzd inflacios ingadozasokat megsziintette, s az arszinvonal-valtozas mértékét
egy viszonylag alacsony értéken stabilizalta. (Obstfeld [2007], Cappielli — Ferruci
[2008]) Mas kérdés viszont, hogy a kozelmult tapasztalatibol részben arra lehet
kovetkeztetni, hogy ezt a sajatossdgot az orszag fokozod6 vilaggazdasagi

integraltsaga idével vélhetdleg egyre inkabb modositani fogja.

5.3 A kiilgazdasagi szektor pozicioja

Milyen modon befolyasolhatta a renminbi tobbszori reédlleértékelddése az orszag
gazdasagat? Az egyik csatorna a folyd fizetési mérleg vagy szlikebben értelmezve a
kereskedelmi mérleg, ugyanis a kinai arak viszonylagos kedvezObbé valasa, az
arversenyképesség javuldsa maga utdn vonhatta a kinai export €s import
modosuléasat. A masik irany, a kiilfoldi tékeberuhézasokra vonatkozo hatas, miszerint

az arfolyam valtozasa nyoman kialakulo6 relativ kdltségviszonyok, a viszonylagosan
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olcsobba valo kinai eszkdzok vonzo befektetési célponttd tehették az orszagot.
Utobbi a téke- és pénziigyi mérlegben realizdlodik. Bar a hatds a portfolid-
befektetésekre is fennall, a Kinaban jellemz6 erds tOkekorlatozasi szabalyokra valo
tekintettel a fizetési mérleg e része kapcsan csak a kiilfoldi kozvetlen

tOkeberuhazasokra koncentralunk.

5.3.1 A kiilkereskedelmi forgalom

A Nemzetkdzi Valutaalap statisztikdi szerint a kilfold fel¢ wvaloé ,nyitas”
politikajanak meghirdetését kovetd egy évtizedben a kinai export mennyiségének
alakuldsa meglehetdsen hektikusan ingadozott, bizonyos években 15 szazalék feletti
boviilést, maskor pedig tobb mint 5 szadzalékos visszaesést regisztraltak. Ez a
hullamz6 tendencia a reformok elmélyitésével megsziint, a ,reform és nyitas”
politikéjanak harmadik szakaszaban megszilardult a gyarapodas, az éves valtozast
mér6 indikator kozel két évtizeden keresztiil a pozitiv tartomanyba esett. Az 1990-es
években a legmagasabb éves novekedés 1994-re datdlhatd, az ekkori kozel 35
szdzalékos volumenbdviilés vélhetdleg az egyszeri, kozel 50 szazalékos nomindlis
leértékelésnek tudhaté be. A 2000-es évek soran az export mennyiségének éves
novekedési iiteme az orszdg WTO csatlakozasanak koszonhetéen még magasabb
fokozatba kapcsolt, s egészen a vilaggazdasagi valsag bekodszontéig 20 szézalékot

meghalado éves kivitelbdviilés volt jellemzd.
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17. abra: A kinai termék és szolgaltatasexport mennyiségének novekedési iiteme

(%, 1980-2010)
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Forras: IMF [2013] /let6ltve 2013-05-18/

A Vilagbank adatai alapjan a kinai export arértékének grafikonja szintén latvanyos
béviilésrdl tesz tanubizonysagot. A vizsgalt majd harmincéves iddszak alatt az export
arértéke dollarban szamolva tobb mint 70-szeresére ndtt, ami éves szinten, atlagosan
kozel 62 milliard dollaros novekményt jelent. Az id6sorra exponencialis trendet
helyezve, kivalo illeszkedésti (R*=0,99) egyenletet kapunk, ami jelentds, évi mintegy
17 szazalékos noOvekedést sejtet. Az egyre gyorsabb gyarapodas egészen a
vilaggazdasagi valsag kitoréséig jellemzd volt, a 2008-at megel6zé években az
export rdadéasul a trendnél is erdsebbnek bizonyult. Ahhoz, hogy ebbdl a komoly
novekedési litembdl kisziirjik a dollar vasarloerejének romlasat érdemes a folyoaras
adatok helyett a konstans art kivitelt is megvizsgéalni. A 2000-es alland6 éarakon,
dollarban szamolt exportérték igy ugyan kisebb, de még mindig szamottevd, évi 13
szazalékos béviilést mutat. Osszességében tehat nem tévediink, ha azt allitjuk, hogy a

kinai export arértéke egyre magasbbra nétt az évek soran.
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18. abra: A kinai termék- és szolgaltatasexport arértéke

(milliard $, 1982-2010)

2000
1 800
1 600
1 400
1200
1 000
800
600
400
200

[ B B = e o T = T = s B T o B o S o o T
[o B~ s o s B« s B = N = T = = T = N = S o= B e R N e
S D DN S Y o O © o o o o o
p— p— — p—) p— — p— p— o1 (] [ ] 1 [ [

Forras: Worldbank /letoltve 2012-05-27/

A kérdés azonban az, hogy ez minek tudhat6 be, illetve volt-e ebben az arfolyam-
politikdnak szerepe? Altalanos, széles korben elterjedt nézet, hogy a renminbi
mozgasa jelentds befolyassal birt a kinai kivitel alakulasara. Ez a gondolatmenet az
alapja annak is, amiért szamos kinai termelé amellett lobbizik, hogy a kinai
fizetéeszkoz dollarral szembeni értéke maradjon a jelenlegi szintjén. Ha csak a
konvencionalis elméletet tekintjiik, ezt akar el is fogadhatnank; mindazonaltal a
képlet a valésadgban nem ennyire egyszerii, ha figyelembe vessziik azt, hogy a kinai
export jelentds importtartalommal bir. Kindban ugyanis sok esetben a termelés csak
bizonyos részfolyamatat végzik, S az orszadg lényeges Osszeszereld kozpontnak
szamit a térségben. Anderson [2005] szamitasai szerint példaul az export kb 30-50
szazaléka importbol szarmazik, igy az arfolyam leértékelése  Kisebb
exportndvekményt jelenthet. Az arfolyam-valtoztatds hatdsvizsgélatat elvégezve
tovabba azt allitja, hogy Kina esetében meglehetésen alacsony export

arrugalmassagot kell, hogy feltételezziink.

Azt, hogy mennyire érzékeny a kinai export a renminbi arfolyaménak valtozasaira
részletesen, az arrugalmassag becslésével nem vizsgaljuk, ellenben megnézziik, hogy
a két valtozo kozt azonosithato-e egyaltalan valamilyen jellegii kapcsolat. Ehhez a

Penn World Table 7.0 adatai alapjan kiszdmolt - az el6z0 fejezetben mar hasznalt -
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realarfolyam mutatdt, valamint a Vilagbank adatbdzisdbdl szarmazd export indikatort
hasznaljuk.® A kinai kivitel és a renminbi redlarfolyamanak éves valtozasat
megragadd szamitott mutatok kozti kapcsolat szorossagara egy pozitiv, de
meglehetdésen alacsony szamot kapunk, a linearis korrelacios egyiitthato értéke
(r=0,168) tehat azt sugallja, hogy az adatok kozt gyenge, szinte elhanyagolhato,

azonban pozitiv dsszefiiggés van.

Miutan arra vagyunk kivancsiak, hogy a realarfolyam valtozasa (drer) tekinthetd-e
oknak, mig az export éves alakulasa (dexp) pedig okozatnak, ennek megfelel6en
abrazoljuk a két adatsort egy pontdiagramon. A grafikon alapjan nem tal egyértelmii,
hogy fliggvényszerii kapcsolatrol lenne szo, mivel gyakorlatilag 6sszefiiggés nélkiili,
szétszorodott pontokat kapunk. Ha a pontparokra viszont linearis trendet illesztiink,
avagy elvégezziik a linedris regressziot, ugy tlinik, hogy egységnyi realleértékelddés
nagyon enyhe exportndvekedést general. Eredményiink (R?=0,282) szerint a
realarfolyam valtozasa gyakorlatilag nem sokat mond az export alakulasara nézve;
azaz az elmult évtizedekben a kinai éves export-valtozas Osszvariancidjanak csupan

2,8 szézaléka magyarazhat6 a renminbi éves realarfolyam-valtozasaval.?!

20 Az export értékei a termékforgalom mellett a szolgaltatas-kivitelt is magukba foglaljik, a mutato a
GPD-re es6 exportot szamszerisiti. A realarfolyamot a (22)-es egyenlet felhasznalasaval kalibraltuk.
2! Fontos kiemelni, hogy ez a linearis modell meglehetdsen leegyszeriisitett. Egyrészt a stacionarits
problémajat ugyan megprobaltuk kezelni azzal, hogy a valtozast megragadé valtozokat hasznaltuk,
ettél még nem egyértelmii, hogy ily médon az idGsoraink linearis regresszidban vald szerepeltetésre
alkalmassa valtak. Mésrészt konnyti belatni, hogy a két valtozd kozt forditott kapcsolat is lehetséges,
tehat az endogenitas problémaja a hatds becslését szintén torzitja.

100



19. dbra: A renminbi realleértékeléodése és a kinai export kozti kapcsolat

(1983-2009)
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Forras: Worldbank [2012] /let6ltve 2012-05-27/ és Heston et al [2011] /let6ltve 2011-11-07/

A modell eredményei tehat nem bizonyitjak egyértelmiien azt, hogy a renminbi
arfolyamanak alakulasa befolydsolta volna a kinai kivitelt. Az dsszefliggés hidnyara
utal az is, hogy a két valtozoé kozti kapcsolat szorossagara kapott mutatonk O
szazaléknal alig nagyobb. Ha azzal is szamolunk, hogy az endogenitis miatt még ez
az érték is feliilbecsiilt kell, hogy legyen, még kisebb a valdszinlisége az
Osszefiiggésnek. Hasonld kovetkeztetésre jutunk, ha az éves valtozasokat parban
egyesével attanulmanyozzuk: példaul a vizsgalt id6szak alatti két kiugré mértéki
realleértékel6déshez tartozd exportemelkedés értéke egyaltalan nem bizonyult
jelentdsnek, ellenben volt olyan év, mikor az export valtozasa mintegy 45 szazalékot
mutatott, mig a reélleértékelddés valtozasa pedig épphogy meghaladta az 5
szazalékot. Feltételezhetjiik azt is, hogy a valdsagban valamennyi id6 sziikséges, mig
a termeldk az 1j viszonyokhoz alkalmazkodnak, s a hatds ¢érzédik a
kiilkereskedelemben. Mindazonaltal, ha ennek megfelelden a késleltetett
exportvaltozasokat vetjilk 0ssze az arfolyam véaltozdsdval az sem mutat erdsebb

Osszefliggést.

Nem szabad arr6l sem elfeledkezniink, hogy bar az elméleti tételekben az szerepel,

hogy egy valuta redlleértékelddése bizonyos feltételek esetén ndveli az exportot, a
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gyakorlatban a kivitel alakuldsat szamos mas makrogazdasagi folyamat is
befolyasolja. A legfontosabb ezek koziil értelemszertien a kiilfoldi fizet6képes
kereslet, de emellett szdmos mas hazai faktor is befolyassal birhat, mint példaul a
hazai kibocsatas vagy a kezdeti hazai exportérték stb. Illetéleg fontos fiiggetlen
valtozok lehetnek bizonyos, csak a vizsgalt orszagra jellemzd tulajdonsagok is. Ha
tehat a kinai realarfolyam exportra gyakorolt hatasat pontosan szeretnénk tudni,
akkor olyan egyenletet kellene specifikalni, amelyben tobb magyarazévaltozot is
szerepeltetiink. Az ilyen komplexebb modelleket kimunkaldé relevans empirikus
tanulmanyokban vegyes eredményekrdl olvashatunk. Zhang [1999] példaul
megerdsiti, hogy a kinai redlleértékelédés és a kereskedelem kozt hossza tavu
kapcsolat all fenn, de a hatas jellemzésére csak a mérsékelt szot hasznalja. Xu [2000]
szintén nem vonja kétségbe az Osszefliggést, viszont hozzateszi, hogy a kapcsolat

nem nevezhet stabilnak.

Az arfolyam hatasa mellett milyen egyéb okokkal tudnank a kinai export latvanyos
béviilését magyarazni? Ha csak a kinai export arértékét mutatd idésor ezredforduld
utani felére koncentralunk, az abran vilagosan kirajzolédik a WTO csatlakozas
hatasa, a kereskedelmi akadalyok elharuldsaval 2004-t6] egészen a vilaggazdasagi
valsag kitoréséig a trendet meghaladd névekedés volt jellemz6. Yao [2010] szintén
kiemeli azt, hogy Kina vilaggazdasagi integracioja milyen jelentds impulzust adott az
orszag kivitelének. Véleménye szerint a WTO csatlakozas tobbszordsen is megtériil
az orszagnak, mivel altala még inkabb ki tudja akndzni az egyéb okokbol fakado
helyzeti eldnyét, nevezetesen a rendelkezésre allo relative bdséges munkaerejét.

Utobbit az orszagban tobb teriileten lezajlo atmenettel magyarazza a szerzo.

Yao [2010] szerint az export gyarapodasanak okaként megnevezhetd egyik 1ényeges
tranzicids kinai folyamat a gyors litemil kinai iparosodas valamint az abbol fakado
belsé migracid. Az orszag belsejében, szegényebb koriilmények kozt €16 lakossag
megélhetési problémaira ugyanis hosszl ideje az jelent megoldast, ha attelepiilnek az
orszag azon részére, ahol Peking a ,reform és nyitds” jegyében -elsoként
engedélyezte a foként exportra termeld nagyvallalatok megtelepedését. Az ilyen
iranyu, az orszag iparosodasaval Osszefliggd belsdé migracido az évek sordn Oriasi
mértéket Oltétt - a Kina exportjanak mintegy 90 szazalékat ado, keleti
tartomanyokban az attelepiilé migransok szama 2008-ban elérte a 130 millio fot -

ami szamotteven lenyomta a béreket. Masrészt a professzor a demografiai
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valtozasok szerepét hangoztatja a munkaerd szerencsés elosztdsa kapcsan. Miutan
Kindban bevezették az egyke-politikat, a fiatalkorti eltartottak szdma hirtelen
lecsokkent, s ezaltal az aktiv korti népesség aranya mas orszagokhoz képest magassa
valt. Ez az elony egészen addig fog tartani, amig id6ével majd az id6és, mar nem

dolgoz6 emberek aranya is felzarkozik a mas orszagokban jellemzd szintre.

Osszegezve tehat a renminbi realleértékelddése valamint a kinai kivitel kozti ok-
okozati viszonyt nem sikeriilt bizonyitanunk, mindazonaltal sajat szamitasainkat
valamint a vonatkozé empirikus kutatasokat alapul véve azt sem zartuk ki, hogy a két
véltozd kozt mérsékelt kapesolat lenne. Ugy véljiik, hogy tobb egyéb tényezd mellett
az arfolyamnak is szerepe lehetett az export felfutasdban, de a kdzhiedelemmel
ellentétben nem gondoljuk, hogy az lenne a f6 faktor. Sokkal inkabb valdszinii, hogy
egyéb kiils6 koriilmények, mint példaul az erds kiilsé kereslet valamint az atmenettel

kapcsolatos, fundamentalis okok magyarazzak Kina latvanyos exportteljesitményét

5.3.2 A kiilfoldi toke bearamlasa

A Vilagbank vonatkozo6 adatai szerint az évek soran jelentdsen novekedett a Kindba
érkez6 kilfoldi kozvetlen tokebefektetések értéke, az 1982 és 2010 kozti idGszakot
tekintve évente atlagosan harminc szézalékkal gyarapodott a tékeimport. Bar a
boviilés a kiilonleges gazdasagi dvezetek 1étrehozdsanak koszonhetden mar az 1980-
as években megindult, ezekben az id6kben még meglehetdsen alacsony flow adatok
voltak jellemzdek. A bearamlas szabalyozo feltételek fokozatos enyhitése nyoman
1994-t6] az éves tOkebevonas értéke egyre nagyobb lett, az ezt kovetd tiz évben
évente atlagosan tobb mint 40 milliard dollarra rigott az orszagba iranyuld FDI
érteke. 2005-t61 pedig a fokozodo liberalizacio kovetkeztében még nagyobb értéki
tékeimportot konyvelhetett el Kina, innentdl kezdve a bedramld Osszegek értéke

mindvégig meghaladta a 100 milliard dollart.
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20. abra: A Kinaba érkezoé FDI-bearamlas értéke

(milliard $, 1982-2010)
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Forras: Worldbank [2012] /letoltve 2012-05-27/

Ahogy az export esetében, ugy az FDI kapcsan is fel kell tenniink a kérdést, mivel
magyarazhat6 ez a latvanyos novekedés? A téma kapcsan Anderson [2005] ugyan azt
nem vonja kétségbe, hogy a kinai munkaer6 relative konnyebben megfizethetd, &m
szerinte nem helyes az a gyakori vélekedés, hogy Kina kizardlag a leértékelések
kovetkeztében rendkiviil olcséva valt munkaerejével vonzotta a  kilfoldi
befektetéseket. Ezt tdmogat6d indokként a szerz6 felhozza, hogy az orszag kozvetlen
kornyezetében szdmos mar orszdg is hasonldéan alacsony munkabéreket kindl.
Allaspontja alapjan a kinai piac mérete az, amely az FDI bearamlasat leginkabb
hajtotta. Felhivja tovabba a figyelmet arra, hogy a befektetett téke szektoralis bontasa
ezt a nézetet egyértelmiien alatdmasztja, hiszen vilagosan latszik, hogy a legnagyobb
FDI volumen olyan agazatokba érkezett, amelyek a helyi keresletre alapoznak.
Anderson érvelése szamunkra is elfogadhatonak tlinik tekintettel arra, hogy a
nemzetk6zi  szakirodalomban  fellelhet6  empirikus  kutatdsok sem a
koltségviszonyokat teszik elsére, amennyiben az orszadgok tOkevonzd képességét

méltatjak.

Eredeti feltevésiink igazolasahoz meg kell vizsgalnunk, volt-e Osszefliggés az
arfolyam alakulasa valamint a tékebearamlas kozt. Ehhez ujbol a Penn World Table

7.0 adataibol adodo realarfolyam mutatdt, valamint a Vildgbank megfelelé FDI
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indikatorat vessziik alapul.?? A tSkeimport és a realarfolyam éves valtozasat leiro
szamolt valtozoink kapcsolatanak szdmszerisitésekor egy nullatdl alig kiilonb6zo
értek (r=0,059) adodik, ebbdl arra kovetkeztetiink, hogy az Osszefiiggés 1étét el kell,
hogy vessiik. Az adatokat grafikusan abrazolva szintén arrol gy6zdédiink meg, hogy
az arfolyam realleértékelodése (Arer) nem befolyasolta a tokebearamlas éves (Afdi)
alakulasat. Att6l azonban, hogy direkt kapcsolat nem mutathaté ki, még nem
gondoljuk, hogy az arfolyam alakulasa teljesen irrelevans lett volna az orszag

tokevonzo képessége szempontjabol.

21. dbra: A renminbi realleértékelédése és a Kinaba érkezé FDI kozti kapcsolat

(1983-2009)
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Forras: Worldbank [2012] /letoltve 2012-05-27/ és Heston et al [2011] /let6ltve 2011-11-07/

Annak kapcsan, hogy milyen okokra vezethetd vissza, hogy Kina egyre jobban
vonzotta a kiilfoldi befektetoket megoszlanak a vélemények. Egyes szerzok szerint a
fokozott érdeklddés a hatalmas piacnak tudhatd be, masok a kiilfoldi befektetéknek
kinalt kedvezményeket, a gazdasagpolitikai nyitdst tartjdk meghatarozonak.
Felmertiilhet tovabba az orszag viszonylag erds politikai stabilitasa, a jo infrastruktara
¢s a foldrajzi elhelyezkedés. Vannak viszont olyanok is, akik az arfolyam-politika
szerepét helyezik el6térbe: Xing [2006] szerint példaul Kina az olcsé munkaerd adta

eldonyoket csak a folyamatos valutaleértékelés kovetkeztében tudta megtartani. A

22 Utobbi a GDP szézalékaban mutatja az orszagba érkezo kiilfoldi kozvetlen t6kebefektetések értékét.
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szerz6 ugy gondolja, hogy Kina azért tudta megdrizni kivald tékevonzo képességét,
mert az arfolyam direkt alakitasaval ellentételezte a gyors gazdasagi novekedés
munkabéreket felhajto hatasat. Latva a kiilonboz6 allaspontokat ugy talaljuk, hogy az
orszagba érkezd FDI értéke szdmos faktorral magyarazhatd, mindazonaltal nem
vagyunk meggydzddve arrdl, hogy ezek koziil a redlarfolyam alakulasa lett volna a

dont6 tényezo.

Végezetiil vizsgaljuk meg, miként alakult a renminbi reédlleértékelédésével
parhuzamosan az orszag kiilgazdasagi pozicidja. Az NBSC statisztikai alapjan a
KNK nem szembesiilt stirtin finanszirozasi gondokkal: a b6 harminc éves idészakot
tekintve ugyanis csupan négy évben mutatott a kinai fizetési mérleg egyenlege
hianyt. A tobblet 1994-tdl kezdett boviilni, majd az 1997-98-as pénziigyi krizis okan
bekovetkezd enyhe megtorpanast kdvetden szdmottevd gyarapoddsnak indult. 2000
¢s 2008 kozt a szufficit rekord tempoban, évente atlagosan 74 szazalékkal
novekedett, azaz nyolc év alatt 45-sz6r0sére nétt. Az orszag kiilgazdasagi egyensulya
tehat a kilfoldrdl érkezd jelentds bevételeknek koszonhetéen komoly mértékben

javult az évek soran.

22. abra: A Kkinai fizetési mérleg egyenlege

(milliard $, 1982-2010)
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5.4 A gazdasagi novekedés és az arfolyam kapcsolata

5.4.1 EXxport-orientalt modell?

Kozkeletii vélekedés illetve tudomanyos cikkekben (példaul Eichengreen [2008]) is
sokszor olvashatunk arrdl, hogy Kina gazdasagi sikerét az export-alapti novekedési
modell bevezetésének koszonheti. Azt, hogy az azsiai orszagok mintdja nyoman
Kina az 1980-as évektdl kezdddden az exportorientalt modell bevezetését tiizte ki
Yao [2010] is megerésiti, illetéleg felhivja a figyelmet arra, hogy ezt tobb
bizonyitékkal is ala lehet tdmasztani. Egyrészt szerinte a kinai vezetés a ludraj
elmélethez (flying geese model) valamelyest hasonloan arra torekedett, hogy az
orszagon beliil kiilonbdzd litemben valdsuljon meg a felzarkozas. A 7. 6téves tervben
ugyanis rogzitették, hogy az orszagot harom kiillonbdzd prioritast részteriiletre kell
felosztani, s ezek koziil eldszor a keleti vidék gazdasagi teljesitményének
felfokozasara kell fokuszalni, majd ezt kovetden kertilhet sor a k6zéps6 tartomanyok
valamint a nyugati orszagrész felzarkozasara. Masrészt azt is elhataroztak, hogy az
orszagnak mint feldolgozokozpontnak kell bekapcsolodnia a nemzetkozi

kereskedelem keringésébe.

A kinai exporthanyad alakulasat a Vilagbank adatai alapjan tekintve nem vitas, hogy
az export erds felfutisa jelentds szerepet jatszott az orszdg gazdasagi
teljesitményében. A mutatdo a Vildgbank statisztikdi alapjan a ,,reform és nyitas”
meghirdetését kovetden végig lendiiletesen emelkedett, s a kezdeti, az 1970-es évek
kozepén jellemz6 alacsony értékéhez képest az ezredfordulora mar sokszorosara,
mintegy 20 szazalékra boviilt. Kina WTO csatlakozdsa lényeges fordulopontot
jelentett, ezutan értelemszeriien még jobban felgyorsult az exportkoefficiens
novekedése. A 2008-as vilaggazdasagi valsagot megeldzden a kinai termékek mar
mintegy 40 szazaléka kiilfoldre keriilt, tehat a kereskedelem kifejezetten fontossa valt

a kinai nemzetgazdasag fejlddése szempontjabol.
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23. abra: A kinai exporthanyad
(%, 1978-2008)
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Forras: Worldbank [2012] /let6ltve 2012-05-27/

A kinai kivitel lényeges sajatossadga, hogy azon beliill rendkiviil magas az
Osszeszereld tevékenységbdl szarmazd termékek exportja. Az 1980-as évek soran ez
az arany folyamatosan nétt, 60 szazalékos csucsértékét az 1990-es években érte el.
Bar az ezredforduld utdn az Osszeszerelt, feldolgozott aruk részardnya csokkenni
kezdett, még ma is a teljes kinai kivitel mintegy 40 szazalékat teszik ki. (Yao [2010])
Fontos megjegyezni, hogy ezeknek az arucikkeknek Kina kereskedelmi tobblete
kapcsan is fontos szerepiik van, ugyanis hosszu ideig gyakorlatilag csak az efféle
termékek hoztak hasznot, mig a tobbi esetében hiany volt jellemz6. Ez a vonas ugyan
iddvel elmult, de a nem hazai bazisu, feldolgozott termékekbdl szdrmazé tobblet a
2000-es évek soran sokaig még joval nagyobbnak bizonyult annal, mint ami az egyéb
termékek esetében realizalédott. Vagyis fennmaradt a kinai munkaer6bdséget
kiaknazo, a termelési folyamat csak egy részét attelepitd kiilfoldi véallalatok

dominancidja.

Nem mindenki ért egyet azonban azzal, hogy amiatt, hogy a kinai export GDP-hez
mért aranya idével egyre magasabb lett, illetve napjainkra értéke mas orszagokéhoz
képest viszonylag magassa valt, arra kell kovetkeztetni, hogy Kina gazdasagi

novekedése exportvezérelt lenne. Goldstein — Xie [2009] ugy véli, hogy az

crer
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levezetni. Véleményiik szerint a helyes eljaras az, ha kiszamoljuk a netté export
novekedéshez vald hozzajarulasat, s azt dsszevetjik a GDP hazai komponenseinek
hatasaval. Tehat az a mérvado, hogy mekkora a nettdé export kibocsatason beliili

sulya illetve értékének valtozasa.

24, abra: Hozzajarulas a kinai GDP valtozasahoz

(Yopont, 1978-2008)
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Forras: NBSC [2013] /let6ltve 2013-03-07/

A kinai termékek és szolgaltatasok nettd exportjdnak a GDP novekedéséhez vald
hozzajarulasa a PBOC statisztikai alapjan az elmult harom évtizedben meglehetdsen
hektikusan mozgott. Az ezredfordulot megel6zben a kiilkereskedelem hozzajarulasa
az 1980-as évek masodik felében volt a legmagasabb, értéke ekkor a 2-3
szazalékpontot 1s elérte. Az ezt kovetd 1ddszakban 1994 és 1997 szamitott
kiemelkedd évnek, ekkor a nettd export 3,4 illetve 4,2 szdzalékponttal emelte a GDP
novekedési litemét. Szdmottevd pozitiv hozzajaruldst ezen kiviil csak 2005 és 2007
kozt regisztraltak. A vizsgalt években a GDP novekedési litemének bazisat a
kiilkereskedelemmel szemben végig inkdbb a végsé fogyasztas adta. Ha az éves
novekedéseket a harom komponens kozt felosztjuk, gyakorlatilag a végso fogyasztas
részardnya jellemzOen mindvégi meghaladta az 50 szazalékot, illetdleg szinte az

Osszes évben ez a tényezO képviselte a legnagyobb hanyadot. A beruhazasok
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novekedéshez valo hozzajarulasa a 2000-es években valt stabilan egyre jelentdsebbé,

a vonatkozo érték ekkor 4-6 szdzalékpont kozt ingadozott.

A kiilkereskedelem novekedési hozzéjarulasa értelemszeriien egyrészt amiatt gyenge
a tobbi komponenséhez képest, mivel a kinai kivitel jelentés hanyadat megtermeld
vallalatok inputja tGlnyomoéan kiilfoldrél szarmazik, tehat ezek a tételek
megmunkalas eldtt a kinai importban is megjelennek. Masrészt a nettd export értékét
a gyors iparosodas végett egyre novekvo kinai nyersanyagigény is csokkenti: példaul
a Vilagbank adatbazisa alapjan 2008-ban mar a teljes termékimport 13 szazalékat az
ércek és fémek, 16 szazalékat pedig a kiilonféle iizemanyagok tették ki, mig az 1980-

as évek elején ezen arucikkek egyiitt a teljes kivitel csupan 5 szazalékat adtak.

Ennek ellenére természetesen nem vonjuk kétségbe azt, hogy Kina gazdasagi
fejlodését a nemzetkdzi kereskedelemben és munkamegosztasban vald részvétel
pozitivan befolyasolta. Tobb szerzével (példaul Inotai [2009]) egyetértésben
elismerjik a kivitel és az azzal kapcsolatban allo kiilfoldi beruhazasok 4altal
megvalosuld tékeinjekcid valamint tuddstranszfer jotékony hatasat, de az is tény,
hogy az aggregalt kereslet tovabbi tényez6inek hatasat hiba lenne lebecsiilni. Ugy
gondoljuk tehat, hogy a kinai sikertdrténet magyarazatat nem szabad csak a relative
kedvez6 kiilgazdasagi versenyképességre korlatozni. Véleményiink 6sszhangban van
Rodrik [2006] allaspontjaval, a kozgazdasz elismeri, hogy Kina teljesitményéhez a
kedvezd relativ ar- és koltségviszonyok, a kiilpiaci orientacid jelentds mértékben
hozzéjarul, mindazonaltal szerinte nem szabad alulbecsiilni sem a hatalmas belsd
piac szerepét, sem azt a kormdanyzati torekvést, illetve az olyan jellegli
gazdasagpolitikai beavatkozasok sulyat, melyek az ) képességek megszerzésére, s

egy modern kinai ipar felépitésére vonatkoznak.

5.4.2 Az alulértékeltség novekedési hatasa

A féaramu novekedéselméletek abbol indulnak ki, hogy az exogén technologiai
haladas determinalja az egy fére vetitett gazdasdgi ndvekedést hosszu tavon,
mikdzben a gazdasag egyensulyi allapotat alapvetden a Solow-valtozok hatarozzak
meg. Mas iranyzatok azonban egyéb faktorok fontossagat is hangstlyozzak. A
kiilonboz6 gazdasagpolitikai beavatkozasok, s azon beliil az arfolyam-politika

formalasanak szerepét vizsgalod részteriilet meglehetésen Ujnak szadmit, a Kindra
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vonatkoz6 hasonld témaju kutatdsok is még gyerekcipében jarnak. Azt, hogy a
renminbi arfolyama mennyiben tért el egyensulyi értékétdl, szamos tanulméanyban
vizsgaljak (lasd példaul Cline — Williamson [2007] erre vonatkoz6 6sszefoglalojat),
mindazonaltal kevés szo6 esik arrol, hogy az alulértékeltség milyen szerepet tolthetett
be Kina gazdasagi sikereiben. Rodrik [2008] tobb orszagra vonatkozolag vizsgalja,
hogy taldlhat6-e Osszefliggés egy valuta alulértékeltsége valamint gazdasagi
novekedése kozt, s kiemeli, hogy Kina esetében az adatok a két mutatod
egyiittmozgasara utalnak. Erveléséhez a kiterjesztett PPP elv alapjan szamitott
alulértékeltség logaritmikus értékeit valamint az egy fore jutdé GDP véltozas litemét

hasznalja.

25. abra: Az alulértékeltség és a novekedési iitem egyiittmozgasa Kinaban

(%)

logaritmizalt alulértékeltség
GDPG eves villozasa (%)

50 60 70 80 a0 100
logarnitmizalt GDP/fa éves
alulértékeltséz valtozasa (%)

Forras: Rodrik [2008] pp. 367.

Bar keétségkiviil meggy6z6 az iddsorok alakuldsa kozti hasonlosag, messzemend
kovetkeztetéseket azért abbol nem célszerli levonni. Elképzelhetd ugyanis, hogy
egyes iddsorok kozt latszolag kapcsolat van, a valésagban azonban ez nem allja meg
a helyét. Eppen ezért a két valtozd kozti kapcsolat vizsgalatat a szakirodalomban
okonometriai modellezéssel végzik. Az ilyen jellegli empirikus kutatasok alapjat a
novekedéselmeélet altal hasznalt standard ndvekedési modell jelenti, amelyben a

szokasos magyarazovaltozok mellett tobbek kozt az alulértékeltséget is szerepeltetik.
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A kutatok altal e célra hasznalt alapegyenletet Barro-regresszionak is szokas nevezni,

miutan az, a kozgazdasz altal javasolt alternativ ndvekedési faktorokat is tartalmazza.

INCYi / Yio) = BINYio + @K +7Z; +u (22)
ahol y;yio adott orszag novekedését jeldli, X; a Sollow-modell szerinti novekedési
tényezOkre utal, Zj azon valtozokat tomoriti, amelyek a hagyomanyos Solow-modell
keretein til befolyasolhatjak a novekedés alakuldsat hossza tavon, f és y €és «w a
regresszids egyiitthatok, In a természetes alapu logaritmus, U; pedig a hibatag jele. A
modellben a fliggetlen valtozok kozt kiilon szerepel a kezdeti jovedelem (yip) iS. E
valtozo nélkiil nem a ,,steady state” allapottdl vett eltérést vizsgalnank, hanem az
egyensulyi szintet modelleznénk. Az ilyen alapon felirt tobbvaltozos regressziokhoz
a legtobb esetben keresztmetszeti vagy paneladatokat gytijtenek, azaz altalaban az
orszagok széles korére alkalmazzak a modszert. Durlauf et al [2004] Bar napjainkban
egyre tobb olyan cikk (példaul Razin — Collins [1997], Gala [2007] stb) sziiletik,
amelyben az alulértékeltség szerepét orszagok egy bizonyos halmazan vizsgaljak,
azokban egy-két kivételtdl eltekintve ritkan emelik ki az egyes orszagra szamolt

eredményeket.

A kinai alulértékeltség ndvekedésre gyakorolt hatasadt azonban Bhalla [2008]
explicite tartalmazza: a kozgazdasz azt allitja, hogy a renminbi alulértékeltsége az
1970 és 2004 kozti iddszak alatt a kinai éves atlagnovekedés felét magyarazta, azaz
az arfolyam megfeleld menedzselésével Kindban évente atlagosan mintegy 2,9
szazalékos extra novekedés realizalodott. A kozgazdasz alulértékeltségi indexeit a
kiterjesztett PPP elv alapjan egy onalléan kalibralt nem-lineéaris egyenlet alapjan
szamolja, novekedési modelljébe pedig a tobbi relevans magyarazovaltozé mellett az
alulértékeltség valtozasat, valamint az alulértékeltség kezdeti szintjét is bevonja.
Szamitdsai tovabba azt mutatjak, hogy a vizsgalt idészak alatt fejlodd orszégok
esetében az alulértékeltség évi atlagos 1 szazalékos novekedésével az egy fére jutod

GDP novekedési liteme évente atlagosan 0,43 szazalékponttal nott.

Rodrik [2008] hasonld panel regresszio-analizist végez 1950 és 2004 kozti adatokra,
am nala kizarolag az alulértékeltség szintje valamint a kezdeti jovedelemszint kertiil a
fliggetlen valtozok koz¢. Eredményei szerint az adatbazisadban szerepld 184 orszagra
igaz, hogy a vizsgalt iddszak alatt az alulértékeltség szintje befolyasolta a gazdasagi

novekedés litemét, a hatds azonban a fejlddd orszadgokkal képzett alminta esetében
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nagyobb. A szamitasok azt sugalljak, hogy fejlédd orszadgok esetében az arfolyam 10
szazalékos alulértékeltsége atlagosan 0,27 szazalékpontos novekményboviilést
jelentett a vizsgalt idoszakban. A szerzé Kina vonatkozasaban pedig 50 szazalékos
alulértékeltségi szinttel kalkulal, s igy a kinai arfolyam-politika kovetkezményének

atlagosan 1,35 szdzalékpontos bdviilést valosziniisit.

A fenti empiriaval kapcsolatban szamos Kritika hozhato fel. Véleményiink szerint
nem helyes, hogy Rodrik [2008] a ndvekedés faktorai kozt kizarolag két valtozot
szerepeltet. A noOvekedés tovabbi magyarazéinak kihagyasaval ugyanis erdsen
torzulhat az alulértékeltséghez tartozd regresszids paraméterek értéke a Kihagyott
valtozok hatdsan keresztiil. Masrészt ugy gondoljuk, hogy a modell megbizhatosagat
rontja, hogy vizsgalt valtozok esetében fenn all a forditott oksagi kapcsolat veszélye.
Béar Rodrik elismeri az endogenitds problémdajat, nem gondolja azt, hogy
instrumentalis becslést kellene végeznie. Tovabba amiatt, hogy mindkét szerzd
paneladatokkal dolgozik, az egyes orszagokra kapott eredményeikben vélhetdleg mas
orszagokra jellemz0 adottsagok is részben éreztetik hatasukat, foként amennyiben a

paraméterekre vonatkoztatott homogenitasi feltétel nem allja meg a helyét.

Kevés olyan kutatds létezik, amelyben kizarolag egy orszagra vonatkozodlag
vizsgaljak az arfolyam alulértékeltségének novekedési hatdsat. Durlauf et al [2004]
szerint ennek a praktikus oka az, hogy sok esetben nem all rendelkezésre megfeleld
mennyiségl statisztikai adat. Ezen tal problémas, hogy ha az adatok el is érhetdek,
sok novekedési valtozonak meglehetdsen alacsony az iddbeli variancigja.
Harmadrészt pedig sok fejlddd orszagra igaz, hogy a ndvekedés alakuldsa az iizleti
ciklusok hulldmzasa miatt kifejezetten instabil, ami miatt az idésoros modellezés
eredményei konnyen félreinterpretalhatoak. A fennalld veszélylehetségek ellenére
mégis arra vallalkozunk, hogy a kinai fizetdeszkoz alulértékeltségének GDP-re
gyakorolt hatasat idésor-elemzéssel vizsgaljuk meg. Igy csak a kinai gazdasagra
épiilé modellt irhatunk fel, és az eredményeket nem torzitja az a tény, hogy a

regresszios egyiitthatok az egyes fejlodo orszagok kozott 1ényegesen eltérd lehet.

Szamitasunkhoz a Barro-féle regressziot hasznaljuk fel. Alapvéltozdinkat ezért
egyrészt a Solow-modell alapjan (Solow [1956]) valasztjuk meg, tehat a novekedési
egyenletiinkben szerepelni fog a megtakaritdsi rata, a népességndvekedés, az

amortizacio valamint az exogén technologiai haladas. Figyelembe véve az
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alapmodell Mankiw et al [1992] altali kiterjesztését, a modelliinkbe egy, a
humant6két megtestesitd proxy valtozot, nevezetesen a beiskolazéasi ardnyt is
bevonjuk. A novekedést magyarazd egyéb valtozok kozé a nyitottsag valamint az
alulértékeltség mutatdja keriil. Miutan a Solow-modell szerinti tényezoket az
empirikus kutatasokban gyakorta egy mutatoba tomoritik (Durlauf et al [2004]), mi
is ezt a moddszert kovetjiik, a benchmark adatoknak megfeleléen az amortizaciot
fixen 5 szazaléknak, mig a technoldgiai haladast 2 szazaléknak vessziik. Az
Osszevont mutatonak (n_g_d) tehat a népességnovekedés idébeli valtozasa miatt lesz
variancidja. Az arfolyam alulértékeltségét a korrigalt PPP-elv alapjan adodo sajat
indikatorunkkal (underval) szamszerUsitjiik. Valtozoink tobbsége azaz a PPP alapon
¢és konstans arakon mért egy fore jutdé GDP (rgdpch), a megtakaritasi rata helyett
hasznalt beruhazasi rata (ki) és a teljes kereskedelmet megtestesit6 nyitottsag (openk)
valamint a népességnovekedés a Penn World Table 7.0 adatbazisbdl szarmazik, a
beiskolazottsag mutatojanak (school) forrasa a Vilagbank adatbazisa. A szamitasokat

az 7.1-es verzigjaval végezziik el.

Altalanossagban igaz, hogy a legtobb gazdasagi idésor nem stacioner, azaz varhatd
értékiik és variancigjuk fiigg az id6tol, illetve nagy valdszinliséggel az id6 milasaval
egy adott értéktdl egyre inkabb tavolodnak. Ezaltal a véletlen hibak nem éviilnek el,
hanem hosszl tavon beépiilnek az idésorokba. ([Gaspar 2009]) Miutan valtozoink
grafikus abrazolasa is azt sugallja, hogy tobbségiik sztochasztikus trendet tartalmaz,
elemzésiink megkezdése eldtt sziikséges, hogy ezt a tulajdonséagot ellendrizziik, majd
kiszlirjiik. A stacionaritds vizsgalatdhoz tobbféle egységgyok proba is rendelkezésre
all, mi a Dickey-Fuller GLS probat alkalmazzuk. A proba eredményei azt mutatjak,
hogy valtozoink tobbsége elso fokon integralt, ezért azokat egyszeri differencialassal
tudjuk stacionariussa tenni. Kivételt jelent azonban egyrészt a GDP mérdszama,
amely esetében kétszer sziikséges differencidlni. A beruhdzasi ratat pedig
meghagyhatjuk eredeti valtozatdban, tehat nem a valtozasat, hanem a szintjét
szerepeltetjiilk majd. Modelliinkbe tovabba minden iddsor logaritmizalt formaban fog

bekeriilni.

Vizsgéalatunk célja annak megallapitdsa, hogy létezik-e hosszt tavl kapcsolat az
egyes valtozok, kiilonosképpen a kinai arfolyam alulértékeltsége valamint Kina
gazdasagi novekedése kozt. Ennek megéllapitasdhoz a vektor-autoregresszios

megkozelitést hasznaljuk, azaz VAR-modellt épitiink. Az ilyen tipust modellek
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Iényegi sajatossaga, hogy a staciondrius iddsorokat mind a sajat, mind a t6bbi valtozo
késleltetésével magyardzzak. A Barro-féle alapegyenletet ezért egy tobb blokkbol
allo egyenletrendszerré kell, hogy alakitsuk, ahol n a késleltetések szamat jeldli, a és
b és ¢ pedig konstans értékek. Minden mas megegyezik a fenti jelolésekkel. Az

egyenletek a legkisebb négyzetek modszerével becsiilhetdek.

Ve =a+ Bulnyiq + -+ Pinlnyen + Y11 lnXe g + -+ PyulnX;_,

(23)
+ i nZi + o+ mInZ o, +u;

Xe =b+ Borlny, 1 + -+ oplny,_p + Yo lnX, 1 + -+ Py InX,_, 24)
+ myInZ 4 + o+ myplnZi_, +v;

Zy = c+ PBazlnye_q + o+ Baplnyp + P33inXe g + -+ P3plnX,_, (25)

+ 7T33ant—1 + -+ 7T3nant_n + Z;

VAR-modellek specifikaldsakor lényeges momentum, hogy milyen késleltetés-
szdmmal dolgozunk, mivel a késleltetések szamanak ndvekedésével ugyan vélhetéen
n6é a modell magyaraz6 ereje, a VAR bonyolultabba vélik a tulparametrizalds miatt
¢és a szabadsagfokok szdma is csokken. Az FPE informaciés kritérium eredményét
figyelembe véve a modell véglegesitésekor hat késleltetés mellett dontiink. Miutan
azonban ebben az esetben Osszesen 216 egyiitthatd becslésére lenne sziikség,
csokkentjiik a valtozok szamat, s a human toke proxy valtozojat eltavolitjuk. Becsiilt
modelliink igy jol specifikalt lesz, az egyenletek tobbségénél a determinacios
egylitthatok meglehetdsen j6 illeszkedést jeleznek, az autokorrelécios és normalitds
tesztek alapjan a hibatagok késleltetett értékei fiiggetlenek egymastdl és eloszlasuk

normalis.”>

Miutdn foként az alulértékeltség novekedési hatdsa érdekel benniinket, a modell
eredményei kozil erre koncentralunk az altaldnosak mellett. Kétfajta vizsgalatot
végziink el. A Johansen kointegracios teszt azt mutatja, hogy a valtozok kozott
hosszll tavl kapcsolat all fenn, azaz az alulértékeltség és a gazdasagi novekedés,
illetve a tobbi valtozd kozti hosszu tavi egyiittmozgds nem vonhatd kétségbe.
Masrészt a vonatkozd impulzus-valaszfliggvény szerint az alulértékeltségi szint nem
vart, 1 szazalékos felfele torténd valtozasat mintegy 4-6 év elteltével koveti a
novekedési litem felgyorsuldsa. Hozza kell viszont tenni, hogy ez a pozitiv hatas

rendkiviil csekély mértékii, mintegy 0,02 szazalékos, illetdleg az elsé években a J

% A modell becsiilt értékeit 1asd a fiiggelékben.
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gorbe hatasnak megfeleléen még egy nagyon alacsony ndvekedést fékezd befolyas is
lathat6. Par év leforgdsa utan pedig a sokk hatasa teljesen lecseng. A szimulacid tehat
tovabbi meggy6z6 bizonyitékot szolgaltat arra, hogy a renminbi alulértékeltségének

szintje valamint Kina gazdasagi ndvekedése kozt osszefliggés 1étezik.

26. abra: Az alulértékeltségi szint valtozasanak novekedési hatasa Kinaban
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Elemzésiink sordn az darfolyam-menedzselés Kina gazdasagi teljesitményére
gyakorolt hatdsait vettiik nagyito ala. A relevans elméletek tesztelése kimutatta, hogy
arfolyam-politikdjanak megfeleld mikodtetésével az orszdg az arstabilitas
fenntartasa  mellett jelentdsen javitani tudta —makrogazdasagi mutatdit.
Meggy6zodtiink arr6l, hogy az arfolyam-politikai intézkedések hasznosnak
bizonyultak, mert valamelyest 6sztokélték az export felfutasat illetve a kiilfoldi téke
bearamlasat, amib6l Kina profitalt. Az is kideriilt viszont, hogy a kiilgazdasagi
arversenyképesség javuldsdnak a novekedésben betdltott szerepét nem szabad
tulbecsiilni. Tobbvaltozos idésorelemzéssel tovabba meggy6zddtiink arrol, hogy a
renminbi alulértékeltsége a kinai gazdasagi novekedés egy fontos faktoraként
funkcionalt. Osszességében tehat megerdsitést nyert az a feltevés, miszerint az

arfolyam-politika segitette a ,reform ¢és nyitds” politikajanak kihirdetésekor
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megfogalmazott kinai célkitizésekhez valo kozeledést, ez azonban nem jelenti azt,
hogy szamos mas gazdasagpolitika 1épés illet6leg belso tényez6 szerepe ne lett volna
éppoly fontos. A vizsgalataink tapasztalatai nyoman masodik hipotézisiinket eredeti
formajaban elfogadjuk, mig az azt kibont6d eredeti allitdsainkat az alabbiak szerint

finomhangoljuk.
Il. A kinai drfolyam-politika konzisztens volt a ,reform és nyitis”
politikajanak kezdetén megfogalmazott gazdasagpolitikai célokkal.
a. A kotott arfolyamrendszer tamogatta Kina pénziigyi stabilitasat.

b. Az darfolyam gyengitése részben hozzajarult ahhoz, hogy javuljon

az orszag kiilgazdasagi egyensulya és gazdasagi novekedése.

C. A renminbi alulértékeltsége enyhén osztokélte a gazdasagi

novekedés iitemét.
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6 Adekvat kinai arfolyamrendszer a jelenben?

Kina arfolyam-politikaja az elmult években mind az orszagon beliil mind nemzetkozi
szinten jelentds vitakat generalt. A fejezet inditdsaként bemutatjuk a témaval
kapcsolatos ellentétes nézOpontokat, majd azok iitkoztetése utan kialakitjuk arra
vonatkoz6 sajat véleményiinket. Ezutan hipotézisiink bizonyitasadhoz, egyrészt
Kielemezziik azt, hogy a renminbi kotottségébdl adodoan milyen negativ gazdasagi
hatasokkal kell Kinanak szembenéznie. Masrészt megvizsgaljuk, hogy vajon elért-e
az orszag nemzetkdzi pénziligyi integracidja mar egy olyan szintre, amely még

inkabb megkoveteli az arfolyam kotottségének lazitasat.

3. Az arfolyam-politikai reformfolyamat — rugalmasabb drfolyamrendszerre
valo attérés — felgyorsitsa sziikséges, de nem elégséges feltétele annak,
hogy a ,reform és nyitas” politikijanak kezdetén megfogalmazott

gazdasagpolitikai céljait Kina elérje.

a. A kinai arfolyamrégzités mechanizmusabdl fakado hatranyok

veszélyeztetik az orszag gazdasagi teljesitményét.

b. A kinai pénziigyi globalizacio elmélyiilése alkalmazkodasi

kényszert ro az arfolyam-politikara.

6.1 A dilemma Kiilonb6z6 aspektusokbdl val6 értelmezése

6.1.1 Nemzetkozi vélemények

Az Egyesiilt Allamokban hosszu ideje, széles korben elterjedt az a nézet, miszerint
Kina arfolyam-politikaja karos az orszagra nézve. A kritikusok azt valljak, hogy a
renminbi dollarral szembeni arfolyama a redlis értékétdl jelentdsen eltér, tal nagy
mértékben alulértékelt, s ezért a Kindbol érkezd olcsd termékekkel a helyi
vallalkozok nem képesek versenyezni, arra kényszeriilnek, hogy termelésiiket
csokkentsék, ami értelemszerlien munkahelyildozattal jar. A  pusztin

kiilkereskedelemre termeld szektorokban a vélt alulértékeltség negativ gazdasagi
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hatésai kozt tovabba a szamukra kedvezétlen relativ arak miatti profitveszteséget is

kiemelik.

Nem szabad azonban elfelejteni, hogy az éremnek két oldala van, amennyiben
elismerjiik a kinai valuta dollarral szembeni alulértékeltségét, azt is latni kell, hogy
ez a helyzet szamos elényt is hozhat az Egyesiilt Allamoknak. Az olcsobb arakkal jol
jérhatnak az amerikai fogyasztok, illetve azok az amerikai vallalatok, amelyek
termelésiikben felhasznaljak a Kindbdl érkezd félkész termékeket. Az olcsod kinai
import tovabba fékezheti a mashonnan eredd esetleges inflacidos nyomast is.
Morrison — Labonte [2008] az eldnyok kozt kiemeli ezeken kiviil még azt is, hogy az
amerikai kereskedelmi deficit ellentételezéseként megjelend kinai tOkebearamlas -
nevezetesen az, hogy a kinaiak amerikai allamkotvényeket vasarolnak —
hozzé4jarulhat az amerikai kamatlabak csokkenéséhez is, ami végsd soron a

beruhazéasok élénkiilését eredményezheti.

A tarsadalomban elterjedt vadak elméleti bizonyitasara szdmos amerikai kutatd tesz
kisérletet. Koziiliik sok szakember osztja — a két orszag teljes folyd fizetési mérleg
egyenleg-alakulasanak szembeallitasara alapozva — azt a véleményt is, miszerint az
Egyesiilt Allamok foly6 fizetési mérleg-hianya Kina arfolyam-politikéjanak tudhatd
be. E meglatas alapjan a renminbi arfolyamanak ,,mesterséges” eszkozokkel valo
felelds amiatt, hogy az amerikai deficit az évek soran egyre magasabbra duzzadt. Ha
pusztan egymas mellé allitjuk a két orszadg folyd fizetési mérleg egyenlegének

alakulasat, akkor az valoban valamelyest a két valtoz6 kozti 6sszefiiggést sugallja.
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27. abra: Kina és az Egyesiilt Allamok foly6 fizetési mérlegének egyenlege
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Forras: Worldbank [2012] /let6ltve 2012-05-27/

Cline [2010] példaul a fizetési mérleg rugalmassagi elméletét alkalmazva vizsgalja,
hogy milyen Osszefiiggés talalhatdé a kinai arfolyam-politika és az amerikai
kiilkereskedelmi hiany kozt. Egyszerti, statisztikai szamolasokat hasznalva — a dollar
juannal szembeni kereskedelemmel stlyozott real effektiv arfolyamanak valamint az
USA foly6 fizetési mérleg egyenlegének idésorait Osszevetve — arra jut, hogy a
renminbi arfolyaménak hatdsa egyértelmiien bizonyithat6. Kalkulacioja alapjan
pedig alapesetben egy hipotetikus 10 szazalékos kinai felértékelés mintegy 22
milliard  dollarnyi deficitcsokkenést eredményezne az Egyesiilt Allamokban,
valamint, ha mas azsiai orszagok is kovetnék ezt a példat, az még tovabbi pozitiv

elmozdulast jelenthetne az amerikai hianyban.

Hasonloan latja a helyzetet Fred Bergsten®® is, aki mind szakmai kutaté, mind
publicista, mind szenatusi tandcsadd szerepkOrében rengeteg alkalommal,
kifejezetten éles kritikaval illette Kina arfolyam-politikajat. Allaspontja szerint a

renminbi  arfolyam ,mesterséges” moddszerekkel valo alulértékelese a

%A kozgazdasz az egyik legbefolydsosabb amerikai kutatointézet, a Peterson Institute for
International Economics (PIIE) vezet6je volt tobb évtizeden keresztiil.
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protekcionizmus egy formajanak tekinthetd, Kina a félreértékeléssel ugyanis végso
soron exportjat tamogatja, s ez egyuttal az amerikai folyo fizetési mérleget is
negativan érinti. 2010-ben megfogalmazott javaslata szerint Kinat hivatalosan is
,valuta-manipulator” allamnak kell nyilvanitani, illetve ra kell kényszeriteni, hogy a
renminbi arfolyamat szdmottevoen felértékelje. Szamitasai szerint egy esetleges 25-
40 szazalékos kiigazitds és az abbodl fakadd kereskedelmi korrekcié mintegy 600

ezer-1,2 milli6 amerikai munkahelyet eredményezne. (Bergsten [2010])

A Nobel dijas kozgazdasz, Paul Krugman szintén ugy gondolja, hogy a kinai,
merkantilista arfolyam-politika ,,mesterségesen” versenyeldnybe hozta az orszagot, s
emiatt szamottevden torzitotta a Kina és USA kozti kereskedelmi viszonyt. (Cséki
[2011]) Nézete szerint ez a rendellenes, kinai politika nem csak az Egyesiilt
Allamok, hanem mas fejlett orszagok szamara is karos volt, mivel azok a likviditasi
csapda aldozataiva valtak — azaz hiaba csOkkentették nulla kozeli szintre
alapkamatukat, att6l a novekedésiik nem tudott beindulni —, tehat Osszességében
Kina sajat érdekeinek hajszolasaval az egész vildggazdasag teljesitményét

visszafogta.

A kozgazdasagi érvek valamint az erés lobbi tevékenység nyoman hosszu ideje egyre
nagyobb nyomds nehezedett az amerikai kormdanyzatra, hogy lépjen fel Kina
arfolyam-politikdja ellen. Szenatorok bizonyos csoportja id6rdl idére eldterjesztett
ugyanis olyan torvényjavaslatokat, amelyek lehet6vé tették volna, hogy az Egyesiilt
Allamok tovabbi eszkozokkel — példaul kereskedelmi korlatozasokkal — birhasson
azokkal az orszdgokkal szemben, amelyek valutdjuk arfolyamat ,,manipulaljak”. A
komoly vadak ellenére a probléma hivatalos kezelésében mégis az dvatossag maradt
jellemzd: az amerikai Pénziigyminisztérium 0sszesen csak 6t alkalommal bélyegezte
meg Kinat a ,,manipulator” jelzével az e célra szakositott riportjaiban.25 Ezek a
mindsitések raadasul még 1992 ¢és 1994 koz¢é datilhatdak, s a kettds
arfolyamrendszer iizemeltetésének tudhatoak be. Mindazonaltal az évek sordn az
USA szamos forumon — hol erételjesebb hangon, hol csak ajanlas szintjén - jelezte,

hogy nem ért egyet a kinai arfolyam-politikai gyakorlattal.

®Az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériumanak torvényben eldirt feladata, hogy rendszeresen
monitorozza az orszag fobb kereskedelmi partnereinek arfolyam-politikajat, s megallapitsa, hogy azok
esetlegesen azért, hogy a nemzetkozi kereskedelemben tisztességtelen komparativ eldnydkre tegyenek
szert, ,,manipulaljak-e” valutajuk dollarral szembeni arfolyamat.
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Erdemes kihangstlyozni, hogy nem minden amerikai kozgazdasz ért egyet azzal,
hogy Kinat ra kellene kényszeriteni arfolyam-politikajanak moédositasara. Frankel
[2006] szerint minden orszagnak joga van ahhoz, hogy mérlegelje orszaga
adottsagait ¢s maga dontse el, milyen arfolyamrendszer felel meg azoknak legjobban.
Véleménye alapjan Kina illegélis ,,arfolyam-manipulatorként” vald megbélyegzése
egyaltalan nem lenne helyes, hiszen az orszag ligye, hogy milyen arfolyam-politikat
folytat, s nem kérhetdk rajta szamon masok érdekei. S6t, a szerzd azt sem tartana
helyesnek, ha a rogzitett arfolyammal kapcsolatosan felmeriild érvek és ellenérvek
okozta konfliktust a WTO szabalyok adta kikényszerithetoséggel probalnd az
Egyesiilt Allamok rendezni.

Frankellel egyiitt tbben elutasitjak azt a nézetet is, miszerint az Egyesiilt Allamok
jelentdsre duzzadt kereskedelmi hidnyédért Kina arfolyam-politik4ja lenne felelOs.
McKinnon — Schnabl [2008] egyenesen a helyzet félreértelmezésének nevezi ezeket
a vadakat, miutdn nem értenek egyet azzal, hogy az arfolyam szintjének
befolyasolasaval egyértelmiien alakithatd lenne egy gazdasidg kiilkereskedelmi
egyenlege. Ez a gondolat abbol az elméleti fizetési mérleg koncepciobol taplalkozik,
amely a folyo fizetési mérleg alakulasat a megtakaritasok és a beruhazasok
kiilonbségébdl vezeti le. A szerzOparos erre alapozva azt hirdeti, hogy a kinai
kiilkereskedelmi mérleg tobbletébdl adodo jelentds folyd fizetési mérleg szufficit a
hazai beruhazasokhoz mért szamottevd belfoldi megtakaritasi tobbletet tiikrozi. Azt
valljak ugyan, hogy ha Kina hagyna felértékelddni valutdjat mas orszagok szamara
exportja megdragulna, igy azok visszafogndk vésarldsaikat. Emellett azonban
szerintik a valtoztatdas egy olyan mechanizmust is bekapcsolna, amelyek
eredményeképpen az import is redukdlodna, s ez ellentételezné az export
modosulasat. Osszességében tehat Gigy vélik, hogy a kereskedelmi mérleg pozicidjara
gyakorolt hatds kimenetele kétes, s a felértékelés egyaltalan nem biztos, hogy

javitana a kialakult egyensulytalansagokat.

A Kina ¢s az USA kozti konfliktus egyéb szakteriileteken is Osszeiitkozeéseket hoz.
Tobben, akik a nemzetkozi jog teriiletérdl tekintenek a kérdésre, ugy gondoljak, hogy
az IMF képviseldi hibat kovetek el, amiért nem avatkoztak be tettlegesen az tigybe.
Mussa [2008] példaul kotelezettségiik mulasztasaval vadolja 6ket, miutan nem voltak
hajlanddak az évek sordn a dontdbirdi szerep felvallalasara, és mindig a meggydzés

udvariasabb formajat valasztottak. Mussa szerint ugyanis Kina azzal, hogy hossza

122



ideig vonakodott hagyni valutdjanak felértékel6dését, s folyamatos devizapiaci
intervencidjaval hatalmas kiilfoldi valutatartalék-allomanyt és folyd fizetési
mérlegtobbletet épitett fel, kétség kivil megszegte az IMF tagsagabol adodo
kotelezettségeit. E logika alapjan az IMF képviseldinek hatarozottabban kellett volna
fellépnie a két orszag kozti ,,arfolyamhaboru™ befolyasoldsaban illetéleg a kinai fél
feleldsségre vonasaban. Véleménye szerint ez a mulasztds mind a hierarchia alsobb

szintjén allo kutatoknak, mind az IMF vezetdségének felrohato.

Az ellentabor szerint viszont nem egyértelmii, hogy a nemzetkozi szervezet Kinaval
szemben tanusitott magatartdsa miatt mulasztassal vadolhato-e. ElOszor is
altalanossagban igaz, hogy az arfolyam értékének szabalyozasa minden allam
szuverén joga, tehat mint belsé ligy, mas allamoknak nem lehet abba beleszdlasa. Ha
csak erre alapozunk, akkor el kell ismerniink, hogy a dilemma a jelenlegi nemzetkozi
jogi keretek kozt nem oldhatéo meg, mivel manapsag nincs olyan szupranaciondlis erd
vagy intézmény, amelynek joga lenne egy ,,valuta-manipuldtor” allammal szemben

fellépni.

Bonyolultabba valik viszont a képlet, ha Kina IMF tagsagéval is szamolunk. Az IMF
Alapokmanyanak IV. cikkelye ugyanis célként tartalmazza, hogy a tagorszagok kozt
fenn kell tartani a devizatigyletek szabalyos rendezését, illetve meg kell akadalyozni
a versengo leértékelést. Ha tehat egy allam azt alairja, elfogadja a nemzetkozi jog ez
iranyu kotottségét. Mas kérdés viszont, hogy ennek megszegését az IMF szintén
képtelen szankciondlni, azon kiviil, hogy véleményét fejezi ki egy gyakorlat ellen,
egyebet nem tehet. A nemzetkdzi jogi szakman beliil viszont tovabbi
nézetkiilonbségek adodnak abbol, hogyan kell értelmezni az Alapokmany relevans
részeit: Mercurio — Leung [2009] elemzésében példaul azt talalja, hogy ugyan az
bizonyithato, hogy a KNK ,,manipulélta” a renminbi arfolyamat, viszont a lépései

nem voltak az IMF szabélyaival ellentétesek.

Az, hogy kiillonboz6 jogaszok masként értelmezik ezeket a passzusokat azzal
magyarazhat6, hogy ezek a cikkelyek inkabb a puha szabéalyozas kategoridba esnek,
megfogalmazasuk meglehetdsen bizonytalan. Mercurio — Leung [2009] szerint ez
nem a hatarozatlansag vagy a véletlen miive, hanem inkabb azzal magyarazhato,
hogy a megfogalmazasuk idején jellemzéen nem volt szandék az allamok

szuverenitasanak csokkentése, a jogalkotd nem kivant olyan témékba radikalisan
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beleszdlni, amely hagyomdnyosan az allamok belsd iigye. Mindebbdl pedig az
kovetkezik, hogy a két fél kozti probléma valamilyen multilateralis uton vald
megoldasahoz a nemzetkézi kozosségnek szigoritania kellene a jelenlegi

szabalyozason.

A kiilonb6z6 nézdpontok, értelmezések attekintése utdn vizsgaljuk meg az elmélet
alapjan mely kozgazdasagi érvelést tudjuk elfogadni. Mi torténne Kindban a
renminbi szamottevd felértékelése nyoman? Ha csak a hagyomédnyos rugalmassagi
szemléletet vessziik alapul, akkor azt mondhatjuk, hogy a valésagban — amennyiben
a Marshall-Lerner-feltétel teljesiilését elfogadjuk — Kina exportja csokkeni fog a
kiigazitast kovetden, importja né, s a kinai-amerikai kereskedelmi egyenlegekre
jellemzd szélsdségek csokkennek. Tobbek szerint azonban az elaszticitasi koncepciod
még egy olyan vilag leirdsara sziiletett, amelyben a nemzetk6zi t6kemozgas és a
nemzetkdzi kereskedelem is korlatoltabbnak bizonyult, a nemzetgazdasagok
egymastol jobban elkiiloniilve, szigetszerlien 1éteztek illetéleg az arfolyam-politika a

monetaris politikatol kiilonvalaszthato volt. (Qiao [2007])

Ha a McKinnon — Schnabl [2008] altal leirtakat alkalmazzuk Kinara, azt
valdszintsithetjiik, hogy a gyakorlatban a kereskedelmi termékek dollarban mért ara
megnéne az 4zsiai orszagban, s ez visszafogna az exportot, csokkenne a kinai
arszinvonal, a redlkamatlab novekedésével a beruhdzasok megdragulnanak,
csokkenne a kibocsatés, s zsugorodna a nemzetgazdasagi kereslet is. Ennek nyoman
mind a fogyasztds, mind az import lefékezOdne, tehat Osszességében a teljes
abszorpci6 redukalédna. Mindezek ereddjeként pedig bizonytalan, hogyan alakulna

az Egyesiilt Allamokkal szembeni kétoldalu kereskedelmi egyenleg.

4. tablazat: Egyedi arfolyam-valtoztatas kezdeti hatasa nyitott

nemzetgazdasagokban
Vagyon- | Beruhazasi Hazai Import | Export | Kereskedelmi
hatas hatas abszorpcid egyenleg
Felértékelés - ! ! ! ! ?
Leértekelés - ) 1 1 ) ?

Forras: Qiao [2007] pp. 11.
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Ugy gondoljuk azonban, hogy az elméleti tételeket nem szabad pusztin
mechanikusan alkalmazni, fontos megvizsgalni a kiilonb6zé keretfeltételeket,
modositd tényezoket. Kina ugyan ma mar nem egy izolalt orszag, a vilaggazdasagi
integracidja erds, azonban még nem teljesen nyitott, bizonyos tokekorlatozasokat
fenntart, tehat nem egyértelmi, hogy a nyitott nemzetgazdasagokra felirt képletek
alkalmasak-e elemzésére. Az biztos viszont, hogy ha az empiriat tekintjiik, és alapul
vesziink egy olyan idGszakot, nevezetesen a 2005 és 2008 kozti éveket, amikor is a
renminbit hagytak a dollarral szemben valamelyest felértékelddni, az lathatd, hogy a
szufficit egyaltalan nem csokkent. A példaiddszakban ehelyett a tobblet ndvekedési

litemének gyorsuldsat regisztraltak.

Masrészt pedig azt gondoljuk, hogy a szoban forgd két orszag olyan intenziv
egylittmiikddést alakitott ki az elmult években, tobb teriileten annyira erds a kettejiik
kozti fiiggdségi viszony, hogy azt egy esetleges arfolyam-valtoztatas hatasanak
megitélésekor nem szabad figyelmen kiviil hagyni. Ilyen, a két orszag kozti azon
specialis interdependencia példaul, hogy Kina gyakorlatilag az USA legnagyobb
hitelez8je. Amiatt viszont, hogy Kina nem a sajat valutajat adja koleson?®, hanem az
altala birtokolt vagyoneszk6zok amerikai dollarban vannak denomindlva, jelentds az
arfolyamkitettsége, amit a felértékelés hatasdnak vizsgalatakor mindenképpen
figyelembe kell venni. Ha tehat Kina nettd kiilfoldi vagyoneszkdzeit is exogén
valtozoként bevonjuk az elemzésiinkbe, akkor azon tul, hogy nem egyértelmd,
miként alakul a két orszag kozti egyensulytalansag, a felértékelés hatasara
bekovetkezd tovabbi jolétcsokkenést taldlunk, mivel Kina jelentés vagyona

elértéktelenedik.

Mckinnon [2009] felhivja a figyelmet, hogy az Gn. ,,currency mismatch”, azaz a nem sajat valutaban
valo hitelezés foként a magas megtakaritasi hajlandosaggal biré orszagban okoz nehézségeket: A
szamottevé megtakaritas ugyanis altalaban foly6 fizetési mérleg tobbletet von maga utan, amit egy ido
utan a kereskedelmi partnerek nehezményeznek és felértékelést siirgetnek. A felértékelést viszont a
hazai dollareszk6z-tulajdonosok elvetik, mivel az jelent6s arfolyamveszteséget okozna nekik.
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5. tablazat: A valuta dollarral szembeni felértékelésének hatasai egy hitelezé

orszagban
Vagyon- | Beruhazési Hazai Import | Export | Kereskedelmi
hatas hatas abszorpcid egyenleg
Hitelez6 ! ! ! ! ! ?
orszag
Egyesiilt | - 1 1 f 1 ?
Allamok

Forras: Qiao [2007] pp. 20.

Végezetiil pedig jelen irasban nem célunk az Egyesiilt Allamok és Kina kozti vitak
nemzetkozi jogi aspektusbol valdo bévebb elemzése, miutan az egy kiilon kutatasi
kérdést is jelenthetne. Mindazonaltal fontosnak tartjuk elmondani, hogy sem a
nemzetkdzi, sem az amerikai beavatkozdst nem tartandnk helyénvalonak.
Egyetértiink azokkal (példaul Frankel [2006]) akik a szitudci6 kapcsan precedensként
felemlegetik a koreai won illetve a japan jen esetét, melyeknél az USA a sajat
érdekei miatt szintén a valutadrfolyam felértékelését valamint liberalizalast siirgette,
azonban a kiigazitasok az 4zsiai orszagokban jelentds karokat eredményeztek. Ezen
kiviil moralis okokbol sem tartjuk helyénvalonak az amerikai presszidt, miutan az
orszag hosszu ideig élvezte a szituacid adta elényoket, s akkor nem emelte fel a

hangjat.

6.1.2 A Kkinai perspektiva

Mi a kinaiak nézOpontja, miért vonakodtak a kinaiak attol, hogy egy az egyben
elengedjék a renminbi arfolyamat? A kérdés megvalaszolasahoz érdemes a témat
tagabb kontextusba helyezni, s megvizsgalni, hogy alakultak a kinai vezetés altalanos
gazdasagfejlesztési prioritasai. Deng Xiaoping és az 6t koveté harmadik generacios
vezetés még a minél erdsebb gazdasdgi eredmény elérésére helyezte a hangstlyt.
Politikajuk eredményeként azonban egyre jobban ki¢lezddtek az orszagban a belsd
fesziiltségek, a korabban az allami vallalatok altal biztositott szocialis biztonsag
megszlint, nétt a munkanélkiiliség, a szocialis ellatorendszerek kiépitése nem tortént
meg. Ugyan altaldnossagban a szegénység csokkent az orszégban, a kiillonb6zd
tarsadalmi régetek valamint a régiok kozti jovedelmi egyenldtlenségek elmélyiiltek,

fokozodott a tarsadalmi elégedetlenség. (Naughton [2007])
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A Hu-Wen adminisztracio latva a kialakult helyzet sulyossagat a gazdasagpolitikai
gondolkodas felszabaditasara biztatott, s a stabilitds megteremtése érdekében mind a
gazdasagi, mind a politikai fronton koncepciovaltast hirdetett. Ennek jegyében a
2000-es évek elejétol a hangsuly a szocialista ,,harmonikus tarsadalom™ felépitésére
keriilt at, az 0j irany jelszavai a ,,k6z0s gazdagodas”, ,,az ember az alapvetd tényezd”
stb. lettek. (Juhasz [2009]) Miutan a vidéki zavargasok egyre gyakoribba valtak,
Peking fontosnak latta, hogy demonstralja az iigy melletti elkotelezodését, ezért az
elszegényedett belsd tartomanyok valamint a vidéki gazdak problémajanak
orvosldsara  tobb  akciotervet is  kidolgoztak: a  gazdalkodok  példaul

adokedvezményeket €élvezhettek, kiilonb6z6 tamogatasokat kaptak.

Ez a szituacio egyben a vezetés arfolyam-politikai mozgasterét is korlatozta, a kinai
belsd fesziiltségeket alapul véve ugyanis karos hatassal lett volna, ha hagyjak, hogy
az arfolyam felértékel6djon. Ennek oka, hogy egy esetleges felértékelés
kovetkeztében példaul a kedvezdbb importlehetdségek miatt csokkenhetnének a
hazai élelmiszerarak, s ez rontand a helyi termeldk bevételi lehetdségeit. A 1épés
ezen kiviil a kiilkereskedelemre termeld, munka intenziv szektorokat is hatranyosan
érintené, sokkal kevésbé érne meg a termékeket a vilagpiacon értékesiteni, s ezért

munkasokat kellene elbocsatani, ami még jobban ki¢lezné a vidéki indulatokat.

Bonyolitotta a helyzetet, hogy a kinai fels6vezet6i korokben sem volt teljes
egyetértés az arfolyam-politika kapcsan, a kiilonb6zo érdekek litkdzése ezért szintén
fékezte a reformokat. (Freeman — Yuan [2011]) Az iigy kimenetelében befolyassal
bird kozigazgatasi intézmények koziil az arfolyamrendszer-megtjitas {6 ellenzdjének
a Kereskedelmi Minisztérium (Ministry of Commerce; MOFCOM) bizonyult. A
gazdasagfejlesztési stratégia alakitdsaért felelés minisztérium véleményét erdsen
befolyasoltdk a kiilonb6zd kamardk. E lobbizd csoportok a japan példat
precedensnek tartva azt a nézetet vallottak, hogy az orszag valutajanak felértékelése
tonkretenné az export versenyképességét, s ezaltal jelentds karokat okozna az
orszagnak. Nem véletlen viszont, hogy a kamarak vezetése ezt a nézetet osztotta,
ugyanis ezekben a tomoriilésekben a magas tisztségeket altalaban a nemzetkozi

kereskedelemben érdekelt nagyvallalatok képviseldi toltik be.

A Pénziigyminisztérium (Ministry of Finance; MOF) néz6épontjabol szintén tobb érv

szOlt a dollarhoz valé szorosabb rogzités megtartasa mellett. Egyrészt, mint a PBOC
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»vetélytarsa” a MOF szerepe sokkal erdsebb lehet a gazdasagpolitika alakitasaban,
ha fennmarad a fix arfolyam, hiszen a Mundell-Fleming-modell tételeit alapul véve
rugalmatlan arfolyamrendszer mellett hatékonyabban funkcional a fiskalis politika a
monetaris politikanal. Masrészt, mivel a minisztérium jelentds értékben hitelez a
helyi kézigazgatasi szerveknek?” nem érdeke az arfolyam felértékelése, mert akkor a
szegényebb tartomanyok torlesztési nehézségekbe iitkdznének, és ez erdsen
veszélyeztetné az egyébként is szigoru koltségvetéssel rendelkezd kozponti
intézmény helyzetét. A Nemzeti Fejlesztési és Reformbizottsag (National
Development and Reform Commission; NDRC) - amelynek szintén van
gazdasagpolitikai befolyasa — pedig a vezetés szegénység és egyenlStlenség elleni

kiizdelmének sikerét latta veszélyeztetve a potencialis felértékelés kapcsan. (Bell —

Feng [2013])

A PBOC a tobbi intézménnyel ellentétben a felértékelés hatékony eldmozditasat
favorizalta. Ennek oka, hogy a jelenlegi keretek kozt a jegybank egyik f6 feladatat,
nevezetesen az inflacids kontrollt nehezen tudja elvégezni, s ebben a rugalmas
arfolyam nagy segitségére lenne. A fenyegetd inflacids nyomas egyrészt az
arfolyamrogzités hazai mechanizmusabol adodik, amelyet ugyan a PBOC
folyamatosan kezelni probal, viszont a tulzott likviditast felszivd intézkedései
tobbletterheket ronak az orszagra®. Masrészt (jabban a viliggazdasagbol importalt
inflacio is nehézségeket jelent szamara, ugyanis a 2008-ban kitort vilaggazdasagi
valsag arlenyom6 hatasanak megsziintével a tobbkords amerikai mennyiségi lazitas
ujbol felhajtotta a nyersanyagok vilagpiaci arat. Az is igaz viszont, hogy mivel az
orszag nyersanyagsziikséglete egy fix adottsag, az importalt inflacio csokkentéséhez

JO szolgalatot tenne a felértékelés.

crer

hogy a legtobb jegybanki fels6- és kozépvezetd illetve tandcsaddo az Egyesiilt
Allamokban végezte tanulmanyait, és ezért az & allaspontjukat sokkal jobban
figyelembe veszik. Tehat, miutan 6k szakmailag megfeleléen alatamasztjak érveiket,
ezért jobban meghallgatasra talalnak. (Freeman — Yuan [2011]) Ezen tal a jegybank

amiatt is a kevésbé fix arfolyamot szorgalmazta, mivel egyre nehezebben tudja

2T A hitelek dsszege 2005-ben méar meghaladta a 17 milliard dollart. (Bell — Feng [2013])
28 A probléma részletesebb elemzése a késdbbiekben olvashaté.
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kezelni az orszagba bearamld, egyre nagyobb mennyiségli, spekulativ forro tokét, s

ez alddssa a monetaris politikaja erejét.

Ami az amerikai véadakra adott vélaszokat illeti, a vilagszerte elismert kinai
szakemberek sem vonakodtak attol, hogy sajat nézdpontjukat megvédjék. frasaikban
és egyéb megnyilvanulasaikban rendre elvetették, hogy Kina okolhatd lenne az
Egyesiilt Allamokban jellemzd magas munkanélkiiliség illetve a jelentés folyo
fizetési mérleg hiany miatt. Huang [2010] érvelése szerint az amerikai termeld
szektorban bekovetkez6 leépitések idoben joval megel6zték azt, hogy Kina a ,,vilag
gyarava” noétte volna ki magat, illetéleg az USA hianya koradbban, mar az 1990-es
évektdl novekedésnek indult, tehat nem hazhaté parhuzam a 2004 6ta boviild kinai
szufficittel. A szerz0 szerint e tények miatt az, hogy az amerikai gazdasagi
problémakkal a kinaiakat vadoljak ,.ellentmond a jozan észnek” (Huang [2010] pp.
23.)

Yu Yongding [2010]%° az elviekben a kinai arfolyam-politikdnak betudhatoé milliés
nagysdgrendli amerikai munkaveszteségek kapcsan megdobbenését fejezte ki,
véleménye szerint egy ilyen Osszetett jelenségeket nem lehet egyszerl, feliiletes
becslésekre hagyatkozva értelmezni. Ravilagitott tovabba, hogy a két gazdasag
struktirdjaban olyannyira kiilonbozik, hogy nem életszerli azt gondolni, hogy a kinai
exporttermékek az Egyesiilt Allamokban gyartottakkal versenyezni tudninak. Az
eltérések szemléltetéseként felvetette, hogy Kinanak 800 millio polot kellene eladnia
ahhoz, hogy egy amerikai Boing repiilégépet meg tudjon vasarolni. Kitért tovabba
arra is, hogy ha feltételeznénk, hogy a kinai kereskedelmi tobblet valoban
csokkentette az amerikai foglalkoztatottsagot, akkor azt is feltételezni kellene, hogy a
renminbi felértékelése utdn mas alacsony termelési koltségekkel bird allamok,
példaul Malajzia, Vietnam venné at Kina szerepét, tehat az Egyesiilt Allamokban a

helyzet valtozatlan maradna.

A vonatkozo6 kinai szakmai tanulmanyokat attekintve tovabba az is latszik, hogy a
kinai kutatok azt nem vonjak kétségbe, hogy Kindnak sajat érdekei miatt modositania
kell arfolyam-politikdjan, de a renminbi gyors ilitemben vald felértékelés kimenetelét

egyontetiien karosnak tartjak. Tobbek kozt példaul He [2013] is azt hirdeti, hogy a

A kozgazdasz éveken keresztiil a Kinai Tarsadalomtudoméanyi Akadémia (Chinese Academy of
Social Sciences; CASS) relevans intézetének vezetdje volt.
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gazdasagpolitikai reformokon beliil kitiintetett figyelmet kell szentelni az arfolyam-
politikai valtoztatasoknak. Allitdsa szerint ez azért 1ényeges, mivel Kinaban régota
égetd kérdés, hogy mikor tudnak végre strukturalis reformok megvalosulni. A
kozgazdasz véleménye az, hogy az orszag jovoje szempontjabol fontos lenne, ha a
szolgéltatd szektor fel tudna zéarkézni a nemzetkozileg versenyképes termeld
is kiemeli, hogy a folyamatot nem szabad tulsagosan siirgetni se, hiszen az jelentOs
gazdasagi veszélyeket hordoz magaban. Az arfolyam hirtelen liberalizaldsa nyoman
ugyanis szerinte es¢lyes, hogy tobb exportra szakosodott vallalat csédbe menne, ami

miatt a migrans munkaerd pedig az utcara keriilne.

A kommunikalt hivatalos kinai vélemény valamint az elmult években eszkdzolt
szdmos 1épés szintén arra enged kovetkeztetni, hogy a kinaiak is tisztdban vannak
vele, hogy a jelenlegi gyakorlaton valtoztatni kell. A jegybank egyik alelnoke, Hu
Xiaolian a 2010-ben, az arfolyamrendszer ujboli feliilvizsgalata okan tett
nyilatkoztaban Milton Friedman munkassagara hivatkozva példaul kifejezte, hogy
Kina elismeri az arfolyamrogzitéssel egyiitt jaro inflacio karos sajatossagait. Mas
orszagok tapasztalati alapjan ugyanis tudjak, hogy nem csak gazdasagi, hanem
tarsadalmi és politikai hatdsai is lehetnek annak, ha az arak alakuldsat nem tartjak
kordaban. Kiemelte tovabba, hogy nem akarjak, hogy a kinai tarsadalom alacsonyabb
jovedelmi rétegei, azaz az ipari munkasok valamint a betelepiilok az arszinvonal

nem megfelel6 kezelése miatt tarthatatlan helyzetbe keriiljenek. (Hu [2010a])

Attekintve teht a kinai véleményeket, azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy Kina
— ugyan, ha fenntartasokkal is — de egy ideje elismeri a reformok sziikségességét.
Tovabba az a korabbi kinai indoklas, miszerint a kinai pénzt a befektetéi bizalom
tamogatasa valamint a gazdasagi stabilitds megdrzése miatt fontos, hogy egy stabil
valutdhoz kossék napjainkban mar nem 4llja meg a helyét. Meglatasunk alapjan
ugyanis az orszag vilaggazdasagi integraltsaga olyan erds, hogy a kiilsé sokkok ellen
védekezés is hasznos Az is igaz viszont, hogy amennyiben az orszag a rogzitést egy
pillanat alatt feladna, az konnyedén gazdasagi 6sszeomlashoz vezethetne, miutdn a
kinai pénziigyi szektor fejlettségi szintje még nem nevezhetd elégségesnek a

rugalmas rendszer megfelelé mitkodéséhez.
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6.2 Az arfolyam-politika fenntartasanak belsé korlatai

6.2.1 A rogzités mechanizmusanak kovetkezményei

Elemzésiink kezdd 1épéseként vizsgaljuk meg, hogyan alakult az orszagba érkezo
kiilfoldi t6ke értéke. Az Azsiai Fejlesztési Bank (Asian Development Bank; ADB)
statisztikai szerint a kinai pénziigyi mérleg egyenlege mar az 1990-es években
szufficites volt, az azsiai valsag évétdl eltekintve minden évben pozitiv netto kilfoldi
tokebearamlast regisztraltak. Ez a tendencia késdbb sem valtozott meg, sét az
ezredfordulotél kezdve a bedramlds még jobban felgyorsult. A 2008-as
vilaggazdasagi valsagot megel6zden példaul a befektetések értéke tobb évben is mar

100 milliard dollar kérnyékén mozgott.

Mivel magyardzhato a 2000-es években jellemzd fokozott kiilfoldi érdeklodés?
Egyrészt az olcso jiian illetve a latvanyos gazdasagi fejlédés erdsen vonzotta a
befektetni vagyokat, hiszen igy az orszag kivald befektetési lehetdségeket kinalt.
Osztonzdleg hatott tovabba, hogy ebben az idében egyre jobban nétt a kinai és az
amerikai kamatlabak kozti kiilonbség, a tékepiaci befektetések megtériilései tehat
joval kedvezdbbeknek bizonyultak Kindban. (Anderson [2005]) Ezenkiviil az
arfolyam felértékelésére szamitdé spekulansok is fokozatosan egyre jelent6sebb

Osszegekkel jelentek meg a kinai tékepiacon.

131



28. abra: Kiilfoldi tokebearamlas Kinaban
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Forras: ADB [2012] /letoltve 2012-04-04/

A tékebearamlas kiillonboz6 funkcionalis kategoriat elkiilonitve megfigyelhetd, hogy
azon beliil a legstabilabbnak az FDI értéke bizonyult, a flow adat ugyanis par év
leforgasa alatt duplajara nétt: Mig 2000-ben az éves kiilfoldi  kozvetlen
tokebefektetés értéke még nem érte el a 40 milliard dollart sem, 2005-td1 joval
dinamikusabba valt a bedramlas, s igy a Kindba iranyul6 FDI értéke szinte minden
évben meghaladta mar a 100 milliard dollart. A portfolio-befektetések alakulasa
meglehetdsen hektikus volt, tobb évben tékekivonas volt jellemz6. A legnagyobb
kilengések azonban az egyéb tokebefektetések esetében jelentkeztek, 2008-ban
példaul tobb mint 120 millidrd dollarra ragott a tokekimenekités értéke. A tovabbi

vizsgalodashoz nézziik a kinai fizetési mérleg egyes részmérlegeinek egyenlegeit.
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29. abra: A Kkinai fizetési mérleg egyes részegyenlegei

(milliard $, 2000-2008)
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Forras: ADB [2012] /letoltve 2012-04-04/

A kinai fizetési mérleg sajatos vondsa, hogy a megszokott gyakorlattol eltéréen mind
a folyo fizetési mérleg, mind a toke- és pénziigyi mérleg hosszl ideje tobbletet mutat.
Tehat azt lehet mondani, hogy az orszdg gyakorlatilag évek oOta az 0Osszes
kiilgazdasagi tigylete soran aktivumot konyvel el, azaz mind kiilfoldi
tOkebedramlassal jar. Ez a sajatossdg mar az 1990-es években is jellemzd volt,
viszont foként a folyo fizetési mérleg egyenleg kedvezd alakuldsanak okan az
ezredfordulo oOta a kettds tobblet még gyorsabban novekszik. Mig a dupla szufficit
éves Osszege 2000-ben még alig haladta meg a 22 milliard dollart, 2008-ra ennek
sokszorosara, mintegy 460 milliard dollarra boviilt. Ez a tetemes pénzbearamlas az
arfolyamrogzités mellett elkotelezett kinai jegybanktol évek ota aktiv devizapiaci
jelenlétét kovetel meg, hiszen felértékelési nyomast gyakorol a renminbi

arfolyamara.

Az aktiv jegybanki kereskedés nyoman Kina kiilfoldi valutatartalék-allomanya
értelemszertien rohamosan novekszik az ezredfordulé ota. Az ADB adatai szerint bar
a valutatartalékok mennyisége mar az 1990-es években is folyamatosan boviilt, az
allomany 2000-ben még alig haladta meg a 165 milliard dollart. Azt ezt kovetd nyolc
év soran azonban az érték évente atlagosan kozel 40 szazalékkal gyarapodott, aminek
hatasara 2008-ban Kina mar kozel 2000 milliard dollarnyi kiilfoldi valutatartalékot
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tudhatott magaénak. Ezzel a teljesitménnyel az orszag vilagels6vé nétte ki magat e
mutaté tekintetében. A beavatkozas masik kovetkezményeként pedig értelemszertien

megnott a gazdasagban 1évo hazai pénz mennyisége is.

30. abra: Kina kiilfoldi valutatartalék-allomanya

(milliard $, 2000-2008)
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Forras: ADB [2012] /letoltve 2012-04-04/

A tulzott bankkozi likviditast Kina tobb modon is probalja enyhiteni. Eleinte foként
nyilt piaci miiveletekkel ellensulyoztdk a devizapiaci intervencid monetaris bazisra
gyakorolt hatasat, majd hozzavetdlegesen a 2000-es évek kozepétdl az addssagot
megtestesitd értékpapirok kibocsatasa mellett egyre hangstlyosabba valt a banki
tartalékképzés szigoritasa. Innentdl kezdve altalaban kis 1épésekben — alkalmanként
50 bazisponttal —, am rendkiviil slirlin emelték a ratat. 2006 és 2008 kozt példaul
Osszesen 20 alkalommal keriilt rd sor. Kovetkezésképpen e két év alatt kozel
duplajara, azaz 17,5 szazalékra nétt a kotelez6 tartalékrata. Az ilyen iranya fokozott
aktivitas mas orszagokban Ma et al [2011] szerint annyira nem jellemzo6, ezért Kina
gyakorlatilag az elmult években a vilagelsék kozé keriilt a tekintetben is, hogy

milyen gyakran veti be az instrumentum hasznalatat.

Azt, hogy Kina sterilizaciés gyakorlata hossz tavon fenntarthatdé volna, sokan
kétségbe vonjak. (Greenwood [2008], McKinnon — Schnabl [2008]) Ha a kotelezo
tartalékrata értékét nemzetkozi dsszehasonlitasban értékeljiik, abbdl az latszik, hogy

vannak olyan orszagok, amelyekben a kinainal magasabb a rata. Elviekben az tehat
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még tovabb emelheté lenne. Mindazonaltal Ma et al [2011] kiemeli, hogy mar a
jelenlegi rata is azt vonta maga utan, hogy a kinai jegybanknal tartandé kotelezd
banki tartalékallomany minden mas orszagénal nagyobb lett, s ez az extrém
mennyiség jelentds terhet r6 a kinai bankrendszerre. Emellett a modszer a kamatok
torzulasat is eredményezte. Ahhoz ugyanis, hogy a helyi pénzintézetek hajlanddak
legyenek a jegybank altal kibocsatott papirokat megvasarolni, meglehetésen magas
megtériilést kellett igérni. A sterilizacios kotvényekre fizetendd jelentés kamatok
pedig amiatt terhelik meg egyre jobban a kézponti bankot, mivel azokhoz képest
joval alacsony hozamokat realizdl a PBOC azon amerikai allamkotvények altal,

amelyekben valutatartalékainak nagy részét tartja.

Fontos latni tovabba, hogy a komoly mértékii sterilizacido eredményessége sem
nevezhetd egyértelmiinek, mivel csak korlatozottan tudta megfékezni a thlzott
likviditds negativ hatdsait. A Vilagbank adatai szerint a tdgabb értelemben vett
pénzkinalat, azaz az M2 mutat6 értéke a sterilizacio ellenére tovabbra is évrol évre
lendiiletesen ndtt. A boviilés iiteme 2000 és 2008 kdzt 12 és 22 szazalék kozt
ingadozott. A  pénzmennyiség szapora bOviilése kedvezett a hitelezés
felgyorsulasanak, a bankok rengeteg kolcsont helyeztek ki, ami erés beruhazasi
hullamot és ezaltal jelent6s gazdasagi expanziot inditott el. Mindazonaltal a
hitelezési boom folyomanyaként egy esetleges pénziigyi valsag kialakulasanak is

megnott a kockazata. (Cappielli — Ferruci [2008])

A tulfttottség  jelet az  altaldnos arszinvonal alakuldsdban egyértelmiien
megmutatkoztak. A korabbi mérsékelt inflacidju idészakot kovetden az arak ujbol
tartos emelkedésnek indultak, a fogyasztoi arindex értéke a PBOC szerint 2007-ben
4,8, mig 2008-ban pedig mar 5,9 szazalékra rugott. A folos hazai pénz novekedése
ezen tul az eszkozarak dinamikus emelkedéséhez vezetett. A vilaggazdasagi valsag
eléestéjén tobbek kozt példaul az ingatlanpiac is egyre erOsebben szarnyalt, az
ingatlanértékesitési arindex értéke éveken keresztiil mind magasabbra kuszott, igy
tobben ingatlanpiaci buborék kialakuldsat jovendoltek. Az ingatlanarak felfutasat a
korabbi negativ tapasztalatok valamint az ingatlanpiac bankszektorral vald szoros
Osszefonoddsa miatt tartottadk veszélyesnek. A két szektor kozti szoros fliggdségi
viszony a 2000-es ¢vek folyaman alakult ki, miutan az ingatlanpiaci beruhazasok

jelentOs részét hitelbdl finansziroztak. Ennek nyoman példaul mar 2003-ban a teljes
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banki kintlévéségek mintegy egyharmadaért az ingatlanpiac volt felelds®. (Bell —

Feng [2013])

31. abra: Kinai arindexek
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Latva a kinai gazdasag talfiitottségét illetdleg figyelembe véve mas fejlodo orszagok
példajat Frankel mar 2006-ban azt javasolta, hogy Kina valtoztasson arfolyam-
politikajan. Ezt kizarolag az dzsiai orszag érdekében szorgalmazta, arra hivatkozva,
hogy a fix arfolyam feladdsat azokban az iddkben célszerli meginditani, amikor a
valuta még erds és biztonsagban van, ahelyett, hogy megvarjak, mig kiilsé sokkok
kényszeritik erre. (Frankel [2006]) A kozgazdasz ezen tul a tetemes mennyiségi
kiilfoldi valutatartalék-allomédnyra hivatkozva is a valtoztatas mellett érvelt, szerinte
ugyanis azzal, hogy Kina abbol amerikai allamk&tvényeket vasarol, magat kérositja,
mivel azokon alacsony megtériilést realizal, illetve kdzben sajat befektetdinek meg

magasabb hozamokat fizet, tehat 6sszességében jelentds haszontol esik el.

0p pontos érték annak fiiggvénye, hogy az ingatlanpiachoz kapcsolodd hitelek korét milyen tdgan
értelmezziik.
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A vonatkozé statisztikak szerint 2008-ra mar valoban bizonyos jelek utaltak arra,
hogy az arfolyam-politika fenntartatisa hosszi tavon nem kifizetddé az orszag
szamara. Tény, hogy Kina szamara jelentds koltségéket okozott a rogzités
folyamatos sterilizalt devizapiaci intervencié segitségével valdo fenntartdsa.
Meglatasunk szerint azonban a tulheviilés miatti elemzdi aggodalmak tulzoak voltak.
Egyrészt a pénzkinalat novekedési liteme az 1990-es években tapasztalt boviiléshez
képest nem volt annyira magas. Masrészt, ha el is ismerjiik az eszkozar-buborékok
kipukkanasanak veszélyét, hozza kell tenni, hogy az arak felfutdsat szamos mas,
fundamentalis ok is magyarazta, azaz nem egyértelmii, hogy az arfolyam-politika

radikalis valtoztatasa bizonyult volna a legjobb megoldasnak.

6.2.2 A pénziigyi integracio elmélyiilésének hatasa

A kinai szocialista piacgazdasdgi rendszer létrehozasanak célkitlizéseiben tobbek
kozt a nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatok liberalizacioja is szerepelt, 1993-ban
példaul dontés sziiletett arrdl, hogy el kivanjak érni, hogy a kinai ,,népi valuta” az
ezredfordulora konvertibilissé valjék. (Talas [1999]) A devizagazdalkodas reformja
ennek jegyében el is indult, azonban arra inkabb a kis 1épésekben val6 haladas, az
ovatossag volt jellemz6. A folyamat sordn 1ényeges momentumnak szamitott a kotott
devizagazdalkodashoz képest a FESPS kialakitdsa, ami a folyd fizetési mérleg
tételeinek vonatkozasaban egyfajta feltételes konvertibilitast jelentett. (BIS [2008])
Attorést azonban csak az 1996-os év hozott, mikor is a KNK bejelentette, hogy
valutajat a folyo fizetési mérleg tranzakciok tekintetében teljesen szabadon
atvalthatova teszi. Ezt kdvetden az azsiai pénziigyi krizis hatasara a folyamat szinte
teljesen ledllt, majd az orszag 2001-es WTO csatlakozdsa nyoman keriilt csak a téma
Ujra napirendre. Fokozatosan egyre t6bb tranzakcidt vontak ki az ellendrzés alol, de
korant sem beszélhetiink teljes liberalizaciorol, inkabb egy vegyes tipusu rendszer

alakult ki az orszagban.

crcr

korlatjainak enyhitésével inditottak. A valasztds nem volt véletlen, hiszen a
tOkearamlasok koziil az FDI hordozza magaban a legkevesebb rizikét, nem
eredményez  hektikus, kezelhetetlen tékefolyamatokat és tobb csatornan
(tudastranszfer, termelékenység nemzetgazdasagi szintli javitasa stb) keresztiil is

hozzéjarulhat az orszag prosperalasdhoz. Az FDI-ra az elszigetelddés idején jellemzd
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szigoru szabalyozas mindkét iranyban eltlint, s ennek nyomdn 2010-re mar 680 ezer
kiilfoldi vallalat telepedett meg Kindban, mig mintegy 160 ezer kinai cég valositott
meg kozvetlen tOkeberuhdzéast az orszaghatarokon tul. (Zhang [2011]) Ugyan a
legtobb korlatozast kivezették, tokéletes szabadsagrol az FDI tekintetében nem
beszélhetiink, mivel az 6sszes befektetni vagyonak jova kell hagyatni szandékat az

illetékes kinai hatosagokkal a befektetés megkezdése eldtt.

A tovabbi toketranzakcid eldtti akadaly elharitdsat — miutan azok esetében fennall a
spekulacid esélye — Kina joval dvatosabban, lassabb iitemben végezte. Kis mértékii,
am komoly eldrelépést jelentett a folyamat soran, hogy bizonyos kiilfoldi befektetok
szdmara szigori keretek kozt engedélyezték, hogy a kinai piacra léphessenek a
bevezetett QFIlI (qualified foreign institutional investor; QFII) mechanizmus
keretében. A kisérleti program nyoméan 2010-re mar kozel 100 nem-kinai
beruhazonak volt lehet6sége meghatarozott feltételek mellett jlianban denominalt
termékeket vasarolni. (Zhang [2011]) Ezzel parhuzamosan a QDII (qualified
domestic institutional investor; QFDI) pedig kinai befektet6knek kinalt korlatozott
lehetdségeket, hogy a globalis tOkepiacokra kijussanak. Az értékpapir-piaci
kvotarendszerek 1étrehozasaval illetve a hozzajuk kotédé szabalyok fokozatos
lazitasaval tehat az orszag tovabbi toketételek vonatkozasaban is megindult a
pénziigyi globalizacio felé vezetd uton. Latni kell azonban, hogy a portfolio-
beruhazasokra valamint az adodssagfinanszirozo, egyéb beruhdzasokra vonatkozo
kinai szabalyozasi lazitasok tartalmukat és eredményeiket tekintve kevés elmozdulast

jelentettek a teljesen zart, korabbi rendszerhez képest.

A szabalyozas rovid torténeti attekintése utan a kinai pénziigyi globalizacid fokat
probaljuk meg szamszerisiteni. A pénziligyi nyitottsdg mérését kétféle
megkozelitésben is el lehet végezni, szokdas egyrészt a bejelentett szabalyozés alapjan
értékelni, masrészt a tényleges tOkearamlasok intenzitasat is alapul lehet venni. Az
elsé tipusba, a de jure mutatok kozé tartozik a Menzie Chinn és Hiro Ito altal
kifejlesztett kompozit index, a KAOPEN. Az indikator a toketranzakciokra érvényes
torvényi eldirasok kvantifikdlasaval hasonlitja Ossze azt, hogy az orszagok a
pénziigyi globalizacid milyen szintjén allnak, forrdsa az IMF AREAR adatbazisa.
(Chinn — Ito [2006]) Az ilyen jellegii mutatok hatékonysagat bar tobben
megkérddjelezik, elonyiiknek nevezhetd, hogy egyértelmli képletek Szerint hozzak

Oket létre, 1d6rdl iddre frissithetdek és az orszagok széles skaldjan lehetdvé teszik a
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szamszerUsithetd Osszehasonlitast. A Chinn—Ito-indexet 178 orszagra szamoljak, az
altalunk hasznalt, 2013-as, frissitett adatbazis-verzio az 1970-2011 kozti idGszakot
oleli fel. Az index magasabb értéke a hataron tuli toketranzakcidk nagyobb
szabadsagat jelzi. A teljes adatsor 2011-es adatait tekintve a legmagasabb érték 2,44,
ami a teljes pénziigyi nyitottsagra utal, a minta minimuma pedig -1,86. A Kinara
szamolt mutaté 1993 o6ta mozdulatlan, azaz a pénziigyi integracidés folyamat
megtorpanasat jelzi. A liberalizacids szint pedig meglehetdsen alacsony, a -1,17-es

értékkel az dsszes orszag koziil Kina a 110. helyet foglalja el

32. abra: A Kinara szamolt KAOPEN index
(1990-2011)
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Forras: Chinn — Ito [2006] cikkéhez tartozé adatsor /letoltve 2012-03-12/

A KAOPEN mutat6 kinai értékei tehat azt sugalljak, hogy az orszag pénziigyi
integracidja csekély és hosszi ideje nem tortént jelentdsebb eldrelépés.
Véleménylink szerint viszont ez az Aallitds azonban t0lzo, hiszen a bejelentett
intézkedéseket figyelembe véve ugy latjuk, hogy ugyan fokozatosan, de Kina egyre
inkabb nyit a globalis t6kepiacok felé. Ezt azonban nem direktben a KAOPEN
hib4janak gondoljuk, hiszen ennek eredménye teljesen egybevag mas, hasonld elvek
alapjan, Kindra szamolt de jure indexek alakulasaval. (IMF [2012]) Az efféle

Osszetett mutatok hasznalati értékét épp a hasonlé anomalidik miatt tobben

1A helyezést torzitja, hogy szamos holtverseny van a listiban, példaul csak az elsé helyen tobb mint
50 orszag all.
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megkérddjelezik, ennek ellenére szerintlink a KAOPEN, ¢és tarsainak kiiktatdsa nem

lenne célszeri.

A gazdasagpolitikai szdndékot tiikr6z6 szabalyozasok, intézkedések elemzése mellett
lehet6ség van a tényleges pénziigyi nyitottsag vizsgalatara is. Leggyakrabban az
Osszes kiilfoldi vagyoneszkéz ¢és kotelezettség GDP-re vetitett aranyat. A
tokearamlasok szabadsaganak de facto mérésére tovabbi megoldasok is léteznek:
meg lehet nézni, hogy mekkora a kiilfoldi bankok jelenléte az adott orszagban, a
banki hitelek hany szazalékot szolgaltatjdk nem-hazai pénzintézmények, milyen
gyakran hasznaljak a kiilkereskedelemben a hazai valutat, van-e kiilonbség az
onshore és az offshore piacokon jegyzett kamatlabak, hozamok kozt? Ezeken kiviil a
Feldstein-Horioka rejtélyt alapul véve megvizsgalhatdo az is, hogy a beruhazasok

alakuldsa mennyiben kdveti a megtakaritasok valtozasat.

33. abra: A kiilfoldi eszkozok és forrasok osszege Kinaban

(a GDP %-4ban, 1990-2007)

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

OTartalékok EPénzigyiderivativak
BEEgyéb beruhazasok i@ Portfolio-beruhazasolk
MMk 6d6téke-beruhazisok

Forras: Lane — Milesi-Ferretti [2007] cikkéhez tartozo adatsor /letdltve 2012-03-07/%

Ha a méréshez a hatdron atnyuld Osszes kinai kovetelés és kotelezettség Osszegét a
GDP szazalékaban hasznaljuk, akkor az latszik, hogy Kina pénziigyi integracioja

évrdl évre mélylilt, a szamolt indikétor értéke kozel haromszorosara, azaz t6bb mint

%Mivel az adatbazis frissitése még nem tortént meg, csak 2007-ig allnak rendelkezésre adatok.
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110 szazalékra nott. Osszehasonlitdsképpen ugyanez a fejlédd orszagok esetében
mintegy 150 szazalék koriil all, a fejlett orszagok csoportjat tekintve pedig mar
meghaladja a 300 szazalékot® (Lane — Milesi-Feretti [2007]), tehat Kina de facto
pénziigyi nyitottsaga dinamikusan nétt, de mas orszagokhoz képest még mindig

relative alacsony maradt.

A kiilfoldi vagyoneszkozok és kotelezettségek egyes komponenseit tekintve a
legdinamikusabb bdviilést a portfolid-beruhdzasok produkaltak, a GDP szézalékaban
kifejezve értékiik tobb mint huszonotszorosére nétt. Ennek ellenére részaranyuk az
Osszetevok kozt még mindig a legkisebb maradt. A vizsgalt id6szak utols6 6t évét
nem szamitva — amikor is a tartalékok értéke hirtelen felduzzadt — a GDP-hez mért
kilfoldi  eszkozok ¢és forrasok legnagyobb részét a tulajdonviszonyt nem
megtestesitd, egyéb beruhazasok tették ki. E tételek iddsora azonban névekedést nem
mutatott. A kifele és befele dramlo t6kén beliill végig domindns szerepe volt a
kiilfoldi kozvetlen befektetéseknek, az FDI/GDP mutato 5 szazalékrol 24 szazalékra
nétt, ami a pénziigyi nyitast jol tiikrozi. Osszegezve tehat a de facto mutatok

folyamatos, 4m nem tul gyors litemi tékepiaci nyitast mutatnak.

A fentiek soran kideriilt, hogy a kinai pénziigyi liberalizaci6 egyre inkabb elmélyiilt,
am a nyitas meglehetésen lassan zajlott. Mi az oka annak, hogy a KNK ilyen
megfontolt litemben halad e terén? Eldszor is a kinai tdkepiaci struktira még
fejletlen, nem allnak rendelkezésre megfeleld fedezeti lehetdségek, illetve a hazai
befektetOk tapasztalatlanok, igy egy drasztikus tOkepiaci boom helyzetet nem
tudnanak kezelni, egy pénziigyi valsag pedig végzetes lehetne szdmukra. A kinai
tokepiacra a likviditasbdség jellemzd, a hirtelen szabadsdg ezért o6rids mennyiségil
pénzmozgasokat vonna maga utdn, amitél az eszk6zok drai kiszamithatatlanul
ingadoznanak, s ehhez a kevésbé versenyképes vallalatok, pénzintézetek nem

tudnanak alkalmazkodni.

Yu [2008] szerint mivel Kinaban a tulajdonjogok biztonsaga még nem rendezett, a
teljes pénziigyi integracido nyoman megindulé tékekidramlas félo, hogy a tehetdsebb
réteg vagyonat is veszélyeztetné. A szerzdé felhivja tovabba a figyelmet, hogy a

korlatok teljes eltorlése a pénzmosast is eldsegitené. A tokepiaci kontroll véleménye

BA fejlods és fejlett orszagok csoportjara vonatkozé atlagok az adatok hidnya miatt a 2004-es
allapotot tiikrozik.
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szerint a kinai tipusu fejlédés egyik jellegzetes vondasa, hiszen segitségével a hitel és
betéti kamatlabakat alacsonyan tudtdk tartani, s ez elOsegitette az allami szféra
beruhazasainak felfutasat illetve végso soron a gazdasagi novekedés dinamizmusat.
A kinai kutatok ezeken kiviil kiemelik az azsiai pénziigyi valsag kesert
tapasztalatait: a lehet6ség, hogy a teljes liberalizaci6 nyoman egy orszag sokkal
konnyebben valhat a nemzetkozi spekulativ toke aldozatava, szintén fékezi a reform

véghezvitelét. (Gao — Yu [2011], Zhang [2011])

Ahhoz, hogy bizonyitani vagy cafolni tudjuk eredeti feltevésiinket célszeri a
,lehetetlen szentharomsag” tételének harom dimenzidjat kvantifikalo trilemma
indexeket is segitségiil hivni. Az Aizenman et al [2008] altal kidolgozott adatbazis
tobb mint 170 orszagra tartalmaz informaciot, a harom index értékei 0 és 1 kozt
mozognak, a magasabb szamok fliggetlenebb monetaris politikara, stabilabb
arfolyamra valamint nagyobb pénziigyi nyitottsdgra utalnak. A monetaris politika
fliggetlenségének fokat a hazai és a kiilf5ldi®* pénzpiaci kamatldbak kozti
korrelacioval kozelitik, az arfolyam stabilitdsdhoz az arfolyam szorasat szamoljak,

mig a pénziigyi nyitottsaighoz a KAOPEN mutat6 nyujtja az alapot.

34. abra: Elmozdulas a kinai trilemma indexekben
(1990-2008)
arfolyam

rugalmassaga
1

0,8
0,6
0.4
0,2
Si monetars
tokearamlasok "
szabadsaga potihike
SZavadsag: " .
i fuggetlensege
—4—1990 ~-2008

Forras: Aizenman et al [2008] cikkéhez tartozé adatsor /letdltve 2012-03-12/

%A kiilfoldi kamatlab azon orszagé, amelynek monetaris politikja a legnagyobb befolyast gyakorolja
a hazai gazdasagra.
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A kinai gazdasagpolitikai célok kozti egyensulyozast az 1990 és a 2008-as
vilaggazdasagi valsag kitorése kozti idészakon elemezziik. Ha a két idépont kozti
valtozast tekintjiik, az indexek a trilemma érvényesiilését szinte tankonyvszeriien
visszaadjak: az arfolyam rugalmassagaban bekdvetkezett, 0,4-nyi pozitiv irdnyu
elmozdulast, a masik két index negativ iranyu valtozésainak 6sszege — mindkettd
esetében -0,2-nyi eltérés tortént — teljes mértékben ellensulyozza. Ha tehat a kinai
monetaris politika fiiggetlenségét adottsagnak vessziik, s feltessziik, hogy a vezetés a
jovében sem hajland6 abbdl engedni, a trilemma indexek multbéli alakulasabol az
kovetkezik, hogy a kinai tokekorlatok csokkentésével parhuzamosan az arfolyam

rogzitésébdl is egyre tobbet kell a jovében is majd engedni.

Fontos kiemelni, hogy elemzési keretiink a valdsagot végteleniil leegyszertsiti,
hiszen a monetaris politika fiiggetlensége nem tekinthetd fix valtozonak, tobbek kozt
a masik két indexben bekdvetkezd valtozasok is mozgasra kényszeritik. Nem
egyértelmil tovabba az eredmény akkor sem, ha a harom mutat6 évenkénti alakuldsat
vizsgéljuk. Az irdnyban nem, de a véltozas mértékében torzitdan hat az is, hogy a
tOkearamlasok szabadsagat az a KAOPEN mutatdé szamszerisiti, amelyek
igazsagtartalmat a fentiek soran részben megkérddjeleztiik. Mindezek ellenére a
vizsgalat eredménye véleményiink szerint nem elvetendd. Alkalmazasdval arra
kovetkeztetiink, hogy miutan a két idopont kozt az arfolyam stabilitdsanak rovasara
ndtt az orszadg pénziigyi integracidja — a monetaris politika szuverenitdsanak
viszonylagos allandosdga mellett — a jovobeli, fokozddod tokepiaci liberalizacid az
arfolyam kotottségének tovabbi lazitasat fogja megkovetelni. A folyamat gyorsasagat
tekintve pedig ugy latjuk, hogy ugyan a kényszer meglesz, de mivel a nemzetk6zi
tokepiacok felé vald kinai nyitds inkabb a megfontoltsdg, mintsem a feszes tempod

jellemzd, az arfolyam-politikai valtoztatas {itemének sem kell gyorsulnia.

Osszességében azt lattuk, hogy az évek soran a kiilfoldi kdzvetlen befektetéseket
kovetden egyre tobb tétel keriilt ki az ellendrzés alol, a liberalizcid szintje viszont
még nem ¢éri el a fejlett orszadgokat, ezért Kina tOkeforgalma jelenleg részben
nyitottnak mindsithetd. Ez alapjan tgy gondoljuk, hogy a fokozddd nyitas egyre
inkabb ki fogja kényszeriteni a minél lazadbb arfolyamrendszer hasznalatit. Nem
hissziik tovabba, hogy Kinanak az eddigi tempdn valtoztatni kellene, mivel mind az
elmélet, mint a tapasztalatok is azt mutatjak, hogy a nemzetkozi tokepiacokhoz valo

kapcsolodas szamos eldnye mellett negativ kovetkezményeket is hozhat, ezért fontos,
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hogy az eddig jellemzd 6vatossag megmaradjon a nemzetkdzi pénzforgalmi politika

vonatkozasaban is.

**k*k

Utols6 elemz6 fejezetiinkben a kinai arfolyam-politika fenntarthatosagara
koncentraltunk. Véleményalkotdsunk elétt a kérdést igyekeztiink tobbféle
nézOpontbdl is megvizsgalni. Azokat a nemzetk6zi vadakat, miszerint Kinanak
kereskedelmi partnereinek belsé gazdasagi problémai miatt valamint a vilaggazdasag
megfeleld fejlodése érdekében siirgdsen radikalis 1épéseket kellene megtennie mind
kozgazdasagi, mind nemzetk6zi jogi aspektusbol megalapozatlannak talaltuk.
Mindazonaltal Kina szempontjabol tekintve az latszott, hogy az orszagnak
fokozatosan  valdban  véltoztatnia  kell stratégidjan mivel iddvel az
arfolyamrogzitésbol fakadod hatranyok felillmulhatjadk annak elényeit. Az orszag
pénziigyi liberalizaciés folyamatainak elemzése szintén megerdsitette azt, hogy a
kinai arfolyamrendszer reformjara sziikség van. Osszességében tehat azt talaltuk,
hogy a modernizaciés folyamatnak valéban minimum kovetelménye a renminbi
rugalmassaganak novelése, ellenben azt, hogy a reformokat fel kellene gyorsitani
nem tudtuk elfogadni. Ennek megfeleléen kis modositdsra volt sziikség

hipotézisiinkben.

1. Az drfolyam-politikali reformfolyamat - rugalmasabb
arfolyamrendszerre valo adttérés — folytatasa sziikséges, de nem

o

elégséges feltétele annak, hogy a ,reform és nyitis” politikdajanak

kezdetén megfogalmazott gazdasagpolitikai céljait Kina elérje.

a. A kinai arfolyamrogzités mechanizmusabol fakado hatranyok

veszélyeztetik az orszag gazdasagi teljesitményet.

b. A kinai pénziigyi globalizacio elmélyiilése alkalmazkodasi

kényszert ro az arfolyam-politikara.
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7 Kovetkeztetések és zaro gondolatok

Ertekezésiinkben a kinai arfolyam-politika kiilonboz6 szegmenseinek alaposabb
megismerésére helyeztiik a hangsulyt, célkitlizésiink tovabba az volt, hogy az
arfolyam-politika valamint az orszag gazdasagi felemelkedése kozti kapcsolatrol
tudjunk relevans, Ttjszeri kovetkeztetéseket levonni. El6szér a renminbi
alulértékeltségével kapcsolatos kérdéseket jartuk koriil. Ez a témakor a magyar
szakirodalomban kevéssé kutatott részteriilet, olyan magyar tanulmany, amely a kinai
fizetdeszkoz félreértékeltségét szamszerlsitené nem lelhetd fel. A hidnyt poétlolag
Frankel [2006] modszerét kdovetve oOkonometriai modellezéssel probaltuk az
alulértékeltségre vonatkozo hipotézisiinket igazolni. A nemzetkdzi kutatasok
valamint sajat szdmitasunk eredményeinek szintetizaldsa utdn megallapitottuk, hogy
ugyan a kiilonb6zé megkozelitések a renminbi egyensulyi arfolyamtol valod eltérést
nem mutatjak azonos mértékiinek, mindazonaltal a vizsgalt id6szakra vonatkozodlag
az alulértékeltség ténye nem vonhatd kétségbe. Els¢ feltevésiinket tehat igaznak

talaltuk.

I. A ,reform és nyitis” politikdajanak jegyében gyakorolt darfolyam-
politikai lépések nyomdn a kinai valuta az dltalunk egyensulyinak nevezett

arfolyamhoz mérten alulértékeltté valt.

Maisodik elemzd fejezetliinkben tovabbi retrospektiv vizsgalatokat folytattunk, S az
arfolyam-politika hatdsainak felderitését végeztik el. Megallapitottuk, hogy a
renminbi dollarral szembeni magas szinten vald rogzitése adekvat keretet nyujtott
ahhoz, hogy Kina egyre kozelebb keriiljon novekedési célkitiizéseihez a megfigyelt
id6szak alatt. Az arfolyam ily mdédon valdé menedzselésével egy idében ugyanis
stabilizalddott az inflacio, s a renminbi nem csak nominalis hanem real értelemben is
leértékelddott. Utdbbi egyrészt hozzdjarult ahhoz, hogy emelkedjen az orszag
kereskedelmi kivitele, masrészt hatasara egyre tobb kiilfoldi befektetd valasztotta az
orszagot beruhazasa helyszinéiil. Fontos kiemelni ugyanakkor, hogy vizsgalataink

soran az is kideriilt, hogy a relative kedvezd arviszonyok az export és az FDI
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volumen alakuldsdnak rendkiviil kis részét magyaraztak, azok felfutdsdhoz ugyanis

szdmos mas tényezd is hozzajarult.

Elézetes feltételezéseink tovabbi tesztelését a kinai gazdasagi novekedés egyes vélt
mozgatorugoinak analizalasaval folytattuk. Megvizsgaltuk, hogy igaz-e az a gyakori
nézet, miszerint Kina ndvekedése olcsd exportjanak tulajdonithatd. Az export-
vezérelt ndvekedés mitoszat nem tudtuk elfogadni, kutatasunk ugyanis nem igazolta
egyértelmiien az exportteljesitmény valamint a ndvekedés kozti szoros Osszefiiggés
fennallasat. Mindazonaltal azt sem vontuk kétségbe, hogy Kina nemzetkozi
kereskedelemben val6 részvétele erds ndvekedési impulzust indukalt. Ezen tal egy, a
nemzetk6zi szakirodalomban is még viszonylag feltaratlan teriilettel, nevezetesen az
alulértékeltség novekedésre gyakorolt hatasaval foglalkoztunk. Az eddigi Kinara
vonatkoz6 meglehetdsen szegényes eredmények (Rodrik [2008], Bhalla [2008])
tovabbfejlesztésére sajat megoldast dolgoztunk ki, s az alulértékeltség
hatasvizsgalatat az idésorelemzés modszerével végeztiikk el. A haladé 6konometriai
technikak segitségével kapott eredményiink igazolta az alulértékeltség hatdsanak
tényét, am a korabbi kutatasokkal szemben a ndvekedési befolyas meglehetdsen
mérsékeltnek tlint. Masodik hipotézisiinket valamint annak alhipotéziseit a

fentieknek megfelelden csak részleges modositasokkal tudtuk elfogadni.

3

Il. A kinai drfolyam-politika konzisztens volt a ,reform és nyitds’
politikdajanak kezdetén megfogalmazott gazdasagpolitikai célokkal.
a. A kotott arfolyamrendszer tamogatta Kina pénziigyi stabilitasat.
b. Az drfolyam gyengitése részben hozzdjarult ahhoz, hogy javuljon
az orszag kiilgazdasagi egyensulya és gazdasagi novekedése.
C. A renminbi alulértékeltsége enyhén osztokélte a gazdasagi

novekedés iitemet.

Utols6 elemzd egységiinkben arra torekedtiink, hogy egy olyan, a kinai
nemzetgazdasag jelenlegi allapotat OsszegzO helyzetképet vazoljunk fel, amely
segitségével relevans, a gyakorlati életben is hasznos ajanlast tudunk megfogalmazni

az arfolyam-politika jovobeli alakitdsara vonatkozodlag. A téma kapcsan jellemzd éles
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szakmai vitak attekintése (Bergsten [2010], Cline [2010], McKinnon — Schnabl
[2008], He [2013]), s a kiilonbozé érvek iitkoztetése utan megallapitottuk, hogy
ugyan a nemzetkozi vadak nem indokolndk azt, hogy Kina hirtelen és gyokeresen
valtoztasson arfolyam-politikajan, sajat érdekeik, s az orszag prosperitdsa miatt
mégis célszerli a mar elinditott reformok Ovatos folytatdsa. Az eddigi gyakorlat
ismérveit vizsgalva fény deriilt arra, hogy bar a PBOC rendkiviili eréfeszitéseket tett
annak ¢érdekében, hogy a rOgzités fenntartdsa miatt eszk6zolt devizapiaci
beavatkozdsainak a monetaris bazisra gyakorolt hatdsait semlegesitse, a tulzott
bankkozi likviditas felszivasa nem volt teljesen hatékony. Azon tul ugyanis, hogy a
gyakori intervencid koltségesnek is bizonyult, a gazdasag tulheviilésének veszélyét

sem tudta megsziintetni.

Azt, hogy Kina pénziigyi liberalizacidos szintje megkoveteli-e az arfolyam
rugalmassaganak novelését a tékepiaci korlatok leépitésének elemzésével vizsgaltuk.
Feltételezésiink megerdsitéséhez bizonyitanunk kellett, hogy az orszag az évek soran
egyre inkdbb integralodott a nemzetkozi tdkepiacok halozatdba. A kiilonb6zd
vizsgalati modszerek eredményei nem voltak egységesek. A szabalyozasi
kornyezetet mindsitd kompozit index stabilan viszonylag alacsonynak mutatta a
tOketranzakciok szabadsagéanak fokéat, a de facto mérés viszont a pénziigyi nyitottsag
dinamikus novekedését jelezte. Mérlegelve a mutatok potencialis hibait illetleg a
»lehetetlen szenthdromsag” tételének harom dimenziodjat kinai adatokkal kvantifikalo
trilemma index tendencidjat alapul véve azt a kovetkeztetést vontuk le, hogy az
arfolyam-politika reformja a tovabbiakban is sziikséges lesz ahhoz, hogy az orszag

tovabb tudjon haladni a céljai fel¢ vezet6 tton.

IIl. Az  drfolyam-politikai  reformfolyamat -  rugalmasabb
arfolyamrendszerre valo dttérés — folytatdasa sziikséges, de nem elégséges
feltétele annak, hogy a ,reform és nyitis” politikajanak kezdetén
megfogalmazott gazdasagpolitikai céljait Kina elérje.

a. A kinai arfolyamrogzités mechanizmusabol fakado hatranyok

veszélyeztetik az orszag gazdasagi teljesitményet.

b. A kinai pénziigyi globalizdicio elmélyiilése alkalmazkoddsi

kényszert ro az arfolyam-politikara.
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Ertekezésiink megirdsakor nagy hangsulyt fektettiink arra, hogy szinvonalas munkat
tudjunk prezentalni. Ennek érdekében torekedtiink arra, hogy amikor csak lehetséges
kinai forrasokat is hasznaljunk, illetéleg a felhasznalt statisztikaink kapcsan soha sem
elégedtink mas tanulmanyokban szereplé informaciok utan koézlésével, hanem
chelyett igyekeztiink minden adatot kizarolag az eredeti forras felkutatasa utan
beemelni. Ezen kiviil az eredetiség kritériumanak is meg akartuk felelni, ezért azt a
célt jeloltik ki magunknak, hogy egy, a korabbiaktol eltéré aspektus szerint
elemezziik Kina arfolyam-politikajat. Az 0j értelmezési mod Iényege az volt, hogy a
torténéseket nem csak dnmagukban vizsgaljuk, hanem azokat az orszag hosszu tava
célkitlizésének fényében értékeljiik. Ennek megfelelden elsd két hipotézisiinket a
multra vonatkozoélag irtuk fel, s bizonyitasuk sordn azt taglaltuk, mennyiben segitette
a renminbi hatdsdgi menedzselése az orszag gazdasagi felemelkedését az elmult bo
harminc évben. Harmadik feltételezésiink tesztelésekor gyakorlatilag ugyanezt a

kérdést jartuk korbe, azonban ekkor mar a jelenre koncentraltunk.

Véleményiink szerint e folyamatszemléletli megkdzelités folytatasaval értekezésiink
eredményei tovabb is fejleszthetéek. Ujszerii kutatasi iranyt jelenthetne, amennyiben
a ,,reform és nyitas” politikajanak kezdetén megfogalmazott gazdasagpolitikai célok
jovobeli elérését az eddigi arfolyam-politika eredményeivel Osszekotnénk. A két
kérdéskor, nevezetesen a hossza tava kinai gazdasagi novekedés valamint az
orszagban rendelkezésre 4ll6 rekord mennyiségli valutatartalék 6sszekapcsolasahoz a
motivaciét az szolgaltatja, hogy bar a szakirodalomban rengeteg esetben kitérnek
arra, hogy a renminbi hosszl ideig tarto fixen tartasaval az orszag jelentds vagyonra
tett szert, kevés kivételtdl eltekintve azt nem igazan taglaljak, hogy ennek

felhasznalasa milyen elonydket hozhatna Kinanak.

Alapul véve azt a jelenleg uralkod6 novekedéselméleti tézist, miszerint a hosszu tava
novekedés bazisa a technoldgiai haladas, ugy véljiik, hogy Kina valutatartalékainak
megfeleld menedzselésével, azaz jol atgondolt stratégiai befektetésekkel képes lehet
arra, hogy magas novekedési litemét fenntartsa. Sejtésiink alapja ugyanis az, hogy
Kina igy olyan hasznos informaciokhoz, fejlett technoldgiakhoz juthatna hozza,
amelyek  importaldsa, sajat vallalataindl valdé  meghonositasa illetdleg
tovabbfejlesztése erds novekedési impulzust generalna. Annak azonban, hogy a
felvazolt modszerrel Kina gazdasagi novekedése hosszu tavon, stabilan fenntarthato

legyen elofeltétele, hogy a vasarlasok nyomdn a tartalékok ne csokkenjenek egy
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bizonyos szint ala. Arra vonatkozolag ugyan, hogy egy gazdasag szamara mekkora
az optimalis valutatartalék-szint, nincs egységes formula a szakirodalomban, a
kiilonboz6 intézményi ajanlasokat valamint hiivelykujj-szabalyokot figyelembe véve
azonban feltételezhetd, hogy Kindban jelentds felesleg all rendelkezésre, ezért a

forrasok diverzifikacioja ésszeri 1€pés lehet. (Dani — Toéros [2011])

Végezetiil pedig kutatdsunk eredményei kapcsan illend6 felhivni a figyelmet az azzal
kapcsolatos korlatokra is. Az egyik nehezitd koriilmény, amely a dolgozat
kovetkeztetéseit veszélyeztetheti a Kinara vonatkozd statisztikak
megbizhatatlansaga. A nemzetk6zi szakértok mar tobb izben hiteltelennek
nyilvanitottdk a kinai forrasokat, s kezelésiikhoz kell6 ovatossagot, koriiltekintést
javasoltak. Mi az oka az adatokkal szembeni bizalmatlansagnak? Jordan [2009] tobb
érvet is felsorakoztat, amelyek alatamasztjdk a statisztikdval kapcsolatos
problémadkat. Az egyik ok, hogy a ,kulturdlis forradalom” nyoman a statisztikai
adatgytiijtést gyakorlatilag megsziint az orszdgban, s a hidnyzo évek adatait csak
kétes modszerekkel tudtak rekonstrualni. Masfeldl, a reformidészak kezdetétol ugyan
ujra intézményesiilt az adatgyiijtés, azonban a hivatalosan publikalt adatok mindségét
rendkiviili modon aldésta a tapasztalatlansag, a szakértelem hianya. Harmadsorban a
gazdasdgi atalakulas komoly nehézségek elé Aallitotta a statisztikusokat, a
tervgazdasagbol 6rokolt intézményi struktura nem volt képes kezelni az uj helyzetbdl
adodd modszertani problémakat. Illetdleg azt is el kell ismerni, hogy az orszagban
mindig is jellemz6 volt az adatok kozmetikézasa, a politikai érdekbdl vald hamisitas.
A birélatok ellenére sajnos tudomasul kell venniink, hogy a kinai statisztikdk nem
fedik le teljesen a valdsagot, alternativa hidnyaban viszont be kell érniink a hivatalos

adatok altal sugallt eredmények elfogadéasaval.
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9 Fiiggelék

9.1 Az okonometriai szamolasok hattértablai

Dependent Variable: LNRXRAT
Method: Least Squares

Date: 08/16/13 Time: 13:44
Sample: 1 189

Included observations: 179

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LNRGDPCH -0.174659 0.018885 -9.248569 0.0000

C 2.125219 0.165022 12.87841 0.0000

R-squared 0.325807 Mean dependent var 0.617965

Adjusted R-squared 0.321998 S.D. dependent var 0.421360

S.E. of regression 0.346952  Akaike info criterion 0.731848

Sum squared resid 21.30647 Schwarz criterion 0.767461

Log likelihood -63.50042 Hannan-Quinn criter. 0.746289

F-statistic 85.53603 Durbin-Watson stat 1.558733
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: LNER

Method: Least Squares

Date: 09/13/13 Time: 17:11

Sample (adjusted): 2 186

Included observations: 160 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNY 0.214471 0.022322 9.608108 0.0000
LNTOT 0.075547 0.181638 0.415921 0.6780
KG -0.005627 0.003908 -1.439891 0.1519
Kl 0.003360 0.003034 1.107336 0.2699
OPENK -0.000657 0.000593 -1.107219 0.2699
C -2.886495 0.877721 -3.288626 0.0012
R-squared 0.435043 Mean dependent var -0.730090
Adjusted R-squared 0.416700 S.D. dependent var 0.428919
S.E. of regression 0.327583 Akaike info criterion 0.642627
Sum squared resid 16.52581 Schwarz criterion 0.757946
Log likelihood -45.41014 Hannan-Quinn criter. 0.689454
F-statistic 23.71739 Durbin-Watson stat 2.136845

Prob(F-statistic) 0.000000
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Vector Autoregression Estimates

Date: 09/13/13 Time: 13:49

Sample (adjusted): 1960 2007

Included observations: 48 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLOG  DLOG LOG DLOG(RGDP
D(UNDERVAL) (OPENK) (N_G. D)  (KI) CH,2)

D(UNDERVAL(-1)) 0.018154  -0.080647 0.005271 -0.389587  -0.015063
(0.20999)  (0.30927) (0.00638) (0.16517)  (0.08959)
[0.08645]  [-0.26076] [0.82660] [-2.35870] [-0.16814]

D(UNDERVAL(-2)) -0.096236 0.005551 -0.006728 0.200474  0.001815
(0.24194) (0.35633) (0.00735) (0.19030)  (0.10322)
[-0.39777]  [0.01558] [-0.91575] [1.05346] [ 0.01758]

D(UNDERVAL(-3)) -0.155002 0.009824 -0.001747 0.078849  0.053880
(0.18499)  (0.27246) (0.00562) (0.14551)  (0.07892)
[-0.83788]  [0.03606] [-0.31091] [0.54188] [0.68267]

D(UNDERVAL(-4)) 0.395452 0.230861 0.002759 -0.030364  0.065667
(0.18607) (0.27405) (0.00565) (0.14636)  (0.07939)
[2.12525]  [0.84241] [0.48822] [-0.20746] [ 0.82719]

D(UNDERVAL(-5)) -0.065407 0.095578 -0.005817 0.190278  0.003352
(0.19980)  (0.29426) (0.00607) (0.15715)  (0.08524)
[-0.32737]  [0.32481] [-0.95876] [1.21078] [0.03933]

D(UNDERVAL(-6)) 0.119777 0.253017 0.011477 -0.077826  -0.043414
(0.21107) (0.31086) (0.00641) (0.16602)  (0.09005)
[0.56749]  [0.81393] [1.79067] [-0.46878] [-0.48212]

DLOG(OPENK(-1)) -0.006983  0.119958 -0.000957 -0.179231  0.049526
(0.17212)  (0.25349) (0.00523) (0.13538)  (0.07343)
[-0.04057]  [0.47322] [-0.18302] [-1.32390] [ 0.67446]

DLOG(OPENK(-2)) -0.243493  -0.278463 -0.004117 0.040551  0.058909
(0.15961) (0.23508) (0.00485) (0.12555)  (0.06810)
[-1.52552]  [-1.18455] [-0.84939] [0.32299] [ 0.86509]

DLOG(OPENK(-3)) -0.087571 0.010573 -0.000963 -0.283434  -0.030895
(0.17032)  (0.25084) (0.00517) (0.13396)  (0.07266)
[-0.51417]  [0.04215] [-0.18619] [-2.11574] [-0.42518]

DLOG(OPENK(-4)) 0129168  -0.313920 -0.000422 0.020727  0.040203
(0.18509)  (0.27260) (0.00562) (0.14558)  (0.07897)
[0.69787]  [-1.15157] [-0.07509] [0.14237] [ 0.50913]

DLOG(OPENK(-5)) -0.075989 0.164135 -0.007144 0.175991  0.055692
(0.15399)  (0.22680) (0.00468) (0.12112)  (0.06570)
[-0.49347]  [0.72371] [-1.52783] [1.45300] [ 0.84770]

DLOG(OPENK(-6)) -0.212311 0.187804 0.003006 -0.289437 0.086897
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DLOG(N_G_D(-1))

DLOG(N_G_D(-2))

DLOG(N_G_D(-3))

DLOG(N_G_D(-4))

DLOG(N_G_D(-5))

DLOG(N_G_D(-6))

LOG(KI(-1))

LOG(KI(-2))

LOG(KI(-3))

LOG(KI(-4))

LOG(KI(-5))

LOG(KI(-6))

DLOG(RGDPCH(-1),2)

(0.13890)
[-1.52852]

9.690431
(7.15871)
[ 1.35366]

3.210308
(7.76330)
[ 0.41352]

3.581715
(8.19403)
[0.43711]

5.773726
(7.31946)
[ 0.78882]

-5.712080
(6.76280)
[-0.84463]

5.884972
(6.34486)
[ 0.92752]

-0.119661
(0.22298)
[-0.53665]

-0.130600
(0.27770)
[-0.47029]

-0.077030
(0.24948)
[-0.30876]

0.588820
(0.33133)
[1.77716]

0.296501
(0.28647)
[ 1.03502]

-0.409742
(0.33439)
[-1.22532]

0.491746
(0.52561)
[ 0.93557]

(0.20457)
[ 0.91803]

-5.939807
(10.5434)
[-0.56337]

-2.964515
(11.4338)
[-0.25928]

6.095070
(12.0682)
[ 0.50505]

-22.56528
(10.7802)
[-2.09322]

13.97536
(9.96031)
[ 1.40310]

-2.633613
(9.34476)
[-0.28183]

-0.213857
(0.32841)
[-0.65120]

0.486438
(0.40900)
[ 1.18933]

-0.175535
(0.36744)
[-0.47772]

-0.148805
(0.48798)
[-0.30494]

0.232835
(0.42191)
[ 0.55185]

0.014765
(0.49250)
[ 0.02998]

0.297736
(0.77412)
[ 0.38461]

(0.00422)
[0.71273]

0.485534
(0.21738)
[ 2.23358]

-0.437599
(0.23574)
[-1.85629]

0.022809
(0.24882)
[ 0.09167]

0.103025
(0.22226)
[ 0.46353]

-0.271313
(0.20536)
[-1.32118]

-0.098940
(0.19267)
[-0.51353]

0.006671
(0.00677)
[ 0.98523]

-0.015613
(0.00843)
[-1.85155]

-0.011436
(0.00758)
[-1.50961]

0.010172
(0.01006)
[ 1.01102]

0.009627
(0.00870)
[ 1.10673]

-0.002658
(0.01015)
[-0.26174]

0.007013
(0.01596)
[ 0.43938]

(0.10925)
[-2.64922]

-9.525524
(5.63081)
[-1.69168]

16.00139
(6.10635)
[ 2.62045]

-11.80400
(6.44515)
[-1.83145]

12.06276
(5.75724)
[ 2.09523]

3.128551
(5.31940)
[ 0.58814]

2.556199
(4.99065)
[ 0.51220]

1.030042
(0.17539)
[ 5.87294]

-0.403333
(0.21843)
[-1.84650]

-0.354100
(0.19624)
[-1.80446]

0.155648
(0.26061)
[ 0.59724]

0.844420
(0.22533)
[ 3.74753]

-0.235080
(0.26302)
[-0.89376]

0.754152
(0.41343)
[ 1.82414]

(0.05926)
[ 1.46637]

-1.866954
(3.05416)
[-0.61128]

-1.484693
(3.31210)
[-0.44826]

-1.030393
(3.49586)
[-0.29475]

-1.080546
(3.12274)
[-0.34602]

-0.257894
(2.88525)
[-0.08938]

-0.838874
(2.70694)
[-0.30990]

0.195792
(0.09513)
[ 2.05814]

0.202112
(0.11848)
[ 1.70590]

-0.345413
(0.10644)
[-3.24518]

-0.227186
(0.14136)
[-1.60719]

0.177363
(0.12222)
[ 1.45120]

-0.034657
(0.14266)
[-0.24293]

-0.930299

(0.22424)
[-4.14860]
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DLOG(RGDPCH(-2),2) 0.825311 0.045539 0.019871 1.181043  -0.431595

(0.59948) (0.88291) (0.01820) (0.47153) (0.25576)

[ 1.37672] [ 0.05158] [1.09158] [2.50472] [-1.68752]

DLOG(RGDPCH(-3),2) -0.279813 0.549166 0.015605 0.860052  -0.259692

(0.54529) (0.80310) (0.01656) (0.42890) (0.23264)

[-0.51315] [ 0.68380] [0.94244] [2.00523] [-1.11629]

DLOG(RGDPCH(-4),2) -0.505226 0.433900 0.002870 0.019587 -0.206644

(0.49809) (0.73360) (0.01512) (0.39178) (0.21250)

[-1.01432] [ 0.59147] [0.18974] [0.04999] [-0.97242]

DLOG(RGDPCH(-5),2) -0.043469 -0.081698 0.009883 -0.276619  -0.244857

(0.38952) (0.57368) (0.01183) (0.30638) (0.16618)

[-0.11160] [-0.14241] [0.83559] [-0.90286] [-1.47343]

DLOG(RGDPCH(-6),2) -0.113808 -0.476615 0.013607 0.382427  -0.140299

(0.34216) (0.50394) (0.01039) (0.26913) (0.14598)

[-0.33261] [-0.94578] [1.30960] [1.42096] [-0.96109]

C -0.523280 -0.649726 0.011682 -0.093227 0.106951

(0.35427) (0.52177) (0.01076) (0.27866) (0.15114)

[-1.47708] [-1.24524] [1.08591] [-0.33456] [0.70761]

R-squared 0.612877 0.540257 0.900427 0.965864 0.892327

Adj. R-squared -0.070281 -0.271055 0.724711 0.905624 0.702317

Sum sq. resids 0.120461 0.261300 0.000111 0.074528 0.021926

S.E. equation 0.084178 0.123978 0.002556 0.066212 0.035913

F-statistic 0.897124 0.665905 5.124324 16.03367 4.696201

Log likelihood 75.59402 57.00982 243.3272 87.11775 116.4817

Akaike AIC -1.858084 -1.083742 -8.846968 -2.338240 -3.561736

Schwarz SC -0.649600 0.124742 -7.638484 -1.129756  -2.353252

Mean dependent -0.020941 0.027562 -0.000135 3.536769 0.001180

S.D. dependent 0.081367 0.109967 0.004872 0.215529 0.065823
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.30E-15
Determinant resid covariance 7.25E-18
Log likelihood 606.6170
Akaike information criterion -18.81737
Schwarz criterion -12.77495
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9.2 Az okonometriai szimolasokhoz hasznalt program

'valtozok

'%bemeneti_konyvtar = "konyvtar_eleresi_utja\ "
'Y%kimeneti_konyvtar =" konyvtar_eleresi_utja\"
%bemenet_kiterjesztese = ".xIsx"
%kimenet_kiterjesztese = ".csv"

lkezdo_ev = 1960

1zaro_ev = 2009

programtorzs
for li=lkezdo_ev to !zaro_ev

'%bemeneti_nev = %bemeneti_konyvtar + @str(!i) +"_chn_InY_IneR" + %bemenet_Kkiterjesztese
‘Y%kimeneti_nev = %kimeneti_konyvtar + @str(!i) + "_chn_InY_IneR_REG" +
%kimenet_kiterjesztese

open %bemeneti_nev

‘equation eq.ls IneR InY ¢ ‘alap

eq.makeresid res_eq

write(type=csv) %kimeneti_nev res_eq

wfclose

next
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