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1 Kutatasi elozmények és a téma indoklasa

Napjaink vilaggazdasadganak struktirdja, azaz egyes elemeinek elhelyezkedése és az azok kozt
jellemzd viszonyok merdben més képet festenek, mint azt a 20. szazad mdasodik felében
tapasztaltuk. Az atalakulds egyik lényegi momentuma a mind erdsebb azsiai térhoditas,
illetéleg azon beliil Kina vilaggazdasagi szerepének erdsodése. Az orszag egyediilallo utat jart
be az elmult bé harminc év soran, s a jelenlegi prognézisok szerint par év leforgasa alatt
vélhetleg a vildg elsészamu gazdasagava fog valni.! Miutan Kina mara egy olyan
vildggazdasagi entitassa notte ki magat, amely 1étezését egyszeriien nem lehet figyelmen kiviil
hagyni, egyre nagyobb érdeklédés Ovezi az orszagot. Ez a trend a magyar tudomanyos
kutatasok terén is jellemzd, szdmos értékes tanulmany sziiletik mind a tapasztalt magyar

sinologusok, mind a fiatalabb generacio tollabol.

Kutatasunk elvégzésével célunk az volt, hogy Kinaval kapcsolatos tudomanyos ismereteinket
tudjuk bdviteni, s azon belill is egy szlikebb témakorrdl, az orszdg arfolyam-politikajarol
tudjunk relevans, a gyakorlatban is hasznos, ajabb eredményeket felmutatni. Ugy véltiik, hogy
bar a szakirodalom sokat foglalkozik Kina arfolyam-politikajaval, 1éteznek még olyan
kiaknazatlan részteriiletek, amelyek irasunk 1étjogosultsagat aldtamasztjak. Ennek
megfelelden egy specidlis aspektusbol, nevezetesen Kina hosszii tava céljaival illetve
gazdasagi novekedésével valo Osszefliggésében vizsgaltuk az orszag arfolyam-politikdjanak
kiilonb6z6 vondsait. Azt szerettiik volna megtudni, hogy az arfolyam menedzselése miként

befolyasolta az orszag gazdasagi teljesitményét.

Hipotéziseink ismertetése eldtt tekintsiik at milyen eredmények sziilettek eddig a téma
vonatkozasdban. Szamos kutatds soran foglalkoztak a renminbi félreértékeltségével, illetdleg
probaltak megfeleld bizonyitékot nyQjtani arra vonatkozolag, hogy a hivatalos kinai
fizetéeszkoz alulértékelt lett volna az amerikai dollarral szemben. A kutatok abban
egyetértettek, hogy e kérdés megvalaszolasdhoz elészor meg kell hatarozni, hogy a kinai
fizetOeszkoz valos arfolyama mennyiben tért el annak egyensulyi értékétdl, abban azonban
nem volt konszenzus, hogy milyen modszer alapjan érdemes a referenciaértéket kiszamitani.
Tobb szerzé kizarolag az arupiaci folyamatokat vette szamitdsba, azaz a nemzetkozi
kereskedelem darkiegyenlitd mechanizmusara koncentralt: a vésarloeré-paritds elméletét

felhasznalva példaul Bosworth [2004] ¢és Frankel [2006] is a renminbi nagyfoku

! Az IMF World Economic Outlook adatbézis (2013. aprilisi kiadas) szerint vasarloerd-paritison mért GDP-je
alapjan Kina 2017-t6] mar minden mas allamot maga mogé fog utasitani.



alulértékeltségét tamasztotta ala. Azok, akik az egyenstlyi arfolyam meghatarozasahoz a
joval Osszetettebb, makrogazdasagi egyensulyon alapulé moddszert hasznaltak, kiilonféle
eredményeket publikaltak. Mig példaul Wren-Lewis [2004], Coudert — Couharde [2005] a
FEER-moédszert (Fundamental Equilibrium Exchange Rate) tesztelve azt allitotta. hogy a
valuta lényegesen alulértékelt volt, Wang [2004] kétségbe vonta ezt a nézetet.? Az
ellentmondasokat latva azt a célt tiiztik ki magunk elé, hogy sajat szamitasaink alapjan

megallapitsuk, melyik nézetet tudjuk elfogadni a renminbi alulértékeltsége kapcsan.

Ez idaig rendkiviil kevés olyan empirikus tanulméanyt publikaltak, amely a kinai arfolyam-
politika novekedési befolyasat tesztelte. Ez részben azzal magyarazhatd, hogy a
novekedéselmélet azon ujabb aga, amelyben a kiillonbozé gazdasagpolitikai beavatkozasok
hatasat a tapasztalatok alapjan vizsgaljak, még gyerekcipdben jar. (példaul Williamson
[1990], Razin — Collins [1997], Johnson et al [2007]) Illetéleg azon beliil, az arfolyam-
alulértékeltség novekedési befolydsdra koncentrdld kutatdsok kapcsan is sok még a
megoldatlan kérdés. (Gala [2007], Bhalla [2008]) Ehelyett, a téma kapcsdn Kina
vonatkozédsaban inkabb az olyan kutatdsok az elterjedtebbek, amelyekben az arfolyam, mint a
novekedést befolyasold valtozo indirekt szerepel, azaz az orszag sikereit az export-orientalt
novekedési modell segitségével magyarazzdk. (Yao [2010]) A kinai alulértékeltség pozitiv
novekedési hatasat Rodrik [2008] és Bhalla [2008] bizonyitotta, amiatt viszont, hogy mindkét
kozgazdasz az orszagok széles korét vizsgalta, a Kinara vonatkoz 11j ismeretek meglehetdsen
szlikosek. A szakirodalom hidnyossdgai miatt arra vallalkoztunk tehat, hogy a renminbi

alulértékeltsége valamint a kinai gazdasagi novekedés kozti kapcsolatot felderitsiik.

A kinai renminbi és az amerikai dollar kozti kvazi fix atvaltasi arany évek oOta neuralgikus
pontot jelent a két orszadg kozti gazdasagi kapcsolatokban. (Cséki [2011]) Washingtonban a
mai napig széles korben (politikai dontéshozok, érdekképviseleti szervek vezetdi,
vallalkozok) azt valljak, hogy a kinai arfolyam-politika karos az Egyesiilt Allamokra nézve,
mivel rontja a termel6k helyzetét és sulyos allasveszteségeket kovetel. Azt a nézetet,
miszerint indokolt, hogy Kina valtoztasson arfolyam-politikajan neves kozgazdaszok
kiilonb6z6 empirikus bizonyitékokkal mar szdmos alkalommal alatdmasztottak (példaul Cline
[2010]). Nem minden szakértd ért azonban egyet a kritikakkal. Az 6 néz6pontjuk szerint Kina
¢és a vilaggazdasadg szempontjait is szem el6tt kell tartani, s kalkulalni kell azzal is, hogy a

rugalmasabb arfolyam felé valé elmozdulds a hasznok mellett koltségekkel is jarhat. Az

2 E tanulmanyok az ezredfordul6t kovet idészakra koncentraltak, amikorra a renminbi értéke mar hosszu ideje
magas szinten volt rogzitve a dollarral szemben.



ellentdbor szamba veszi tovabba azt is, hogy a valtoztatas idépontjat megfeleléen kell
megvalasztani ahhoz, hogy ne okozzon karokat Kina fejlddésében. (Frankel [2006]) A kinaiak
tovabba ugy vélik, hogy joguk van sajat arfolyam-politikdjukat gy alakitani, ahogy az
szamukra a legmegfelelobb, s a reformokat a sajat tempdjukban végrehajtani. Miutan a
probléma a vilaggazdasagi folyamatok alakuldsa szempontjabol rendkiviil fontos, ugy véljik,

érdemes koriiljarni a kiillonbozo érveket, s a tények fényében sajat véleményt kialakitani arrdl.

Ertekezésiinkben az elméleti Osszefoglalonkban szerepeltetett tételek nyoman Kindra

vonatkozolag a kdvetkezd hipotéziseket allitottuk fel:

1. A4 ,reform és nyitas” politikajanak jegyében gyakorolt arfolyam-politikai lépések —
gvakori leértékelések és rogzitett drfolyam — nyomdn a kinai valuta az dltalunk

egyensulyinak nevezett drfolyamhoz mérten alulértékeltté valt.

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

megfogalmazott gazdasagpolitikai célokkal.
a. A kotott arfolyamrendszer tamogatta Kina pénziigyi stabilitdasat.

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

kiilgazdasagi egyensulya és gazdasagi novekedése.
C. A remminbi alulértékeltsége dsztokélte a gazdasagi névekedés iitemét.

3. Az drfolyam-politikai reformfolyamat — rugalmasabb darfolyamrendszerre valo dttérés
— felgyorsitasa sziikséges, de nem elégséges feltétele annak, hogy a ,,reform és nyitdas”

politikajanak kezdetén megfogalmazott gazdasagpolitikai céljait Kina elérje.

a. A kinai arfolyamrogzités mechanizmusabol fakado hatranyok veszélyeztetik az

orszag gazdasagi teljesitményét.

b. A kinai pénziigyi globalizacio elmélyiilése alkalmazkodasi kényszert ro az

arfolyam-politikara.



2 A felhasznalt modszerek

Els6 hipotézisink megfogalmazasakor az 1970-es évek végétdl jellemzd ,nyitas”
szomszédsagaban taldlhaté dinamikusan fejlddé orszagok tobbnyire kiilpiac-orientalt
gazdasagfejlesztési stratégiat folytattak. A kelet-azsiai ,Kistigrisek” kivalo eredményei
motivaciot jelentettek Kina szdmara, megmutattdk, milyen moddon lehetséges a kiilfoldi
kozvetlen tokebefektetések befogadasaval illetéleg a kiilkereskedelem felfuttatasaval a
modernizacio utjara 1épni. (Naughton [2007]) Kina ennek megfeleléen neki is latott a bevalt
recept megvaldsitasanak, az elzarkozas megsziintetésének. A kifelé vald orientacid elso
megnyilvanuldsa a kiilonleges gazdasagi Ovezetek kialakitdsa illetve par part menti varos
megnyitasa volt. A késébbiekben pedig sor kertilt a kiilkereskedelem utjaba harulé akadalyok

fokozatos lebontasara.

Dollar [1992] szerint a Kkelet-azsiai orszagok altal produkalt kiemelkedé gazdasagi
teljesitményt a kereskedelmi rezsimvaltds mellett az arfolyamrata specialis menedzselése is
magyarazta. A kiilpiac-orientalt modszer egyik alapjat ugyanis a valuta nagymértékii
nominalis leértékelése jelentette. Ez egyrészt lehetévé tette, hogy jelentés adossag
felhalmozéasa nélkiil, de mégis kiilfoldi téke segitségével tudjdk a ndvekedést felgyorsitani.
Masrészt a beavatkozads Osztondzte az exportra termeld szektorokat, hogy a realizalhato
nagyobb profit érdekében fokozzdk termelésiiket. A gazdasdgok sikerét az FDI- és az
exportvolumen gyors iitemli boviilése direkt illetve a spillover hatdsok miatt kozvetve is
tdmogatta. A példa alapjan a kiilpiacokra ¢épiild stratégia egyik eszkozeként a
valutaleértékelést Kina szintén gyakorta alkalmazta. Elézetes sejtésiink alapjan azt gondoltuk,
hogy a piaci folyamatokba vald beavatkozis akkora mértéket Oltott az orszagban, hogy

kovetkezményeként a kinai fizetéeszkoz értéke eltdvolodhatott annak egyensulyi értékétol.

Masodik hipotézisiinket tobb alpontra bontottuk. A 2.a. alhipotézisink az orszag
arfolyamrezsim-valasztasaval ~ volt  kapcsolatos.  Arra  vonatkozdlag, hogy az
arfolyamrendszerek kiilonbozd tipusai koziil melyiket érdemesebb bevezetni, melyik tesz jobb
szolgélatot egy gazdasag szdmara, nincs egyértelmii valaszt. (Magas [2007]) A rogzitett
arfolyam melletti érvek kozt gyakran elhangzik, hogy a fix arfolyam stabilizalni képes az
monetaris fegyelmezettségét importalja. E hasznos tulajdonsagéval biztositja, hogy a karos

arszinvonal ingadozéasok ne gyengitsék az orszdg gazdasagi teljesitoképességét. Az is igaz



viszont, hogy rogzitett arfolyam esetén a gyakori leértékelések inflacids hatdssal birhatnak.
(Benczes [2009]) Ezeket mérlegelve eldzetesen azt valdsziniisitettilk, hogy az éveken
keresztiil rogzitett kinai 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 alhipotézisiinkben az orszdg arfolyam-politikaja valamint makrogazdasagi
mutatoinak alakuldsa kozt feltételezett kapcsolatra koncentraltunk. Elsé hipotézisiink
alapjaként a kiilpiac-orientalt ndvekedés elméleti Osszefliggéseit mar részben — inditékként -
felhasznaltuk. A 2.b. alhipotézisiink megfogalmazasakor az el6zdek folytatdsaként viszont
mar az elmélet Kindra vald alkalmazasat végeztiik el. A modell szerint a leértékelés hatasara
kialakul6 kedvez6 relativ arviszonyok nyoman a belgazdasagi er6forrasok atcsoportositasara
keriil sor, s ennek kovetkeztében nd a kereskedelemképes termékek termelése az orszagban.
Az arak moédosuldsa a kiilfoldi toke érdeklddését is kivaltja, ami szintén hozzajarul a
kiilgazdasagi egyensuly javitdsdhoz. Ahhoz azonban, hogy ez bekodvetkezzen nem elég a
valutat  leértékelni, a  kiilgazdasagi  versenyképesség javulasdhoz az  arfolyam

realleértékel6désére van sziikség. (Benczes [2009])

A valutaleértékelés hatasai kapcsan szamos ellentmondas fedezhetd fel azonban az
irodalomban, a kiilonb6z6 elméleti megfontolasok annak pozitiv hatdsait nem tamasztjak ala
egyértelmilen. Arra vonatkozolag, hogy 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 vizsgald szakirodalom eredményei sem azonosak, mig a keynesianus
felfogas szerint az intézkedés nyomdn nd a nettd export, ami hozzajarul a teljes kibocsatas
boviiléséhez is, addig az aggregalt kereslet mellett az aggregalt kindlatot is szdmitasba vevo
elméletek alapjan ez a hatas csak rovid tavon érvényesiil. Azt is fontos kiemelni, hogy a
nomindlis leértékelés nyoméan bekovetkezd reédlleértékelddés az elmélet szerint csak
atmenetileg tarthat az arak hosszl tavu alkalmazkodéasa miatt. (Eichengreen [2008]) A teoridk
szintéziseként tehat az mondhatd, hogy a leértékelés kizarolag ideiglenesen €s akkor is csak
teljesitményét javitani. Ezeket a kritériumokat szem el6tt tartva feltettiik, hogy a renminbi
tobb alkalommal val6é nominalis leértékelése 0sztondzte a kinai kivitel gyarapodasat, valamint

a beérkezd kiilfoldi kozvetlen tOkebefektetés-allomany novekedéséhez is hozzajarult.



Feltételeztiik tovabba, hogy a kinai arfolyam tudatos alakitdsa Kina esetében is maga utan

vonta az export-orientalt ndvekedési modell gyakorlati megvalosulasat.

Harmadik, 2.c. alhipotézisiinket a novekedéselmélet téziseihez visszanyulva hataroztuk meg.
A gazdasagi novekedést és annak Osszetevoit vizsgald irodalom a kozgazdasagtan egy
jelentds, alaposan kimunkalt szegmensét képezi, a ndvekedési modellek tucatjait felmutato
részteriilet azonban ellentmondasoktdl mentesnek nem nevezhetd. A legelterjedtebb ¢és
jelenleg leginkébb elfogadott elméletek, az endogén ndvekedési modellek (Romer [1990]) az
arfolyamot semmilyen mindségében sem szerepeltetették a novekedés tényezdi kozt. A
kozelmultban azonban a gazdasagi novekedés faktorait kutatd szakirodalomban ujabb agak
alakultak ki, s egyre tobb szakember szakosodott az intézmények illetve a kiilonb6zo
gazdasagpolitikak szerepének vizsgalatara. Azon kutatok (példaul Easterly [2005], Acemoglu
et al [2003], Rodrik [2008]) kozt viszont, akik elfogadtdk, hogy az arfolyam, mint politikai
valtozd hatassal lehet a novekedésre a tekintetben nem volt egyetértés, hogy az arfolyam
volatilitdsa vagy szintje szamit-e, illetdleg azok milyensége mely irdnyt valtozast indukal a

novekedésben.

Az arfolyam alulértékeltségét wjabban vizsgalok koziil Rodrik [2008] azt allitotta, hogy
fejlodo orszagok esetében a magas redlarfolyamok szamottevoen stimulaljak a novekedést.
Hasonld eredményeket prezentalt tovabbd Bhalla [2008] is az alulértékeltség és a novekedés
kozti Osszefliggés vonatkozasaban. Miutdn az lathatd, hogy az alulértékeltség gazdasagi
novekedésben betoltott szerepe egyre inkabb elfogadottd valik a szakirodalomban, feltettiik,
hogy annak Kina esetében is magyarazoerdvel kell birnia. Ezt a nézetet alapul véve tehat azt
valdszinisitettiik, hogy a renminbi alulértékeltsége vélhetdleg erds impulzust adhatott a kinai
gazdasagi novekedés iitemének. E ponton kivanjuk felhivni a figyelmet, hogy hipotézisiink
kizarolag a két valtozo, az alulértékeltség €és a ndvekedés kozti sztochasztikus kapcsolat 1étére
illetve annak iranyara vonatkozott. Nem volt célunk a bizonyitandd pozitiv Osszefliggés
hatdasmechanizmusanak felderitése, miutan az ok-okozati kapcsolat részletesebb elemzése egy

kiilon kutatast kivanna meg.

Harmadik, mar a jelenre vonatkoz6 hipotézisiinket szintén tobb elméleti tétel Kinara valod
vonatkoztatdsdval alkottuk meg. Azon beliil a 3.a alhipotézis kapcsan 1jbol az
arfolyamrendszer megvalasztasara fokuszaltunk. Az arfolyam rugalmassagat taglalo irodalom
szerint a kotott arfolyamokhoz vald hosszu tavu ragaszkodas jelentds dldozatokat kovetelhet,

hatdsa a konjunkturat elfojté illetve inflaciot gerjesztd is lehet. (Magas [2007]) Ahhoz



ugyanis, hogy a fix arfolyamot egy kdzponti bank fenn tudja tartani, devizapiaci intervenciot
kell alkalmaznia. Kina esetében ez - fizetési mérleg tobblete okan - a felértékelési nyomas
enyhitését, azaz a bearamlo kiilfoldi valuta felszivasat valamint a hazai pénz helyi gazdasagba
val6 pumpalasat jelenti. FErtelemszeriien ennek hatisara nd a kinai kozponti bank
valutatartalék-allomanya, masrészt a beavatkozas a hazai pénzmennyiség gyarapodasat
eredményezi. A PBOC (People's Bank of China) emiatt az intervencio likviditasi hatasanak
ellentételezésére kényszeriil, amit nyilt piaci miivelet vagy egyéb intézkedések

végrehajtasaval tehet meg.

Kina hosszii évek oOta ragaszkodik ahhoz, hogy a renminbi arfolyamat hatosagilag
menedzselje. Ha csak azt vessziik alapul, hogy a 2000-es években felgyorsulod kiilfoldi
tOkebearamlas okan az ehhez sziikséges gyakori és nagymértékli kiigazitds mekkora hatast
gyakorolhatott a monetaris bazisra, akkor arra kell kovetkeztetniink, hogy a felduzzadt
likviditasbdség jelentdsen nodvelhette a gazdasadg tulheviilésének 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 sterilizaciéval igyekezett orvosolni, akkor annak potencialisan
felmeriil6 koltségei miatt feltételezhetjiik, hogy a kinai arfolyam-politika nem folytathato
sokaig. Sejtésiink tehat a kutatds megkezdésekor az volt, hogy Kina elért mar ahhoz a
ponthoz, amikorra kiakndzta a stratégia adta lehetdségeket, ezért szamara vélhetéleg mar nem

érdemes kotott arfolyamrendszert hasznalni, mert az veszélyes €s draga.

A 3.b alhipotézisiink alapjat a ,,lehetetlen szenthdromsag” néven ismert Osszefliggés adta,
amely kimondja, hogy harom lényeges gazdasagpolitikai cél koziil csak kett6t lehet egy
idében kovetni, azaz az arfolyamrdgzitésbdl adodo belsd pénziigyi stabilitds, a nemzetkozi
tékepiacok integracioja altal megvaldsuld hatékonysagjavulds valamint szuverén monetaris
politika parhuzamosan nem miitkodhet. (Magas [2011], Lérincné [2004]) Ez tobbek kozt azt is
jelenti, hogy amennyiben egy orszdg a nemzeti monetaris politikat tekintve autoném akar
feladni. Kina a ,,reform és nyitds” politikdjanak jegyében bar fokozatosan, de szamos olyan
1épést tett meg, amellyel egyre inkdbb bekapcsolodott a nemzetkdzi tékedramlas
vérkeringésébe, vagyis a kinai valutéris kapcsolatok liberalizacioja megnétt. Ugy véltiik tehat,
hogy ez a valtoztatds elmozduldsi kényszert kell, hogy rojon az arfolyam-rugalmassag

megvalasztasara is, azaz a tOkepiaci korlatok egyre tobb teriileten valo eltlinése szintén ala



kell, hogy tdmassza a szoros arfolyamrogzités fenntarthatatlansagat, amennyiben

feltételezziik, hogy Kina ragaszkodik monetaris politikdjanak autondmiajahoz.

A hipotézisek tesztelés¢hez foként kvantitativ modszereket hasznéltunk. A témankhoz
kapcsolodo jelenségek egyes jellemzdinek feltardsat leird statisztikak elemzésével végeztiik
el, mig bizonyos feltevéseink megerdsitéséhez az 6konometria eszkoztarat is bevetettiik, azaz
regressziés modelleket specifikaltunk. Miutdn értekezésiinkkel megbizhatd tudomanyos
eredményeket kivantunk elérni, torekedtiink arra, hogy foként primer forrasokbol dolgozzunk.
Emiatt szamos nemzetkdzi adatbazis statisztikdit felhasznaltuk. Végleges eredményeink
levonésa el6tt azonban a kiilonb6zo szdmolasaink eredményét minden esetben Osszevetettiik
mas hasonl6 kutatasok tapasztalataival. Feltevéseink igazsagtartalmat az elmult b6 harminc év
folyamatain vizsgaltuk, azaz kutatdsunk egy meglehetésen hosszu idészakot oOlelt fel.
Alapértelmezetten az elemzés kiindulopontjat 1978, azaz a ,;reform és nyitas” idészakanak
meghirdetése jelentette, mig zaroévként — miutdn nem kivantunk a vildggazdasagi valsag
okozta kinai ciklikus valtozdsok mélyrehat6 taglaldsaval foglalkozni — 2008-at valasztottuk.
Mindazonaltal praktikus okok miatt tobb esetben kiterjesztettik ezt az iddintervallumot,
illetdleg az is el6fordult, hogy egyes statisztikaknal nem volt lehetséges az Osszes évre

informaciot elérni.
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3 Az értekezés eredményei

3.1 A renminbi alulértékeltsége

Els6 elemz6 fejezetiinket a kinai arfolyam-politika 1ényeges mozzanatainak attekintésével
inditottuk. Megallapitottuk, hogy az egységes arfolyamrendszer kialakulasa 6ta Kina ugyan
torekedett arra, hogy a piaci er6k mind jobban tudjak az arfolyam alakulasat befolyasolni,
mindazonaéltal egészen 2005-ig megmaradt a de facto fix arfolyam. Emellett Peking
szisztematikusan gyengitette a renminbi dollarral szembeni értékét, mig a ,,reform és nyitas”
meghirdetésekor 1 dollarért kevesebb mint 2 jiiant kellett fizetni, 1994-re a hivatalos arfolyam
8,7 jian/dollarra nétt. 1997-t6l 2005-ig pedig a kurzust stabilan 8,3 jiian/dollaron tartottak. Az
arfolyam fokozatos leértékelése nyoman azt valdszintsitettilk, hogy hatdsara a renminbi

arfolyama egyensulyi értékétdl 1ényegesen eltavolodhatott.

Az alulértékeltség teszteléséhez elszor a vasarloerd-paritds elméletét alkalmaztuk. Azt
tapasztaltuk, hogy az egyszeriibb, Big Mac hamburgerarakbol kredlt ,alternativ arfolyam” a
teljes id6horizonton sokkal alacsonyabb volt, mint a hivatalos renminbi arfolyam. Ezutdn az
alaposabb kovetkeztetések levondsdhoz a termékek szélesebb korét lefedd szamitasokat
alkalmaztunk. A Penn World Table 7.0 adatbazisbol szarmazo, hivatalos GDP-n szamolt
vasarloerd-paritas adatok azt mutattak, hogy a renminbi arfolyama 1981-t61 valt alulértékeltté,
s az alulértékeltség szintje az 1990-es évek elejétdl kezdve végig meghaladta a 60 szazalékot.
A sima PPP koncepcié mellett annak Penn-hatassal korrigalt valtozatat is alkalmaztuk. Utobbi
magyarazataként a Balassa—Samuelson-hatast szoktak felhozni, miutan annak okan a
vasarloerd-paritds €és a nominalis arfolyam hossza tavon ritkdn azonos. Az empirikus
irodalomban jellemzd gyakorlatnak megfelelden a termelékenységi kiilonbségek
figyelembevételével is kiszamoltuk a kinai fizetdeszkoz alulértékeltségét. A Penn World
Table 7.0 adatbazis statisztikait felhaszndlva elséként kiszamoltuk a vizsgélatba bevont 186

orszag realarfolyamat, majd modellbecslést végeztiink.

e =a+pIny, +u;, 1)
amely linearis regresszios egyenletben In a természetes alapu logaritmus jeldlése, Vi I orszag
jovedelme, eg; i orszag realarfolyama, a és S a regresszios egylitthatok, u; pedig a hibatagok
jele volt. A becsiilt regresszids egyenes az egyensulyi helyzetet ragadta meg, a tényleges
realarfolyamoknak a becsiilt realarfolyam-értékekt6l valo eltérése, azaz a maradéktag (u;)

pedig az egyes valutdk félreértekeltségét adta. Az egy évre, 2000-re elvégzett szamitas alapjan
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a renminbi alulértékeltségére vonatkozolag 15 szazalékot kaptunk, amely mintegy 20
szazalékponttal alacsonyabb Frankel [2006] szamitasaihoz viszonyitva. Johnson et al [2007]
alapjan az 1952 ¢és 2008 kozotti idészak minden egyes évére kiilon regressziot irtunk fel, s
megallapitottuk, hogy e modszer alapjan is igaz, hogy az elmult bé harminc évben a renminbi

alulértékelt volt.

Az egyensulyi arfolyam vasarloeré-paritas  segitségével valdé meghatarozasanak
alternativdjaként a makrogazdasagi egyensulyon alapulé modszert hasznaltuk. Ennek eldnye,
hogy nem csak az arupiacra épiil, hanem a gazdasag egészét veszi alapul, ellenben egzakt
modszertani iranymutatast a FEER megkdzelités nem ad. Berg — Miao [2010] példajat

kovetve 1jbol egy 6konometriai modellt épitettiink.

ey = a+pgIny; +)X; +u;, (2

ahol X; vektor a beruhdzasokat, a kormanyzati fogyasztist, a nyitottsagot valamint a
kiilkereskedelmi cserearany mutatét tomdritette adott orszdgra vonatkozolag, y pedig
regresszids egylitthatd volt. Minden tovabbi jelolést a fentiekkel azonos mdédon hasznaltunk.
Miutan azonban a magyarazd valtozok tobbsége nem bizonyult szignifikansnak, nem lattuk
értelmét a regresszid tovabbi évekre valo lefuttatdsat, s helyette a FEER modszert hasznalo
Kinara vonatkozdé empirikus eredmények Osszegzése mellett dontottiink. Azt tapasztaltuk,
hogy utébbiak ugyan kiillonboz6é mértékli valuta-eltéréseket szamszertsitenek, de szinte

egytdl-egyig alatdmasztjak a valuta alulértékeltségére vonatkozo feltételezésiinket.

3.2 Az alulértékeltség novekedési hatasa

A kinai arfolyam-politika eredményeit taglaldo elemzési egységiinket tobb szakaszra
bontottuk. Feltevésiink igazolasdhoz el6szor arrdl kellett meggy6zddniink, hogy a renminbi
nominalis leértékel6dése egyiitt jart-e¢ annak realleértékelédésével. A FRED Economic Data
statisztikait elemezve azt lattuk, hogy a kinai gazdasag kiilpiaci arversenyképessége a vizsgalt
1doszak alatt jelentdsen javult. Azt, hogy a realarfolyam funkcionalhat-e gazdasagpolitikai
valtozoként, sokan (példaul Eichengreen [2008]) megkérddjelezik. Wyplosz [2010]
érvelésével egyetértve azonban arra jutottunk, hogy nem lehet elvetni, hogy Kina esetében a
realarfolyam alakuldsdban éveken keresztill jelentds szerepet jatszott a nomindlis arfolyam

szandékos menedzselése.

Az inflacio6 alakulasanak elemzése elott kitértiink arra, miként viszonyul Peking az arstabilitas

kérdéséhez. Megallapitottuk, hogy abbol, hogy a monetaris politika f6 célja Kindban nem
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explicite az arstabilitdis — hanem a nemzeti fizetéeszkoz értékallosaganak, stabilitdsanak
fenntartasa, és ezaltal a gazdasagi novekedés eldmozditisa — még nem kdvetkezik, hogy az
orszag szamara az ne lenne fontos. A kinai fogyasztoi arindex iddsorat alapul véve tovabba az
latszott, hogy azaltal, hogy a renminbi arfolyamat szorosan egy olyan nagyhatalom
valutdjahoz kototték, amely inflacidja historikusan alacsony volt, az 1990-es évek kdzepétol
sikeresen stabilizalodott az inflacio. Nem gondoltuk, hogy ebben csak az arfolyam fixen
tartasanak volt szerepe, mindazonaltal ugy véltiik, hogy az arstabilitas importalasara szolgald

monetaris horgony kitlinéen mukodott.

A tovéabbiakban a renminbi reélleértékelodésének realgazdasagi hatasait vizsgaltuk. El0szor
az arfolyam kiilkereskedelemre gyakorolt befolyasara voltunk kivancsiak. A kinai exportot
méré kiilonboz6 indikatorok latvanyos fejlédésrdl tettek tanubizonysagot. A feltételezett
Osszefliggés bizonyitdsdra az endogenitdsi probléma miatt mindkét valtozo, azaz a
realarfolyam valamint a kivitel esetében is azok valtozasat hasznaltuk. A linearis korrelacios
egylitthato értéke azt sugallta, hogy az adatok kozt gyenge, szinte elhanyagolhato, azonban
pozitiv Osszefliggés van, a két adatsor pontdiagramon vald abrazoldsa viszont inkdbb a
kapcsolat hianyara utalt. Bar tovabbi statisztikai technikdkat alkalmazva a renminbi
realleértékelddése valamint a kinai kivitel kozti ok-okozati viszonyt nem sikeriilt meggy6zden
bizonyitanunk, mindazonéltal sajat szdmitasainkat valamint a vonatkoz6 empirikus
kutatasokat alapul véve nem zartuk ki, hogy a két valtozé kozt mérsékelt kapcsolat lenne.
Ezen tul megallapitottuk, hogy a kinai export felfutasat olyan egyéb tényezok, mint példaul a
WTO csatlakozas ténye, a rendelkezésre all6 bdséges munkaerd stb sokkal inkabb

magyarazzak.

Ezt kovetden a kiilfoldi kozvetlen tokeberuhdzasokra vonatkozo hatasvizsgalatokat végeztiik
el. A Vilagbank vonatkozo6 adatai alapjan kideriilt, hogy az évek soran jelentésen novekedett
Kina tékeimportja. Ahogy az export esetében, gy az FDI kapcsan is feltettiik a kérdést,
minek tudhato be a jelent6s gyarapodas. A tékeimport és a realarfolyam éves valtozasat leird
szamolt valtozoink kapcsolatdnak szamszerlisitésekor egy nullatol alig kiilonbozd érték
adddott. Miutan tovabbi statisztikai elemzéseink sem erdsitették meg a szoros Osszefiiggést,
kutatasunkkal ramutattunk, hogy szdmos egyéb olyan ok sorolhaté fel — mint példaul a kinai
piac mérete, kilfoldi befektetoknek kinalt kedvezmények stb — amelyekkel jobban
magyarazhatd az orszag tOkevonzo képessége. Mindazonaltal az arfolyam-politika nyomén
stabilan fennallo, relative alacsony koltségviszonyok relevancidjat sem kérddjeleztiik meg.

Végezetiil megvizsgaltuk, miként alakult a renminbi reédlleértékelddésével parhuzamosan az
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orszadg kiilgazdasagi pozicidja. Megallapitottuk, hogy a kiilfoldrél érkezd jelentds
bevételeknek koszonhetéen komoly mértékben javult az évek soran az orszag kiilgazdasagi

egyensulya.

A kovetkezokben az arfolyam-politika és a novekedés kozti kozvetlen és kozvetett
kapcsolatra fokuszaltunk. A kinai exporthanyad alakulasat tekintve ugy véltiik, hogy nem
vitds, hogy az export erds felfutdsa jelentds szerepet jatszott az orszdg gazdasagi
teljesitményében. A kinai export-orientalt novekedési modell elfogaddsahoz ezen tul azonban
azt is megnéztiik, hogy mekkora volt a kinai nettd export kibocsatason beliili sulya illetve
értékének valtozésa. Egyrészt azt tapasztaltuk, hogy a kinai nettd exportnak a GDP
novekedéséhez vald hozzajaruldsa az elmult hdrom évtizedben meglehetésen hektikusan
mozgott. Masrészt miutan az éves novekedési litemeket a harom komponens kozt felosztottuk,
kideriilt, hogy a végsd fogyasztas részardnya jellemzden mindvégig meghaladta az 50
szazalékot, illetdleg szinte az Gsszes évben ez a tényezd képviselte a legnagyobb hanyadot. A
nettd6 export viszonylag alacsonyabb ardnydt az gyors iparosodds okan felmeriilé kinai
nyersanyagigénnyel valamint a kinai kivitel azon lényeges sajatossagaval magyaraztuk,
miszerint azon beliil rendkiviil magas az Osszeszereld tevékenységbdl szarmazo termékek
sulya. A statisztikai elemzésiink viszonylag gyenge eredményei ellenére nem vontuk kétségbe
azt, hogy Kina gazdaséagi fejlodését a nemzetkdzi kereskedelemben és munkamegosztasban
vald részvétel pozitivan befolydsolta, viszont Inotai [2009] véleményével egyetértésben
deklaraltuk, hogy szerintiink az aggregalt kereslet tovabbi tényezdinek novekedési hatasat

hiba lenne Kina esetében lebecsilni.

Végezetiil a gazdasagi novekedés egy specidlis faktordnak, nevezetesen a renminbi
alulértékeltségének magyarazoerejére voltunk kivancsiak. Megallapitva, hogy rendkiviil kevés
olyan kutatas 1étezik, amelyben kizardlag egy orszagra vonatkozoélag tesztelik az arfolyam
alulértékeltségének novekedési hatasat, a hianyossag potlasat tiiztiik ki célul, s a kinai
fizetdeszkoz alulértékeltségének GDP-re gyakorolt hatasat idésor-elemzéssel vizsgaltuk meg.
A novekedési elméleteket a gyakorlatban alkalmazé kutatdsokkal Osszhangban a Barro-féle
regressziot vettiikk alapul (Durlauf et al [2004]), modelliinkben eszerint a klasszikus Solow-
féle tényezok mellett egy, a humantokét megtestesitd proxy valtozd, a nyitottsdg valamint az
vektor-autoregresszios modellt épitettiink, ezaltal az idésorokat mind a sajat, mind a tobbi

valtozo késleltetésével magyaraztuk.
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VAR-modelliink végiil hat késleltetés alkalmazaséaval illetdleg a proxy valtozé elhagyasaval
valt statisztikailag elfogadhatova. A Johansen kointegracids teszt igazolta, hogy a valtozok
kozott hossza tavu kapcesolat all fenn. A vonatkozo impulzus-valaszfiiggvény elemzésébol
pedig arra tudtunk kovetkeztetni a renminbi alulértékeltségének 1 szazalékos valtozasat 4-6 év
elteltével a novekedési iitem enyhe felgyorsuldsa kdvette. A pozitiv hatas azonban rendkiviil
csekély mértékiinek bizonyult, mintegy 0,02 szazalékos volt, illetdleg az elsé években a J
gorbe hatasnak megfelelden még egy nagyon alacsony novekedést fékezd befolyas is

kirajzolodott. Par év leforgéasa utan pedig a sokk hatasa teljesen lecsengett.

3.3 Az arfolyam-politika fenntarthatésaga

Harmadik elemz0 fejezetlinkben arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy indokolja-e jelenleg
valamilyen koriilmény a kinai arfolyam-politika 1ényeges megvaltoztatasat. E16szor azokat az
amerikai féaramlatba tartozo érveket (Cline [2010], Bergsten [2010]) vettikk nagyito ala,
amelyek szerint Kina arfolyam-politikaja felelés az Egyesiilt Allamok bizonyos belgazdasagi
gondjai miatt. Azt a nézetet, amely pusztan a fizetési mérleg rugalmassagi megkozelitésére
tamaszkodva deklaralta a kinai arfolyam-politika és az amerikai kiilkereskedelmi hiany kozti
Osszefliggést, nem tudtuk elfogadni. Ehelyett Frankel [2006] és McKinnon — Schnabl [2008]
azon érvelésével értettliink egyet, amely a folyo fizetési mérleg alakulasat a megtakaritasok és
a beruhazédsok kiilonbségébdl vezette le. Kis kitérét téve a nemzetkdzi jog teriiletére
megallapitottuk, hogy még ha igaz is volna az az 4llitas, hogy Kina ,,manipulélta” a renminbi
arfolyamat a jelenlegi szabalyozéasi keret nem kindl megoldast arra, hogy a probléma

multilateralis iton orvosolhat6 legyen.

A téma kapcsan megvizsgaltuk tovabba azt a felvetést, hogy mi torténne annak nyoman, ha
Peking az amerikai javaslatnak megfeleléen hagyna a renminbi dollarral szembeni arfolyamat
felértékelddni. A vonatkozo kozgazdasagi alaptételek alkalmazéasaval megallapitottuk, hogy
azon tul, hogy a Iépés hatasara a kinai nemzetgazdasagi kereslet mindenképp csokkenne, a
kétoldalu  kiilkereskedelmi egyenleg bizonytalan, hogyan alakulna. Kutatdsunkkal
ravilagitottunk tovabba arra, hogy a két orszag kozti azon specidlis interdependencia miatt,
miszerint a Kina altal birtokolt vagyoneszk6zok nagy része amerikai dollarban van

denomindlva a felértékelés tovabbi jolétcsokkenést eredményezne az dzsiai orszagban.

A kinai allaspontok vizsgalata soran kideriilt, hogy a renminbi arfolyamanak formalasat
bonyolitotta, hogy a meghatarozé kérokben nem volt teljes az egyetértés az arfolyam-politika

kapcsan. A mérvado intézmények koziil egyediil az arstabilitas miatt aggddé PBOC
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favorizalta a reform el0mozditasat. A kinai vezetés az egyre gyakoribbd valo vidéki
zavargasok miatt sokaig elutasitotta a valtoztatast. Tartottak ugyanis attol, hogy a mar
meglévé belsd tarsadalmi fesziiltségek még jobban elmérgesednek, ha hagyjak, hogy az
arfolyam felértékelddjon, hiszen az vélhetdleg maga utdn vonta volna a helyi termeldk
bevételi lehetdségeinek romlasat illetve a munkanélkiiliség novekedését. Kinai kutatok
(példaul He [2013]) elemzéseit attekintve azt lattuk, hogy a kinai tudomdnyos kordkben
ugyan nem vontak kétségbe, hogy Kinanak sajat érdekei miatt modositania kellene arfolyam-
politikajan, de a renminbi gyors ilitemben vald felértékelést egyontetiien elvetették. A
hivatalos kinai kommunikaciok kapcsan pedig arra tudtunk kovetkeztetni, hogy Kina — ugyan
ha fenntartasokkal is — de egy ideje egyre inkabb elismeri a reformok sziikségességét. Az
arfolyam-politika megvaltoztatdsdra vonatkozo  kiillonb6zd érvek ¢és  ellenérvek
attanulmanyozasat kovetden a téma tovabbi aspektusokbdl vald vizsgalataval kivantuk sajat

allaspontunkat kialakitani.

Elséként az arfolyamrogzités fenntartdsanak mechanizmusait illetdleg potencidlis korlatait
probaltuk jobban megismerni. Az Azsiai Fejlesztési Bank statisztikait elemezve
megallapitottuk, hogy a 2000-es években az orszag iranti kiilfoldi befektet6i érdeklodés
jelentésen megnétt. Kideriilt tovabba, hogy szokatlan médon Kinaban mind a folyd fizetési
mérleg, mind a téke- és pénziigyi mérleg hosszi ideje tobbletet mutatott. A tetemes
pénzbearamlas aktiv devizapiaci jelenlétet kovetelt meg a jegybanktdl, hiszen felértékelési
nyomast gyakorolt a renminbi arfolyamara. A beavatkozds nyoman az orszag valutatartalék-
allomanya 2000 és 2008 kozt évente atlagosan kozel 40 szazalékkal gyarapodott.
Megallapitottuk, hogy a parhuzamosan boviild bankkozi likviditds megfékezése érdekében
ugyan Kina mindent megtett, a monetaris sterilizdcid 6sszességeében céljat nem tudta teljesen
betdlteni, mivel a pénzkinalat gyors ndvekedési liteme megmaradt. Jelzés értékiinek tartottuk
azt, hogy az ebbdl kovetkezd talheviilés veszélyét szdmos arindex alakuldsa megerdsitette,
ellenben ugy véltiik, hogy azok par éven keresztiil jellemz6 ndvekedése még nem indokolja az
arfolyam-politika radikalis megvaltoztatasanak sziikségét. E véleménylink kialakitasakor azt a
vélekedésiinket is szem el6tt tartottuk, hogy amennyiben Kina a rogzitést egy pillanat alatt

feladja, az sokkal nagyobb eséllyel vonhatja maga utan a gazdasag dsszeomlasat.

Masodikként azt vizsgaltuk, hogy az orszag tékepiaci liberalizacidjanak jelenlegi ismérvei
mennyiben tdmasztjdk ald az arfolyam-flexibilitds novelésének iddszertiségét. Kutatdsunk
kimutatta, hogy a legtobb korlatozast az FDI tekintetében vezették ki, azonban tokéletes

szabadsagrol még annak kapcsan sem beszélhetiink. A tovabbi téketranzakciok el6tti
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akadalyok elhdritasandl Kina kifejezetten Ovatos volt. A szabalyozas rovid torténeti
attekintése utan a kinai pénziigyi globalizacio fokat tobbféleképp is megprobaltuk
szamszertsiteni. A KAOPEN mutaté kinai értékei azt sugalltak, hogy az orszag pénziigyi
integracioja csekély és abban hossza ideje — 1993 6ta — nem tortént jelentésebb elGrelépés.
Miutan ezt az allitdst tulzonak éreztiik, Kina pénziigyi globalizacids szintjét de facto
mérdszamokkal is jellemeztiik. Lane — Milesi-Ferretti [2007] adatainak felhasznalasaval az
Osszes kiilfoldi eszkoz és forras 0sszegének GDP-hez mért alakuldsabol azt tiint ki, hogy Kina
pénziigyi integracioja évrdl évre jelentdsen mélyiilt. Végiil a ,lehetetlen szentharomsag”
tételének harom dimenzigdjat kvantifikdlo trilemma indexeket is segitségiil hivtuk. Azok
multbéli alakuldsabol arra kovetkeztettiink, hogy a kinai tdkekorlatok csokkentésével

parhuzamosan az arfolyam rogzitésében is egyre tobbet kell a jovOben is majd engedni.
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4 Kovetkeztetések 0sszegzése

Ertekezésiinkben a kinai arfolyam-politika  kiilonbozd —szegmenseinek  alaposabb
megismerésére helyeztilk a hangsulyt, célkitlizéslink tovabba az volt, hogy az arfolyam-
politika valamint az orszag gazdasagi felemelkedése kozti kapcsolatrol tudjunk relevans,
ujszerii kovetkeztetéseket levonni. El6szor a renminbi alulértékeltségével kapcsolatos
kérdéseket jartuk koriil. Ez a témakor a magyar szakirodalomban kevéssé kutatott részteriilet,
olyan magyar tanulmany, amely a kinai fizetéeszkoz félreértékeltségét szamszeriisitené nem
lelheto fel. A hianyt pétldlag Frankel [2006] modszerét kovetve dkonometriai modellezéssel
probaltuk az alulértékeltségre vonatkozo hipotézisiinket igazolni. A nemzetkdzi kutatasok
valamint sajat szamitasunk eredményeinek szintetizalasa utan megallapitottuk, hogy ugyan a
kiilonb6zé megkozelitések a renminbi egyensulyi arfolyamtol valo eltérést nem mutatjak
azonos mértékiinek, mindazonaltal a vizsgalt id6szakra vonatkozolag az alulértékeltség ténye

nem vonhato kétségbe. Elsd feltevésiinket tehat igaznak talaltuk.

. A ,reform és nyitis” politikdjanak jegyében gyakorolt arfolyam-politikai
lépések nyomdn a kinai valuta az dltalunk egyensulyinak nevezett drfolyamhoz

mérten alulértékeltté valt.

Masodik elemz0 fejezetiinkben tovabbi retrospektiv vizsgalatokat folytattunk, s az arfolyam-
politika multbéli hatisainak felderitését végeztiik el. Megallapitottuk, hogy a renminbi
dollarral szembeni magas szinten vald rogzitése adekvat keretet nytjtott ahhoz, hogy Kina
egyre kozelebb keriiljon novekedési célkitlizéseihez a megfigyelt idészak alatt. Az export-
vezérelt novekedés mitoszat nem tudtuk elfogadni, kutatdsunk ugyanis nem igazolta
egyértelmiien az exportteljesitmény valamint a novekedés kozti szoros Osszefiiggés
fennallasat. Mindazonaltal azt sem vontuk kétségbe, hogy Kina nemzetkozi kereskedelemben
valo részvétele erdés novekedési impulzust indukalt. Ezen til egy, a nemzetkozi
szakirodalomban is még viszonylag feltaratlan teriilettel, nevezetesen az alulértékeltség
novekedésre gyakorolt hatasaval foglalkoztunk. Az eddigi Kindra vonatkozé meglehetdsen
szegényes eredmények (Rodrik [2008], Bhalla [2008]) tovabbfejlesztésére sajat megoldast
dolgoztunk ki, s az alulértékeltség hatasvizsgalatat az idésorelemzés modszerével végeztiik el.
A halad6 6konometriai technikak segitségével kapott eredményiink igazolta az alulértékeltség
hatasanak tényét, am a korabbi kutatdsokkal szemben a ndvekedési befolyds meglehetdsen
mérsékeltnek tlint. Masodik hipotézisiinket valamint annak alhipotéziseit a fentieknek

megfelelden csak részleges modositasokkal tudtuk elfogadni.
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II. 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 darfolyam gyengitése részben hozzdajarult ahhoz, hogy javuljon az orszdag
kiilgazdasagi egyensulya és gazdasagi novekedése.
c. A renminbi alulértékeltsége enyhén osztokélte a gazdasdagi niovekedés

litemet.

Utols6 elemz6 egységiinkben arra torekedtiink, hogy egy olyan, a kinai nemzetgazdasag
jelenlegi allapotat Osszegzd helyzetképet vazoljunk fel, amely segitségével relevans, a
gyakorlati életben is hasznos ajanlast tudunk megfogalmazni az arfolyam-politika jovobeli
alakitasara vonatkozodlag. A téma kapcsan jellemz6 éles szakmai vitak attekintése (Bergsten
[2010], Cline [2010], McKinnon — Schnabl [2008], He [2013]), s a kiilonb6z6 érvek
iitkoztetése utdn megallapitottuk, hogy ugyan a nemzetk6zi vadak nem indokolndk azt, hogy
Kina hirtelen és gyoOkeresen véltoztasson arfolyam-politikajan, sajat érdekeik, s az orszag
prosperitdsa miatt mégis célszerii a mar elinditott reformok ovatos folytatdsa. Vizsgalataink
kimutattak ugyanis, hogy a PBOC altal eszk6zolt gyakori sterilizalt devizapiaci intervencid
azon tul, hogy jelentds terheket rott az orszdgra a gazdasag tulheviilésének veszélyét sem
tudta megsziintetni. Ezen feliil pedig Kina pénziigyi liberalizacios szintjének vizsgalata is
alatdmasztotta azt, hogy az arfolyam-politika reformja a tovabbiakban is sziikséges lesz
ahhoz, hogy az orszag tovabb tudjon haladni a céljai felé vezetd tton. Miutan a folyamat
felgyorsitasanak sziikségét nem lattuk megalapozottnak, harmadik feltevésiinket és annak

alhipotéziseit a kovetkez6 formaban fogadtuk el.

III. Az arfolyam-politikai reformfolyamat — rugalmasabb drfolyamrendszerre valo
attérés — folytatdasa sziikséges, de nem elégséges feltétele annak, hogy a ,,reform és
nyitas” politikajanak kezdetén megfogalmazott gazdasagpolitikai céljait Kina
elérje.

a. A kinai drfolyamrogzités mechanizmusabol fakado  hdtranyok

veszélyeztetik az orszag gazdasagi teljesitményet.

b. A kinai pénziigyi globalizdcio elmélyiilése alkalmazkodasi kényszert ro az

arfolyam-politikadra.

Ertekezésiink megirasakor nagy hangsilyt fektettiink arra, hogy szinvonalas munkat tudjunk

prezentalni. Ennek érdekében igyekeztiink minél tobb kinai kutatdsi eredményt felhasznalni,
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statisztikdinkat pedig kizardlag elsddleges forrasbol nyertiikk. Ezen kivill az eredetiség
kritériumanak is meg akartunk felelni, ezért azt a célt jeloltilk ki magunknak, hogy egy, a
korabbiaktdl eltérd aspektus szerint elemezziik Kina arfolyam-politikajat. Az 0j értelmezési
mod lényege az volt, hogy a torténéseket nem csak dnmagukban vizsgaltuk, hanem azokat az
orszag hosszu tavu célkitiizésének fényében értékeltiik. Az arfolyam-politika hatasat tovabba
eszerint nem csak a mult, hanem a jelen vonatkozasaban is megvizsgaltuk. Ugyan a terjedelmi
korlatok miatt a jovO részletes elemzésére nem tudtunk kitérni, megitélésiink szerint célszeri

lenne az altalunk elvégzett folyamatszemléletli megkozelités tovabbvitele.

Ujszerti kutatasi iranyt jelenthetne, amennyiben a ,,reform és nyitas” politikajanak kezdetén
megfogalmazott gazdasagpolitikai célok jovObeli elérését az eddigi arfolyam-politika
bizonyos eredményeivel 0sszekotnénk. A két kérdéskor, nevezetesen a hossza tavi kinai
gazdasdgi novekedés valamint az orszdgban rendelkezésre 4all6 rekord mennyiségii
valutatartalék 0sszekapcsoldsahoz a motivaciot az szolgaltatja, hogy a szakirodalomban nem
igazan taglaljak, hogy a jelentds vagyon felhasznaldsa milyen eldnyodket hozhatna Kindnak.
Alapul véve azt a jelenleg uralkodd novekedéselméleti tézist, miszerint a hosszu tavu
novekedés bazisa a technoldgiai haladas, ugy véljiik, hogy Kina tobblet-valutatartalékainak
megfeleld menedzselésével, azaz jol atgondolt stratégiai befektetésekkel képes lehetne arra,
hogy magas novekedési litemét fenntartsa. Kina igy olyan hasznos informacidkhoz, fejlett
technologidkhoz juthatna hozza, amelyek importalasa, sajat vallalatainal valé meghonositasa
illetéleg tovabbfejlesztése erds ndvekedési impulzust generalna, s ezaltal az orszag idével fel

tudna zarkozni a fejlett orszdgok szintjére.
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