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Gabor Tamas

Kina drfolyam-politikdjdrol
alkotott eszmék vagy téveszmék’

Valoban kdros az alulértékelt jiian
a globdlis gazdasdg egésze szempontjabil?

A nemzetkizi kozgazdasigi szakirodalom a glo-
balis egyensilytalansig kialakuldsiért elsGsorban
Kindt teszi felel6ssé. E vélemény szerint Kina fo-
lybfizetésimérleg-tobbletét és az ennek kovetkez-
tében lassan a kétezer millidrd dolldrra gyarapo-
d6 kinai jegybanki tartalékokat az alacsony drfo-
lyamon tartott jiian tette lehet6vé. A cikkben arra
kivinok ravildgitani, hogy az amerikai kormdny-
zati nyomds kévetkeztében megkezdett jiianfelér-
tékelés nem a globdlis korrekcid irdnydba tereli a
vildggazdasigi folyamatokat. A felértékelés rivid
tavon az inflicié elszabaduldsdt és tovibbi jegy-
banki tartalékok felépiilésér eredményezi, amelyet
a japdn gazdasdg 1970-es éveiben lejdtsz6dé pél-
ddjdval timasztok ald. Az oly sokszor emlegetett
felértékelés dltal generdlr deflicié csak hosszi td-
von képes kifejteni hatdsit. Rimutatok arra is,
hogy a valutadrfolyamok nem hatnak kézvetleniil
a kereskedelmi egyensilyra. A folyd fizetési mér-
leg tébblete csakis a belfoldi berubdzdsokat meg-
haladé belfoldi megtakaritisok mértékét tiikrizi.
Az, hogy Kina jiiandrfolyamdnak enybe felértéke-
lése hogyan hat a folyé fizetési mérlegre, zavaros
és kozel sem egyértelmii. A konkliziémban arra
jutok, hogy a kinai valuta csiisz6 felértékelésének

*A szerz8 kdszonetét fejezi ki Kovics Gyorgy egyete-
mi adjunktusnak a cikk megirasa sordn nytjtott ész-
revételeiért.

ledllitdsdra és egy sziitk drfolyamsdvii drfolyam ki-
alakitdsdra van sziikség a vildggazdasigi feszilt-
ségek felolddsa érdekében.

Kina foly6 fizetési mérlegének tobblete (net-
t6 megtakaritasi tobblete) az ezredfordulé 6ta
egyre novekvd tendencidt mutat, amelynek ko-
vetkeztében az aktivum 2007-re 371 millidrd
dollarra gyarapodott.! A kinai tobblet mértéke
az Egyesiilt Allamok 731 millisrd dolliros? fo-
lyofizetésimérleg-hidnydnak majdnem a felét
teszi ki, amely ha az elmult évek tapasztalatai
alapjdn még tovibb né, meg fogja haladni az
USA hidnyinak tobb mint a felét. A viliggaz-
dasdg pénziigyi rendszerében rejls egyenstly-
talansigoknak alapvet&en az el8bb emlitett
ardnytalansig képezi az alapjit. A fesziiltség
felolddsa hosszt tivon abban az esetben kép-
zelhet§ el, ha Kina netté megtakaritisa lecsok-
kenne, mig ennek az ellentettje jitszédna le az
Egyesiilt Allamokban.

Az amerikai politikai nyom4s hatdsira a kinai
fizet8eszkdz, a renminbi3 drfolyamét 2005. ja-
lius 21-t8l fokozatosan elkezdték egyoldaltan
felértékelni az amerikai dollarral szemben,
évente koriilbeliil 6 szdzalékkal.

Kina exponencidlisan névekvs jegybanki tar-
taléka azonban Japin, Németorszag és a tobbi
kereskedelmi aktivumot termeld orszdg tartalé-
kaitél kiilonbozik. Ennek hatterében feltéte-
lezhet8en az 4ll, hogy ezen orszigok folyé6fize-
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tési-tobbletét a rovid és hosszt tdvon kidraml6
magintSke ellentételezi. Lehetséges talin az,
hogy a Kiniban még mindig meglévg deviza-
korlatozisok okozzik a kiillonbségeket? Kina
2007-ben megsziintette a villalati és a pénziigyi
szektorbdl kiilfoldre dramlé t8kére vonatkozé
restrikcidit, tovdbbid a maginszemélyek kiil-
foldre utazdsa terén is szimos engedményeket
tett. Habar a kilfoldi befektetési lehetdség
elstt is fokozatosan megnyilnak a ,kapuk”,
mindezek ellenére a maginszektor (nem illa-
mi) tovdbbra is vonakodik ezen lehet&ség ki-
hasznalasitol. Mindezek mellett Kina Deviza-
hatésiganak (State Administration of Foreign
Exchange, a tovibbiakban: SAFE) folyamato-
san a ,forr6” pénz bedramldsival kell még
szembesiilnie.

Mi allhat az e fajta rendellenesség mogott?
Mivel minden résztvevs tudatiban van a ren-
minbi dolldrral szembeni fokozatos felértéke-
16désének, a dollireszkozok tartisinak hajlan-
désdga egyre csokken. Ez a készség pedig az
amerikai kamatlib esésével még tovibb csok-
ken, mivelhogy a dollar alapkamatit 2008 de-
cemberében a viliggazdasigi recesszids félel-
mekre hivatkozva a Fed Nyiltpiaci Bizottsiga
0,25 szazalékra csokkentette. Ebben a nemzet-
kézi pénziigyi helyzetben McKinnon és
Schnabl (2008) a globalis egyenstlytalansigo-
kat kétféleképpen értelmezi. Az elsd elképzelés
szerint az orszdgok kozott fenndllé megtakari-
tasi egyensulytalansigok altal generilt kereske-
delmi hidnyok okozzik a globalis egyensulyta-
lansdgokat, amelyet egy részrél az USA foly6
fizetési mérlegének hatalmas hidnya (negativ
netté megtakaritdsa), mdasik részr6l a vele
szemben 4ll6 foly6fizetésimérleg- (netté meg-
takaritdsi) tobbletet felhalmozé orszagok — Ki-
na, Japin, Németorszig, az olajexportil6 or-
szigok — hoznak létre. A misik értelmezés sze-
rint Kina és az Egyesiilt Allamok pénziigyi
kapcsolatrendszerében létrejott massziv egyen-
salytalansig az elsédleges oka a globilis egyen-
stlytalansdgoknak. Kina kereskedelmimérleg-
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tobbletének finanszirozdsdt, ellentétben a tobbi
tobbletet termels orszdgtél, nem a magdntéke ki-
dramldsa ellentételezi. Ehelyett egy olyan folya-
matnak lehetiink tandi, amely sordn az orszdg-
ba bedramlé dollirmillidrdok a jegybanki tarta-
lékokban csapédnak le, amelynek egy részét
amerikai édllamkétvények vésirlisira forditva
tovabb gyarapitjidk a vilig legnagyobb adési-
nak, az Egyesiilt Allamoknak a folyéfizetési-
mérleg-hidnyat és adossagat.

A megtakaritisi és beruhdzidsi egyensulyta-
lansdgok két nagy gazdasigi hatalom kozott
er8sodtek fel kiilondsen az elmilt egy évtized-
ben, az USA és Kina kézott. Az 1. dbrin lathat-
juk, hogy Kina folyéfizetésimérleg-tobblete
2007-re meghaladta a GDP-jének a 10 szdzalé-
kit, elérve a 11,4 szizalékot az év végére.
Ugyanebben az évben az USA folyofizetési-
mérleg-hidnya a GDP 5,1 szdzaléka volt, amely
a méretbeli kiillonbségek miatt azonban szdm-
talan mis orszdg kereskedelmi tobbletével is
szemben 4llt. Az USA folyé6fizetésimérleg-hii-
nyanak finanszfrozdsa 2006-ra felszivta a fize-
tésimérleg-aktivummal rendelkez8 hatvanhét
orszig nemzetkozi fizetési mérlegének teljes
aktivumdnak t3bb mint a hirométodér
(Greenspan, 2008). Jelenleg Bracke, Bussiére,
Fidora, Straub (2007) elemzése szerint ez az ér-
ték elérte a 75 szdzalékot.

Az egyenstlyi dllapot hossza tivon valé el-
éréséhez a hitelez8 gazdasdgok magas megtakari-
tdasi hinyaddt kell visszaszoritani, az amerikai
megtakaritdsok dsztonzése mellett. Egy ilyen
szcendrié nem tenné sziikségessé a nomindlis
drfolyamok 4tértékelését, amely a globalis
egyenstlytalansigok tradiciondlis nézetét vallo
kutatok tobbsége szerint sziikséges (Gibor,
2008). Mckinnon és Schnabl (2008), akik eluta-
sitjak a renminbi drfolyamanak nominilis felér-
tékelésével valo globalis korrekciot, a gazdasigi
hatalmak valutdinak stabilitasatél teszik fiiggd-
vé a globalis netté megtakaritasi egyensuly ki-
alakuldsit. A kovetkez8ekben a nemzetkdzi
pénziigyl kozvetitrendszer egyensulytalansa-
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1. dbra

MEGTAKARITAS-BERUHAZAS MERLEG ES A FOLYO FIZETESI MERLEG
ALAKULASA KiNABAN ES AZ USA-BAN
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Forrds: IMF

gaval, illetve a kinai monetaris politika elégte-
lenségével fogok foglalkozni. Az egyoldald
renminbifelértékelés, amelyet a 2007 nyara 6ta
tarté fokozatos amerikai kamatvigisok egyre
stlyosabbd tettek, a Kinai Jegybankot, a
People's Bank of China-t (a tovibbiakban:
PBC) arra késztetik, hogy massziv dollirfelvi-
sdrldssal 1épjen kozbe a hazai devizapiacon.
Ahhoz, hogy Kina jelenlegi monetdris patthely-
zetét megértsiik, egy rovid attekintést adok a
kinai valuta drfolyamanak alakuldsarél az 1979-
es gazdasigi liberaliziciot elindité nyitott ka-
puk politikdjanak a kezdete 6ta.

A RENMINBI-DOLLAR ARFOLYAMANAK
FAZISAI A GAZDASAGI LIBERALIZACIOT
KOVETOEN

A gazdasdgi nyitast kdvetSen a jilan dollirhoz
viszonyitott drfolyammozgisit hirom peri6-
dusra oszthatjuk fel (lisd 2. dbra). Az elsé fizis
a leértékel6ds és nem konvertibilis valuta 1dé-

1 USA, nett6 megtakaritds
— — = USA, folydfizetési mérleg

szaka volt, a mdsodik fizis 1995 és 2005. jalius
21-e kozé esd éveit a dollirhoz valé rogzités
jellemezte, mig az utolsé peridédusban megkez-
dédott a renminbi fokozatos, cstszé felértéke-
lése. A kovetkez&ekben ezt a hirom id8szakot
fogom részletesen bemutatni, hogy azt kovetd-
en rimutassak az egyoldalt renminbifelértéke-
léssel kapcsolatos téveszmékre.

Els6 fazis — 1979-1994

Az 1994-es évet megel&z8en a jiian a sz6 szo-
ros értelmében inkonvertibilis valuta volt.
A 80-as évek viliggazdasdgi nyitdsit megel6z3en
fixen, 2,5 jitan/dollaros szinten volt az amerikai
dolldrhoz régzitve a kinai valuta. Ez az arfo-
lyam nem tiirkézte a valuta visirléerd-paritd-
sat, de akkoriban a kiilkereskedelemnek még
igen csekély szerepe volt a gazdasigban. A kiil-
gazdasdgl nyitdst és a gazdasigi reformok elin-
ditdsit kovetSen a kinai fizetSeszkdzre egy le-
felé iranyul6 nyomds érvényesiilt — egészen 1,5
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2. dbra

RENMINBI/DOLLAR ARFOLYAMA 1980-2008 KOzZOTT

Jiian/dollar

1980. januar

1984. januar 4
1988. januar A
1992. januar

1996. januar
2000. janudr A
2004. janudr -
2008. januar

Forrds: State Administration of Foreign Exchange of the People's Republic of China

jian/dollarig erds6dote a kurzusa —, amelynek
kovetkeztében egy enyhe foly6 fizetésimérleg-
hidny alakulhatott ki. A feketepiac — amely ese-
tén a jian j6val gydngébb volt — visszaszorita-
sanak érdekében 1984-t5l elengedhetetlenné
valt a jiian fokozatosan leértékelése. Ezzel par-
huzamosan a kiilféldi kereskedelmi partnerek
rendelkezésére egy sokkal stabilabb, tgyneve-
zett kilfoldi devizacertifikitokat” (foreign
exchange certificates, FECs) bocséatottak ki az
elszamolds céljabol, amelyek azonban csak kor-
litozottan voltak felhasznalhatok. Kizdrdlag a
kiilfolddel gazdasdgi kapcsolatban 4ll6 szervez-
tek és kiilfoldi multinacionélis véllalatok keres-
kedhettek ezekkel a certifikdtokkal kiilon e cél-
bél létrehozott ,,swapkézpontokban”, ahol az
dtvaltdsi ardny gyongébb volt a hivatalosnal.
Mind a foly6fizetési- és a t8ketranzakcidkra,
mind pedig az importra és az exportra egyardnt
devizakorldtozdsok voltak életben, amelyek
eredményeként az allami tulajdond véllalatok
végezték a kiilfslddel kapcsolatos gazdasigi
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tranzakcidkat. A kettds drfolyam kovetkeztében
a hazai relativ drszinvonalat tovébbra is a k6z-
ponti gazdilkodds hatirozta meg, mig a keleti
part menti specidlis gazdasigi dvezetekben5 a
viliggazdasigi arszinvonal alakitotta a relativ
drakat. A 2. dbran a hivatalos drfolyam fokoza-
tos emelkedése lathaté az egyes fazisban, 1,5
jian/dollaros szintr8l 5,8-as szintig 1979 és
1993 kozott. A szigort devizakontrollnak ko-
szonhet8en a ,forré” pénz bedramlisit kivéd-
ték, azonban ez azzal jirt, hogy a hivatalos 4r-

folyam gazdasigilag nem volt hatékony.

Misodik fazis — 1994-2005

1994-ben ajiian ténylegesen le lett értékelve, a hi-
vatalos és a swapirfolyam egyesitésével. Ez az
1), gyongébb arfolyam lehet8vé tette az export-
szektor még jobb teljesitményét, amely az or-
szag novekedésének elsd szamu forrdsiva vilt.
1994-t8l Kina pénziigyi reformfolyamata fel-
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3 dbra

JUAN/DOLLAR ARFOLYAMA ES KINA-USA INFLACIOJANAK A KULONBSEGE
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Forrds: McKinnon és Schnabl (2008)

gyorsult. Az ad6zasi rendszer reformja, a kiilke-
reskedelem liberalizici6ja, a foly6 fizetések
tranzakcidira vonatkozé devizakorldtozasok
eltdrlése mind a kettds arfolyam egyesitését
tették lehet&vé. Kina 1996-ra formilisan is tel-
jesitette az IMF VIIL. cikkében leirtakat a foly6
fizetési konvertibilitdsra vonatkozdlag.

Az 1y, egyesitett arfolyamot 8,7 jilan/doll3-
ros szinten hatdroztik meg, amely kozel esett
az addigi swaparfolyamhoz. Az 4j drfolyammal
a jian lényegesen le lett értékelve a dolldrral
szemben, amit azonban a 1993-1995 koézotti
magas inflicié indokoltta tett. A 3. dbrdn lathat-
juk, hogy a jiian hivatalos 4rfolyamanak nomi-
nalis leértékelésével a kinai és az amerikai 4r-
szinvonal kozotti kiilonbség kozel hasonld
mértékben csokkent. A valutairfolyamok
egyesitése — és az ezzel jar6 leértékelés — azon-
ban nem jirt kiiléndsebb redlarfolyam-leérté-
kelddéssel. Mint ahogyan az a 2. dbrén is latha-
t6, a renminbi 4rfolyama 8,28 jiian/dollar szint-
re 4llt be, amelyet 10 éven keresztiil valtozatla-

nul tartott a monetdris politika. A dollirhoz va-
16 rogzitésnek két oka volt. Az elsé fazisban ta-
pasztalhaté gazdasigi ,hullimvasat” kovetkez-
tében mind az inflicié — amely 1993-1995 ko-
zott érte el a csticspontjit —, mind pedig a reédl-
kibocsitds novekedése hatalmas mértékd inga-
dozast mutatott (ldsd 4. dbra).

A kezdetleges belfoldi t6kepiac, az egyre la-
zul6 kozponti tervezés és az drszabélyozas fo-
kozatos csoékkentése kovetkeztében a PBC-
nek névekvs problémat jelentett az drszinvonal
stabilan tartdsa. Eppen ezért jelentett mentsvé-
rat a jéian régzitése, ez ugyanis kedvez8bb felté-
teleket teremtett meg a nominalis horgonyok
rogzitésére. Mint ahogyan az a 4. abran jol l4t-
haté, a kett8s drfolyam egyesitésével és a dol-
larhoz val6 régzitéssel a fogyasztéi-drszinvonal
alacsony szinteken stabilizilédott, mig a GDP
novekedésének fluktudcidja kisimult, és mintegy
10 szdzalékos szintre 4llt be. A valutarogzités
mellett a monetaris politika még szdmos esz-

kézzel rendelkezett, hogy megakadilyozza a
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4. dbra

REAL GDP-NOVEKEDES ES A CPI VALTOZASA, KiNA, 1980-2007
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gazdasig talfitoteségét, példaul a banki hitelek
szabalyozdsin keresztiil — tartalékkotelezett-
ség, hitelkvotak, a szektoroknak adhat6 hitele-
zés1 limitek megillapitdsival. De az inflicio fé-
ken tartidsinak a leghatékonyabb eszkdzének
mindenképp a dollirhoz valé régzités bizo-
nyult. Ebben nagy szerepe volt a fejletlen hazai
kotvénypiacnak, a hitelek és a betétek merev
kamatlabrogzitésének és annak, hogy Kina to-
vébbra is vonakodott a nyiltpiaci mfiveletek
kiillonb6z8 formainak hasznalatitél, amely le-
het&vé tette volna a makrogazdasig jobb kont-
rolaldsit. Ennek hidnydban beldthaté, hogy a
valutar6gzités volt az egyetlen biztos eszk6z az
arszintek stabilan tartdsira. Japinban mellesleg
1949 és 1971 kozott, amikor hasonlé gazdasigi
atalakuldson ment 4t a gazdasig és a reilkibo-
csatas hasonlé szinteket mutatott, a jent 360
dolldros szinten rogzitették, stabilizdlva ezzel a
gazdasdg novekedését.

Osszefoglalva tehit a masodik fizist, a 10
éven keresztiil 8,28 juan/dolliros szinten régzi-
tett arfolyam a monetdris politika legfSbb esz-
kéze volt, amelyet az 1994-es valutadrfolyamok
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egyesitése és az 1994-1996-os folyofizetési-
konvertibilitds kritériumainak kielégitése tett
lehet&vé. A hazai drszinvonal stabilizdsdban (3.
dbra) és a redlkibocsatids kisimitasiban (4. dbra)
nagyon sikeresnek bizonyult a valutardgzités
egészen 2005-ig. Ellentétben tehat a globilis
egyenstlytalansig okait kutaté nemzetkézi ku-
tatok tobbségének véleményévelé, a rogzitett
valutairfolyam véleményem szerint nem a ren-
minbi leértékelésének ,ravasz” eszkoze volt,
amivel a kereskedelmet probaltdk mesterséges
moédon 6sztdéndzni, hanem a gazdasig stabili-
zaldsanak és az drszinvonal alacsonyan tartdsa-

nak volt az eszkoze.

Harmadik fazis

Lithatjuk, hogy a masodik periédus a toretlen
novekedés és a makrodkonoémiai stabilitds 1d&-
szaka volt. Ezek utdn joggal tehets fel a kér-
dés, hogy mégis minek a hatdsira szakitott az
addigi arfolyam-politikdjaval Kina monetéris
politikdja?
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5. dbra

NEMETORSZAG, JAPAN, KiNA ES USA JEGYBANKI TARTALEKA 1980-2007 KOZOTT
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Elgszor is, 2003-at kdvet8en a folyd fizetési
mérleg enybe tébblete exponencidlis névekedésbe
kezdett, amely mellett az orszdgba bedramlé
kiilfoldi miikods t8ke Kina fizetési mérlegét
még inkabb a tébblet irdnyiba tolta. Az 1. b-
ran jol lathat6, hogy a minddsszesen 2 szdzalé-
kot kitevé foly6 fizetési mérleg tobblete 2007-
re elérte az orszig GDP-jének a 11,4 szazalékit.
A Kina novekedését megalapozé exportszektor
termékeinek a legnagyobb vdsdrléjavi az Egye-
siilt Allamok vdlt, amelynek soran Kina bilatera-
lis kereskedelmi tébblete az USA-val szemben
2006-ra elérte az amerikai GDP 1,1 szizalékat —
amely kétszer akkora, mint Japin tobblete.
E folyamat kovetkeztében Amerika dsszesze-
rel§ ipardgiban foglalkoztatottak szdménak
csokkenése egyre jobban aggasztja az amerikai
politikusokat (McKinnon, Schnabl, 2008). M4-
sodszor, Kina novekvs kereskedelmi tobbletét
mind a nemzetkdzi kozgazdisz tirsadalom,
mind a nemzetkdzi politika — akik szerint az
alacsony 4rfolyamon tartott renminbi az export
tdimogatdsinak az eszkdze — félreértette és el-
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itélte. Kina jegybanki tartalékdnak 2003 és 2005
kézott tapasztalt jelentds novekedését a nem-
zetkdzi — de kiilondsen az amerikai — gazdasagi
szakemberek a méltanytalan valutamanipuldcié
bizonyitékdnak littdik.

Az amerikai politikai nyomds kovetkeztében
végiil 2005. jalius 21-t8l fokozatosan felértéke-
16dni hagyja Kina monetdris vezetése a renminbit.
Ennek a dontésnek a kdzvetlen el6zményeként
Charles Schumber és Leslie Grabam szenétor ve-
zette amerikai kormanyzati szankciék — im-
porttarifdk — életbe léptetésével ,fenyegette
meg” Kinat. Erre valaszul 2005. jalius 21-én
diszkrét 2,5 szazalékkal értékelsdott fel a jitan,
és azébta is évente koriilbeliil 6 szdzalékkal ers-
sodik a dollarral szemben a kinai fizet8eszkoz.
2008. oktéber végére 6,8 jian/dolliros szintre
csokkent a valuta kurzusa, amely azonban a vi-
laggazdasagi recesszidhoz alkalmazkodva, moz-
dulatlannak litszik az ut6bbi hénapokban.”

A renminbi tovibbi erésédésére szimitva az
amerikai szovetségi alapkamat mértéke 2007
augusztusi 5,25 szazalékr6l 2008 decemberére
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0,25 szizalékos szintre csokkent, amely a re-
kordszintekre névekvé kinai jegybanki tartalék
tovabbi novekedésének iranydba hatott8 (5. 4b-
ra). A monetaris bazis a PBC massziv steriliz-
ci6s lépéseinek ellenére is a GDP-t meghaladé
mértékben novekedett tovibb, amely az infld-
ci6 elszabaduldsinak veszélyér jelenti.?

A 6. dbrarél leolvashaté, hogy 2001-et kdve-
t8en, amikort6l az amerikai jegybank a gazda-
sag élénkitése céljabol fokozatos kamatvigaso-
kat hajtott végre — 2003. junius 25-én 1 sziza-
lékra leszallitva a szdvetségi irinyadé kamatré-
tit —, a kinai fogyasztéiar-index (a tovabbiak-
ban: CPI) névekedésnek indult. Ezt kévetSen
2004 janiusitdl egészen 2006 juniusdig, a Fed
kamatemelési periédusinak kezdetével a Kini-
ba bedramlé kiilfoldi t8ke mennyisége lecsok-
kent, amely a kinai CPI csékkenését eredmé-
nyezte. Mindazondltal 2007 szeptemberétdl,
amikor a kialakul6é amerikai masodlagos jelza-
logpiaci vélsdgra vélaszul a Fed tjra kamatvégi-
sokba kezdett, Kina és az egész vildg esetében
az infldciés vérakozidsok szignifikinsan meg-
né&ttek. Mindezek kovetkeztében Kina hivata-
los tartalékai toviabb gyarapodtak. A meg-
novekedett dolldarfelvdsdrlisok eredményeként
tovabb gyarapodé monetéris bizis névekedését
2008 elss felére a PBC sterilizicios lépésekkel
mér-mir alig volt képes féken tartani. A fogyasz-
t61 drszinvonal névekedésére pedig a monetaris
talkinalaton tdl a 2008 nyarara rekordmagassd-
gokba emelkeds nyersanyag- és élelmiszerdrak is
tovabbi nyomdst gyakoroltak (koltséginflacio).
Ennek kovetkeztében 2008 majusira a kinai
fogyasztéidr-index mértéke 8 szazalék folé
emelkedett.10

A viliggazdasigi recesszié és a zuhané globa-
lis kereslet kovetkeztében 2008 nyara 6ta azon-
ban fokozatosan csokkeni litszik a kinai
fogyasztéidr-index (6. dbra). E csokkenést ellen-
ben az el6z8 gondolatmenettel — USA-kamat-
1ab és a kinai CPI ellentétes irdnyt mozgisival
—nem tudjuk igazolni, hiszen az amerikai irdny-
ad6 kamatlidb december 6ta gyakorlatilag 0,25
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szdzalékos szinten maradt. Kina 2008. novem-
ber havi infliciéja — éves alapon — 2,4 szizalékra
csokkent!l. A 6 szazalékot is meghaladé csok-
kenés hitterében a gazdasig lelassuldsdbél ere-
d6 kényszerii keresletbesziikiilés llhat. Jelen ko-
runk gazdasigi vilagvilsiginak kovetkeztében a
kinai GDP-névekedés 2008-ban régéta nem li-
tott egy szdmjegylire, 9 szdzalékra csokkent,
amely 2009-ben a Viligbank el8rejelzése szerint
7,5 szazalékra esik majd vissza. A jiian felérté-
kelésébdl ereds infliciét csokkentd — deflaciés
— hatds azonban e periédusban nem fejthette ki
hatdsit, ugyanis a jilan felértékel8dését a kinai
monetdris politika 2008 8sze 6ta ideiglenesen
felfiiggesztette.12 Amig 2008 els felében a ki-
nai monetaris hatésigoknak az inflici6 elszaba-
duldsival kellett megkiizdenie, napjainkra az
arak esésébdl szarmazo, lefelé irdinyul6 deflicids
spirdllal kell felvennie a harcot. Ezt timasztja ald
az év elején még az inflécié ellen ,kiizd8” ma-
gas, 7,47 szazalékos kinai jegybanki alapkamat-
nak 2008 masodik felében térténd tébbszor
vigisa, amelyet decemberre 5,31 szizalékra
szallitott le a monetaris hat6sig.

A kovetkez8kben vonatkoztassunk el kicsit
a viliggazdasigi recesszié okozta ciklikus val-
tozdsoktdl; nevezetesen a zuhané nyersanyag-
draktol, a besztikiilg kereslett8l és az ezek ko-
vetkeztében lecsdkkend infliciés varakozasok-
t6l. Kina fogyasztéidr-indexe 2008 aprilisiban
elérte a 8,4 szazalékot. Valészinfisitem azt,
hogy a nyir soran kirobbant globdlis recesszié
bekdvetkezte nélkiil a kinai drszinvonal tovabb
nétt volna. Ebben az esetben azonban a 2007-ig
deflaciét exportdlé Kina a vildgra gyakorolt inf-
laci6s nyomdasaval tovdbb nehezitette volna a
globilis infl4ci6 elleni kiizdelmet.

A hazai fogyasztéidr-szinvonal emelkedését
a bérszinvonal emelkedése is lekovette, amely a
kinai tomegtermékek dollirban meghatirozott
ardt tovabb novelte. 2007 juliusitél e noveke-
dés hatdsira Kina mar nem defliciét, hanem
inflici6t exportalt a viligba. A belss inflicié és a
felértékel6dd jiian kombindcidja tehat a vildg 4r-
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6. dbra

KiNA INFLACIOJANAK ES AZ AMERIKAI SZOVETSEGI IRANYADO KAMATRATAJANAK
A SZAZALEKOS VALTOZASA, 1998-2008

U0 crecsccascassecssasasssssasssassssassas

szazalék

USA irdnyad6 kamatldb

Forrds: National Bureau of Statistics of China, Fed, Bloomberg

szinvonaldnak emelkedését eredményezte. A 7.
dbra remekiil szemlélteti, hogy mig 2007-ig a
kinai exportcikkek 4drai az USA és a vildg 4r-
szinvonaldt lefelé huztdk, addig 2007 kozepétdl
az exportiruk drainak névekedése fokozatos
infliciés nyomadst kényszeritett a viligra.
Napjaink gazdasigi recesszidja az elSzetes
kalkuldciok szerint 2010-2011-ig eltarthat. Az
azt kovetd stabilizacié és ajabb konjunkturdlis
hullim nyoman az el8z8ekben felvazolt inflici-
6s nyomds Gjra elétérbe keriilhet. Az alacsony
olajr miatt eltolt kindlatndveld beruhdzisok, a
névekvs kinai lakossig, az iltaluk egyre na-
gyobb mértékben tdmasztott belfldi kereslet
és a novekvd redlbérek a kdvetkezd évtizedben
bizonyosan nagy kihivast fognak jelenteni Kina
és a viliggazdasidg szdmara.
szefoglalva azt mondhatjuk, hogy az egyoldala
felértékelési nyomds kévetkeztében kialakuls
révid tava infliciés erdk a PBC monetiris esz-
kozrendszerének a hatdskorét lényegesen be-
szlikitette. Mindezek kovetkeztében forré

pénz dramlik a gazdasigba, a PBC folyamatos
dollarfelvasarloként jelenik meg a devizapia-
con, az arszinvonal emelkedését nem tudja a
monetdris politika megakadilyozni, és végiil a
kereskedelmi mérleg tobbletének tovabbi no-
vekedése figyelhetd meg, amelyet tovibbra sem
a magantSke kidramldsa ellentételez.

TEVHITEK AZ ALACSONY ARFOLYAMON
TARTOTT JUANNAL KAPCSOLATBAN

2008 nyaraig Kinat monetdris és drfolyam-politi-
kai patthelyzet jellemezte, amely sorin fizets-
eszkozére egy egyoldalii felértékelési nyomds
nehezedett. Akkoriban a talheviilés veszélye fe-
nyegette a gazdasigot, amit els@sorban a 8 sza-
zalékot meghaladé infl4ci6 véltott ki. Kina mo-
netaris politikdja igy tehetetlen volt, ezért a
megfelel§ intézkedéseket nem tudta megtenni
a nett6 kereskedelmi (megtakaritdsi) tobbleté-
nek csdkkentése érdekében. Nyilvanvalé [épés-
nek tinhetett példdul az ad6csokkentés vagy a
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7. dbra

A KiNABOL SZARMAZO IMPORT HATASA AZ AMERIKAI ARSZINVONALRA, 2005-2005

szazalék

2 o
2004. 2005. 2005.
december janius december

Forras: McKinnon és Schnabl (2005)

kormanyzat szocidlis kiaddsainak novelése a
netté megtakaritds csokkentésére, azonban
mindez rovid tava infliciés hatdssal jirt volna.
Ez 1d8 alatt Kina folyé6fizetésimérleg-tobbleté-
nek tovdbbi novekedése — amelyet nem a ma-
gint8ke kidramlisa ellentételezett — tovibb
rontott a helyzeten. A jegybanki hivatalos tar-
talékok mértéke, amely 2008-ban 4tlagosan 40
millidgrd dolldrral gyarapodott havonta, szignifi-
kinsan meghaladta a kereskedelmi tobblet no-
vekményét (ldsd 8. dbra). 2008 szeptemberére a
tartalékok mértéke ennek kdvetkeztében meg-
haladta az 1900 millidrd dollart!13

Mivel a kiilfoldi szakemberek ezt a hihetet-
len mértékben novekvd folyodfizetésimérleg-
tobbletet és jegybanki tartalékok gyarapodisit
félreértelmezik, tovabbi jiianfelértékelést siir-
getnek. Ez a kiilf6ldi nyomas megerdsiti azon
vérakozasokat McKinnon és Schnabl (2008)
szerint, amely szerint az er8sebb fizetSeszkoz a
forré pénz bedramldsit vonja majd maga utén.

Mi lebet ezek utdn a megoldds a patthelyzetre?
Az egyértelmiinek litszik, hogy Kina ¢nmaga
nem lesz képes sajit helyzetének és az ebbdl
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eredd vildggazdasigi monetdris zavarok megol-
dasira. A valutastabilizaciét, amely kilfold:
dsszefogdssal lenne sikeresen megvalésithato,
mindenesetre meg kellene eléznie a megtakari-
tasi-berubdzdsi mérleg korrekcidjinak, amely
hénapokig, akdr évekig is eltarthatna. Mindazo-
naltal a cél eléréséhez Kindnak is el kell kételez-
nie magit. Olyan vildgos fiskdlis intézkedésekre
van sziikség, amely egyrészt a jovbeli megta-
karitdsi tobblet felszdmoldsira irdnyul, mids-
részt pedig a belfoldi fogyasztds élénkiilését
eredményezi.

Mindezek ellenére hdrom tévhit él a kinai 4r-
folyam-politikdval kapcsolatban a nemzetkdzi
szakirodalomban, amely mind a mai napig meg-
gatolta a probléma hatékony kezelését. A ko-
vetkez8ekben McKinnon és Schnabl (2008) él-
tal felvazolt, a kiilfoldi szakmanak a kinai arfo-
lyammal kapcsolatos téves értelmezését fogom
bemutatni.

1. TEVESZME A devizadrfolyam hatdssal van a
kereskedelmi egyensulyra.

A legtobb nemzetkozi drfolyam-mechaniz-
mussal foglalkozé kozgazdisz Ggy véli, hogy
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8. dbra

KiNA HIVATALOS TARTALEKAINAK HAVI VALTOZASA, 2004-2008

I 7 Kereskedelem

Forrds: People's Bank of China, Customs General Administration of China

A fehér és a fekete oszlopok 8sszege adja a tartalékok véltozasét, mig a fehér oszlop a kereskedelmi egyenleg véltozasat mutatja.

egy orszig kereskedelmi egyensulyat az arfo-
lyam szintjével lehet befolyasolni. A folyé fize-
tési mérleg tobblete ugyanakkor csakis a belféldi
berubdzdsokat meghaladé belfoldi megtakaritd-
sok — kiilfoldén pedig ennek forditottjat — mérté-
két tiikrozi. Az, hogy a hitelez8 orszag arfolya-
ménak enyhe felértékelése hogyan hat a foly6
fizetési mérlegre, zavaros és kizel sem egyértel-
mif. Az viszont igaz, hogy az exporttermékeik
joval dragabbak lesznek a kiilfoldiek szdméra —
relativ 4drhatds. De a nemzetkdzi t8ke el6tt
megnyitott gazdasig esetén a hazai beruhiza-
sok mértéke csokkenni fog, hiszen a felértéke-
1és kovetkeztében kialakulé kornyezet sokkal
drigibba teszi az orszdgban valé termelést.
Mindamellett mivel Kina hatalmas dollartarta-
lékokkal rendelkezik, a felértékelsdésbsl ereds
dolldrgyengiilés kovetkeztében kialakulé nega-
tiv vagyonhatds tovabb csdkkentheti a hazai ki-
addsokat, beleértve az importot. Az import
csokkenése pedig kiegyenstlyozza a kiilfoldi

valutdban meghatdrozott hazai exporttermékek
drnévekedésébdl eredd exportfékezd hatisit,
amelynek kovetkeztében a nett6 kereskedelmi
egyenleg csak kicsi, bizonytalan mértékben vél-
tozik meg (Qiao, 2007). E feltevés aldtdmaszti-
sara talan a legtanulsigosabb példa Japan helyze-
te 1971-et kovetSen. Hasonl6an Kina jelenlegi
helyzetéhez, a japan fizet8eszkozre, a jenre ak-
koriban kiilfsldi felértékel6dési nyomds nehe-
zedett. Ennek hatdsira 1971-ben felhagytak a
jen arfolyamanak dolldrhoz val6 rogzitésével és
a 360 jen/dolldros arfolyam 1995 4prilisira 80
jen/dollaros arfolyamra er8s6dott! E hatalmas
felértékeldés ellenére Japan nettd kereskedel-
mi tébblete az 1970-es évek 2 szdzalékos szint-
jérsl 1980-as évekre 5 szdzalékra emelkedett, és
napjainkra is 4-5 szdzalék koril mozog a jen
90-110 dolldros arfolyama mellett. Tehat az dr-
folyammozgdsoknak nem wvolt killondsebb szisz-
tematikus hatdsa Japdn netté kereskedelmi (meg-
takaritdsi) egyenlegére. A nagymértékd, dollar-
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ral szembeni nominalis felértékelés, amelyet Ja-
pan tidvozitett a 70-es évek infliciés korszaka-
ban, végiil az orszidg makrogazdasigi egyensu-
lyat boritotta fel. A 80-as évek végére az egyre
er6s6dd jen hatdsira, az exporttevékenység
csdkkenése mellett buborékok alakultak ki Ja-
pan részvény- és ingatlanpiacin. Miutdn a lufi
kipukkant 1990-1991-ben, a jenre tovébbi fel-
értékelddési nyomdas nehezedett egészen 1995-
ig. Japin gazdasagat a deflaci6 silytotta pangis
jellemezte 1992 és 2002 kozott, az Ggynevezett
selveszett évtized” ideje alatt. A devizadrfolyam-
kockazat zér6 kamatlabszint kozeli dllapotot és
likviditdsi csapdit eredményezett, amely lehe-
tetlenné tette a monetaris dontéshozok szama-
ra a belfoldi kereslet élénkitését (Krugman,
1998). Habdar 2002 6ta Japin export iltal vezé-
relt novekedése 2-3 szizalékos szintet ér el, az-
6ta is a defldci6 utétiinetei stjtjak a gazdasigot:
a bérek és személyenkénti fogyasztas stagnal.

2. TEVESZME A folyamatban levd arfolyam-
felértékelés csokkenti az inflaciot.

A mdsodik feltevés szerint egy orszdg valutd-
janak felértékelésével a belfoldi inflacié mérté-
két lehet csokkenteni vagy legaldbbis elszige-
telni az orszdgot a nemzetkdzi infliciés folya-
matoktdl. Szinte mar tényként kezelik azt,
hogy a felértékelés az inflicié elleni harc egyik
hatékony eszkize. Ez bizonyira igaz is, hosszt
tdvon, mint ahogy Japan szerencsétlen példd;i-
bol lithattuk. Azonban egy olyan fejl6dé or-
szag esetén, ahol el6z8leg nomindlis drfolyam-
rogzitést alkalmaztak — és igy a belfoldi és a
kiilfoldi infliciét tobbé-kevésbé &sszhangba
hoztdk —, az drfolyam felértékelésének rovid tavi
hatdsa inflicidr gerjeszthet, mint ahogyan az Ja-
pan és Kina esetén is megfigyelhetd. Rovid té-
von tehdt a monetiris kontroll hidnya kovet-
keztében kialakulé infliciés nyomads elnyomja a
magasabb 4rfolyam kovetkeztében kialakul6
deflci6s hatdst (McKinnon, Schnabl, 2008).

Ez esetben is vegyiik Gjra a japin példat. A
Bretton Woods-1 drfolyamrendszer rogzitett pa-
ritdsai keretében a jen 1949 és 1971 augusztusa
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kozott 360 dollaros rszinten volt beallitva, {gy a
kereskedelmi szektor infliciéja nagyjabdl az
USA-éval volt egy szinten. 1970 tavaszan a piaci
résztvevdk a dollar gyors leértékeldését jelez-
ték elére, ami a ,,forré” t6ke kidramlasat eredmé-
nyezte volna az USA-bdl Eurépa és Japan ird-
nyaba. Ez be is kvetkezett, igy a japdn monetd-
ris vezetés valaszlépésiil er6sen beavatkozott a
devizapiacon a felértékel8dés ellen védekezve,
amelynek kovetkeztében hatalmas jegybanki
tartalékok épiiltek fel a hazai pénzkinalat néve-
kedésével egyidejlileg. A kereskedelmi szektor
évesitett infliciéja 1974-re meghaladta az USA
dremelkedését: 31,3 sz4dzalék az USA 18,9 sziza-
lékaval szemben. Az inflicié csak az 1970-es
évek végén siillyedt az amerikai CPI al4, amikor-
ra a magasabb jen okozta deflaciés ersk elkezd-
ték kifejteni hatdsukat. Mindazonéltal a révid
tava inflicié iddbeli hossza és erdssége minden
varakozist felilmault.

Kina jelenleg ott tart, mint Japin a 1970-es
években. A kiilsé felértékelési nyomds hatdsdra a
révid tavon megjelend infliciés erbk egyre inkibb
tilfiitik Kina gazdasdgdr.1# Van-e Kindnak mis
vélasztdsa, mint behddolni a kiils§ politikai
nyomidsnak és felértékelni hagynia a valutajat?
Az biztos, hogy egy dollarkdzponta viliggaz-
dasagban, ha az Egyesiilt Allamok inflicicja to-
vabb névekszik, a PBC-nek nem lesz mas va-
lasztisa, mint a felértékelés.

3. TEVESZME A valuta lebegtetése egyensulyt
teremt a devizapiacon.

Kina bankrendszerének sebezhet8ségébdl,
az alulfejlett devizapiacabdl és az arfolyamkoc-
kizatot kezel8 instrumentumok hidnydbél arra
lehet kovetkeztetni, hogy a rugalmasabb arfo-
lyamrendszer csakis lépésenként vezethetd be,
kezdve az arfolyamsdv kiszélesitésével, ame-
lyen beliil a jiian napi értékét elSre rogzitenék.

A kinai monetdris politika azért 6dzkodik
annyira a rugalmas drfolyamrendszer bevezeté-
sét8l, mert a lebegtetés silyos zavarokat okozna a
kinai gazdasigban (Makin, 2008). Egy olyan
esetben, ha a jegybank a fizetSeszkéz lebegteté-
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sét az egyik pillanatrél a masikra — az orszagbél
kidraml6é magint&ke kontrolljinak az eltorlése
mellett — engedélyezné, akkor az a t8ke mene-
kiilését idézné el8, amely alddsnd az amugy is in-
stabil labakon 4ll6 bankrendszert.15 Eppen ezért
a jilan 4rfolyamdnak teljes kori reformjira még
vérni kell mindaddig, amig a bankrendszer re-
formja meg nem torténik. Erre C. Fred Bergsten
(2007) — aki a jelen cikk véleménytdl eltérden a
jian felértékelésében és a dollar leértékelésében
latja a globilis egyensulytalansigok korrekeiéjat
— szerint még éveket kell varni. Szerinte a rugal-
mas kinai drfolyamrendszer csak a médsodik fa-
zisban val6sulhat meg, amelyet a bankrendszer
reformjanak és a jilan tovébbi felértékelésének
kell megel6znie.

Ezen a ponton érezhet8en nagy az ellentét a
nemzetkdzi kozgazdasigi szakirodalomban.
A DPeterson Institute munkatdrsai és velik
egylitt a globilis egyensilytalansig fenntartha-
t6sagaval foglalkozo tradicionilis iskola képvise-
161 a nemzetkozi fesziiltségek felolddsa érdeké-
ben egy azonnali, tbb 1épésben végrehajtandé
jianfelértékelést javasolnak (Gabor, 2009).

E szakmai vitdban Tatom (2007) azon keve-
sek kozé tartozik, aki deriilito és azt éllitja,
hogy a jilan nominilis értelemben vett arfolya-
ménak alulértékeltsége nem adhat okot aggoda-
lomra, ugyanis a reilirfolyam mindenképp
visszatér a hosszt tava dtlaghoz a visirléers-
paritdis mechanizmusdn keresztiil. McKinnon
és Schnabl (2006) még ennél is tovabbmegy, és
alapjaiban kérdgjelezi meg a jian felértékelésé-
b6l ereds globalis korrekciét. Kina nem képes
felhagyni a devizapiaci intervenciéval és ezaltal
nem engedheti meg valutdjanak lebegtetését —
mint ahogyan azt az eurépai orszigok tették a
Bretton Woods-i rendszer dsszeomlasit kovetd-
en. Ez a 1épés ugyanis egy olyan meghatirozott
valutadrfolyam meglétét kivinnd meg, ami csak-
is akkor alakulhatna ki, ha a PBC kilépne a devi-
zapiacr6l. Tehdt az eurdpai helyzettdl eltérSen
Kina az tgynevezett téves valutairfolyam altal
elsidézett ,ellentmonddsos elény” szindrémaban

szenved — amely terminolégia McKinnon és
Schnabl (2004) nevéhez ftiz8dik!6 —, ami meg-
akadalyozza a piaci szereplket abban, hogy a
talzott dollarkinalatot felszivjik.

Mi okozza tehit azt a tévedést, amely igy ala-
issa a lebegtetést?

A renminbit, hasonléan a t6bbi fejl6ds or-
szdg valutdjihoz, nem haszniljik széles kdrben
a nemzetkdzi koleson- és hitelpiacon. Kina ezt
a t8kepiaci ,hézagot” tugy tolti ki, hogy hatal-
mas megtakaritdsi — kereskedelmi — t6bbletet
halmoz fel. Az igy felhalmoz6dé tobblet keres-
kedelmi partnerei szimdra — akik szerint az ala-
csony arfolyamon tartott jiéan méltanytalan pia-
ci helyzeter teremt — egyre kevésbé elfogadhato.
Mindazonaltal a belfldi t8kepiac magansze-
repl8inek — igy a bankoknak, biztositisi vallala-
toknak és a nyugdijalapoknak — kotelezettségei
hazai valutiban allnak fenn. Ennek kovetkezté-
ben, ha a jiian/dolldr drfolyam véletlenszertien
ingadozik, a kinai pénziigyi intézetek drfolyam-
kockdzati kitettsége megnd, ami miatt érhetd,
hogy ezen szerepldk vonakodnak a dollaresz-
kozok felhalmozasitol. Azaltal, hogy a hazai
szerepl6k mindinkabb szabadulni kivinnak a
dollartdl, a jegybanki tartalékok mértéke még
tovibb nd. Kévetkeztetésképpen a szabadon le-
begtetés a renminbi dolldrral szembeni végtelen
felfelé mutat6 spirdljdt eredményezné — egy olyan
elére meghatirozott egyensilyi pont hidnyi-
ban, ahol a kinai pénziigyi intézmények dollar-
eszkozok vasirlojaként jelennének meg a pia-
con a tovabbi leértékeldéseik megakadilyoza-
sa érdekében. Az ,ellentmondds” a PBC szama-
ra ott jelentkezik, amikor az ismétléds felérté-
kelés komoly deflaciés erdket generdlva zérd
kamatlibi likviditdsi csapdiba hajszolja a gaz-
dasigot, azéltal, hogy a hazai szereplék a dol-
lareszkozeiktdl tomegesen ,,szabadulni” akar-
nak. Ha viszont a felértékelést nem hajtjak vég-
re — vagy azért mert nem sikeril, vagy azért
mert nem akarjdk — akkor az kereskedelmi
szankciok életbe léptetését eredményezi az or-
szdggal szemben. Lithat6 tehit, hogy a kinai
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monetdris vezetés az ellentmonddsos eldny al-
dozatdva valva kényszeriilt 2005. jalius 21-t8l
felhagyni a dollarhoz val6 rogzitéssel.

A barmadik téveszme az elsével all szoros
kapcsolatban. Egy lebegs és fokozatosan felérté-
kelédd renminbi valdsziniileg nem csokkentené
Kina kereskedelmi tébbletét, a dollar pedig to-
vabbra is nagymértékben beiramlana Kiniba.
Abban az esetben, ha Kina nem lenne hitelez8
orszag, akkor a kereskedelmi (netté megtakari-
tasi) egyenlegének egyenstly kozeli dllapota
miatt nem dllhatna fenn az el6z8ekben mar em-
litett téves valutadrfolyam jelensége. Ez pedig a
valuta lebegtetését tenné szabadd4 a monetéris
hat6sigok el&tt. Azonban ebben az esetben is
komoly problémédkat vetne fel a lebegtetés,
amit egy részr8l az alulfejlett kinai részvénypiac,
mésrészrdl a lakosokra vonatkozé t8keszabi-
lyozisok akadilyozninak. A forwardpiacon
ugyanis a valutakockdzatot lefedez8 magin-
tigyleteknek a lebonyolitdsa igen nehézkes és
koltséges. Igy ha a monetaris politika a valuta
lebegtetése mellett déntene, az drfolyam akkor
is elbb vagy utébb besziikiilne egy sziik sdvba,
annak érdekében, hogy csékkenjen az export-
t8rok és az importdrok kockizata (McKinnon,
Schnabl, 2008).

A STABIL ARFOLYAMRENDSZERHEZ
VEZETO UT

Kina monetéris politikdjanak stabilizaldsa érde-
kében sziikség van az el6z8leg emlitett tévhitek-
nek a feladdsira. Mint minden fejl6d6 orszig
esetén, igy Kindnal is az drfolyam-politika nem
mds, mint a monetdris politika kezének meghosz-
szabbitdsa — és nem valamiféle kereskedelmi 6sz-
t6nz8 eszkdz. McKinnon és Schnabl (2008) vé-
leménye szerint Kina monetdris politikdjinak és
a globalis gazdasigi fesziiltségek megolddsinak
az lehetne a kulcsa, ha lenne egy olyan jiian/dol-
lar arfolyamszint, ahol a kinai monetaris politika
stabilan tudnd tartani a valutdt. Bir nem fix 4rfo-
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lyamot tartanak kivdnatosnak, hiszen napjaink
liberalizalt viliggazdasigaban az 4rfolyamok
rogzitése — f8leg a vilig negyedik legnagyobb
gazdasagi hatalma esetén — nem elfogadott, még-
is egy nagyon szitk drfolyamsdvot javasolnak (+
0,3 szazalék). Ebben az esetben Kina gazdasiga
a jian masodik fizisdban leirtakhoz hasonléan
stabilizalédhatna. Az 4rfolyamszint pontos kije-
l6lésének kérdése nem olyan lényeges, mint az,
hogy a monetaris vezetés képes legyen azt hite-
lesen megtartani hosszt tivon. Mindehhez vi-
szont els@sorban arra van sziikség, hogy a kinai
valutira nehezedd nemzetkézi nyomads csilla-
podjon és megsziinjon a jian felértékelésének a
korelezettsége. A javaslat szerint tehdt az elsg 1é-
pésnek a kiilss politikai nyomds megsztinésének
kell lennie, amelyet a PBC azon [épése kdvethet-
ne, amely sordn meghatiroz egy arfolyamszin-
tet, amelyhez a késbbiekben ragaszkodik.
Mindezek kovetkeztében a jiian felértékelsdése
megtorpanna. Ha ma térténne meg ez a lépés,
nagy valésziniiséggel ez az arfolyam a 6,8 jii-
an/dollar lenne. Ezt a magintéke massziv ki-
dramldsa — amelyet a kinai bankok, biztosit6tar-
sasigok és nyugdijalapok kozvetitenének — ko-
vetné, amelyet a diverzifikici6 adta elnysk mi-
att minden pénziigyi kozvetitd tdvozolne.
A sztik sdvos arfolyamrendszer mellett a PBC
felhagyhatna a dollarvésarldssal a devizapiacon.
S&t, ha a kidraml6 t8ke mértéke meghaladni a
folyofizetési-tobblet mértékét, akkor a PBC-
nek kdzbe kellene avatkoznia azzal, hogy dollar-
eladdsokkal a kozéparfolyam kozelébe tartsa a
valuta drfolyamét. Ez esetben a PBC visszasze-
rezhetné a hazai pénzkindlat szabilyozisa f616t-
ti hatalmat, az infliciét kézben tarthatnd és ja-
vulna a hazai pénziigyi kozvetit6k mindsége.
Ha a fent lefrtak egyszer megvalésulnak, az-
az a monetdris politika és drfolyamrendszer
stabilizalédik, akkor Kina végre csokkenteni
tudnd a hatalmas hazai beruhazasokhoz mérten
is kimagasl6an nagy hazai megtakaritisok mér-
tékét anélkill, hogy kiillénosebben aggddnia
kellene a révid tavt infliciés nyomdstél.
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0SSZEFOGLALAS HELYETT

Cikkemben a nemzetkozi kozgazdasigtan {6
dramvonalatdl eltéréen kivintam Kina arfo-
lyam-politikdjit bemutatni. Ellentétben a globa-
lis egyensulytalansagokat kutaté tudésok t6bb-
ségétdl arra probaltam ravildgitani, hogy a kdilsé
politikai nyomds kivetkeztében kialakult felérté-
kelési hullim nem feltétleniil a kivint cél elérése
felé viszi a kinai gazdasdgot, és rovid tdvon sem-
mi esetre sem hat a globdlis korrekcick irdnydba.
Célom ezzel az volt, hogy a ,masik” oldal 4ltal
képviselt véleményeket szemléltessem. A kinai
valuta gazdasigi nyitast kovetd arfolyamdnak
hirom fazisinak részletezésével arra mutattam
rd, hogy a masodik, azaz a dolldrhoz val6 rogzi-
tés 1d8szakaban valt Kina makrogazdasiga a leg-
stabilabb4d. Mindezek értelmében mind a kinai
gazdasig, mind pedig a globilis kiigazitds szem-
pontjabél egy sziik drfolyamsiva arfolyamszint
kijelslése lenne a legkivanatosabb és nem a jiian
fokozatos csisz6 felértékelése.

Véleményem szerint a nyugati gazdasigi hatal-
mak nem a globélis gazdasig egészének érdekeit
veszik figyelembe, amikor a jiian felértékelésére
kényszeritik a kinai gazdasigot, hanem csakis sa-
jat gazdasigi és tarsadalmi érdekeiket tartjik szem
elstt. Amerikat egyrészrél az aggasztja, hogy
folyofizetésmérleg-hidnya az elmilt években re-
kord magas szintekre novekedett, masrészrdl pe-

dig a kinai export —azaz a viligméreteket 61t8 ver-

seny — kovetkeztében az amerikai 8sszeszereld
ipardgban egyre tobben veszitik el az allisukat,
amely tirsadalmi fesziiltségeket szill. A globélis
turbulencidk enyhitése érdekében arra van sziik-
ség, hogy Kina monetiris politikdja felhagyjon a
dollareszkdzok felvasarlasaval. Ez azonban csak
akkor lehetséges, ha Kina piaci szerepl6i — a felér-
tékeléstdl val6 félelem miatt — nem valtjdk 4t az
export révén az orszdgba draml6 dollarmillidr-
dokat. Ha azonban bevételiik egy részét dolldr-
ban tartjik, akkor az a t&ke jobb megtériilése ér-
dekében az amerikai és az eurépai piacokra dram-
lana. Aramlana! Ugyanis sem az amerikai, sem az
eur6pai kormanyzatok nem nézik j6 szemmel a
kinai magantSke bedramldsit. Lathat6 tehat itt
egy Ordogi kir. A vezetd gazdasagi hatalmak Kint
restrikciokkal fenyegetik, azonban engedménye-
ket tételére nem hajlandék. Engedmények nélkiil
pedig a jianfelértékelés nem val6szind, hogy
meghozza a kivint eredményt.

Bér jelen korunk pénziigyi vilagvélsiga a cik-
likus tényezékben — hanyatlé nyersanyagarak,
beszkiilg globdlis kereslet — bekdvetkezett vdl-
tozdsokon keresztiil a talftitstt kinai gazdasig
problémiit egy iddre elfojtotta, mindazonaltal
tgy vélem, hogy a valsigbol kilabalva a cikk so-
rin emlitett problémék djra ki fognak djulni.
A probléma minél korabbi kezelése kritikus le-
het a globélis gazdasig egésze szempontjibdl,
amelynek els& [épése a jiianra nehezedd felérté-

kel8dési nyomds megsziintetése lehetne.

JEGYZETEK

I International Monetary Fund, World Economic
Outlook Database, October 2008

2 CIA The World Factbook, 2007-es adat

3 Az amerikai szaknyelvben a renminbi szét hasznal-
jak a kinai valuta megnevezésére.

4 Egészen 2005-ig a PBC-nek mis lehet8sége nem is
volt, mint a dollarfelvisirlds, hiszen az exportbdl
szarmazé dollirbevételeket a kinai vallalatoknak at
kellett valtaniuk hazai valutira. 2005-6t kovet&en

azonban az egyre felértékel6dd jiian ésszertitlenné
tette a dolldrtartdst, amely tovabbi dolldreladdsokat
eredményezett a maganszektor részérdl.

5 Az tgynevezett specidlis gazdasigi Svezetekben
(Special Economic Zones) kialakitott kedvezd kor-
nyezet kovetkeztében ezekbe a provincidkba dram-
lott az orszagba érkez8 FDI tbb mint 83 szizaléka
1999-ben. A legvonzébb provincidk Guangdong (28
szazalék), Jiangsu (12 szizalék), Fujian (12 sziza-
lék), Shanghai (5 szazalék), Beijing (4 szazalék) és
Tianjin (4 szazalék) voltak (Fu, 2004).
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6 Példanak okdért Dooley, Folkerts-Landau és Garber
2004-ben megjelent cikke szerint az dzsiai orszdgok
a valutdik drfolyamaét alulértékelten tartjak a dolldrral
szemben, hogy ezzel a hazai és kiilfsldi mikodé 8-
két az exportorientélt dgazatok felé csibitsik. Ennek
eredményeképp tartds folyofizetési-tobblet alakul ki
és tovabbi dolldrmillidrdok halmozédnak fel az dzsi-
ai kdzponti bankok tartalékaiban.

7 Forrés: State Administration of Foreign Exchange of
the People's Republic of China

8 Az alacsony amerikai szovetségi alapkamat kovetkez-
tében kialakulé likviditdstobblet eredményeként az
USA-ban soha nem ldtott szintekre n6tt a maginszek-
tor fogyasztisa — a megtakaritdsok rekordszint{ csok-
kenése mellett —, amelynek kovetkeztében az Egyesiilt
Allamok Kinabél szirmazé importja szignifikdnsan
megemelkedett. Az USA-bdl szdrmazd exportbevé-
tel-névekmeény eredményeként pedig még tobb dollar
dramlott a kinai gazdasigba, amely megmagyarizza a
tovabb emelkedd jegybanki tartalékok szintjét.

9 Mig a GDP foly6 ron szdmitott értéke 2002 és 2007
kozdte 205 szézalékal novekedett, addig az M2 mo-
netdris aggregitum ugyan ezen id8szak alatt 256 sz4-
zalékos novekedést mutatott. Forrds: National
Bureau of Statistics, China

10 Megjegyzem, hogy 2008 nyaritél megfigyelhets
nyersanyag- és élelmiszerir-zuhands és a viliggazda-

sagi keresletcsokkenés kovetkeztében a kinai CPI
2008-as év inflacidja 6,3 szdzalék lett; amely tovabb-
ra is aggodalomra adhat okot. Forris: National
Bureau of Statistics of China

11 Forras: Bloomberg

12 Olyannyira felfiiggesztették, hogy 2008. jalius—
szeptembere koézott 6,81-r8l 6,87 jilan/dolldros
szintre értékel8dott le a kinai valuta. Ehhez azonban
a dollar nyér eleje 6ta tart6 hirtelen er8sédése is
hozzajarult.

13 Forras: State Administration of Foreign Exchange,
People's Republic of China

14 A rovid tava hatdsokbol eredd felfelé mutaté infla-
ciés er6k a gazdasigi viligvilsig eszkaldlodasival
visszaszorultak. Mindazonaltal a jelenlegi recesszios
érabdl kildbalva nagy val6szintiséggel a trend ott fog
folytatédni, ahol abbamaradt — abban az esetben, ha
nem tdrténik nemzetkozi kiegyezés a megfelel ar-
folyam-politika terén.

15 Kina bankrendszerének instabilitisirél b&vebben a
Lin X., Zhang (2006) cikkében lehet olvasni.

16 Az ellentmonddsos el8ny a szerz8 szabad forditdsa.
Angolul a szerz8k conflicted virtue-nak hivjak a je-
lenséget.
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