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A

Gábor Tamás 

Kína árfolyam-politikájáról 
alkotott eszmék vagy téveszmék*

Valóban káros az alulértékelt jüan 
a globális gazdaság egésze szempontjából?

A nemzetközi közgazdasági szakirodalom a glo-

bális egyensúlytalanság kialakulásáért elsõsorban

Kínát teszi felelõssé. E vélemény szerint Kína fo-

lyófizetésimérleg-többletét és az ennek következ-

tében lassan a kétezer milliárd dollárra gyarapo-

dó kínai jegybanki tartalékokat az alacsony árfo-

lyamon tartott jüan tette lehetõvé. A cikkben arra

kívánok rávilágítani, hogy az amerikai kormány-

zati nyomás következtében megkezdett jüanfelér-

tékelés nem a globális korrekció irányába tereli a

világgazdasági folyamatokat. A felértékelés rövid

távon az infláció elszabadulását és további jegy-

banki tartalékok felépülését eredményezi, amelyet

a japán gazdaság 1970-es éveiben lejátszódó pél-

dájával támasztok alá. Az oly sokszor emlegetett

felértékelés által generált defláció csak hosszú tá-

von képes kifejteni hatását. Rámutatok arra is,

hogy a valutaárfolyamok nem hatnak közvetlenül

a kereskedelmi egyensúlyra. A folyó fizetési mér-

leg többlete csakis a belföldi beruházásokat meg-

haladó belföldi megtakarítások mértékét tükrözi.

Az, hogy Kína jüanárfolyamának enyhe felértéke-

lése hogyan hat a folyó fizetési mérlegre, zavaros

és közel sem egyértelmû. A konklúziómban arra

jutok, hogy a kínai valuta csúszó felértékelésének

leállítására és egy szûk árfolyamsávú árfolyam ki-

alakítására van szükség a világgazdasági feszült-

ségek feloldása érdekében.

Kína folyó fizetési mérlegének többlete (net-
tó megtakarítási többlete) az ezredforduló óta
egyre növekvõ tendenciát mutat, amelynek kö-
vetkeztében az aktívum 2007-re 371 milliárd
dollárra gyarapodott.1 A kínai többlet mértéke
az Egyesült Államok 731 milliárd dolláros2 fo-
lyófizetésimérleg-hiányának majdnem a felét
teszi ki, amely ha az elmúlt évek tapasztalatai
alapján még tovább nõ, meg fogja haladni az
USA hiányának több mint a felét. A világgaz-
daság pénzügyi rendszerében rejlõ egyensúly-
talanságoknak alapvetõen az elõbb említett
aránytalanság képezi az alapját. A feszültség
feloldása hosszú távon abban az esetben kép-
zelhetõ el, ha Kína nettó megtakarítása lecsök-
kenne, míg ennek az ellentettje játszódna le az
Egyesült Államokban.

Az amerikai politikai nyomás hatására a kínai
fizetõeszköz, a renminbi3 árfolyamát 2005. jú-
lius 21-tõl fokozatosan elkezdték egyoldalúan
felértékelni az amerikai dollárral szemben,
évente körülbelül 6 százalékkal. 

Kína exponenciálisan növekvõ jegybanki tar-

taléka azonban Japán, Németország és a többi
kereskedelmi aktívumot termelõ ország tartalé-
kaitól különbözik. Ennek hátterében feltéte-
lezhetõen az áll, hogy ezen országok folyófize-

*A szerzõ köszönetét fejezi ki Kovács György egyete-
mi adjunktusnak a cikk megírása során nyújtott ész-
revételeiért.
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tési-többletét a rövid és hosszú távon kiáramló
magántõke ellentételezi. Lehetséges talán az,
hogy a Kínában még mindig meglévõ deviza-
korlátozások okozzák a különbségeket? Kína
2007-ben megszüntette a vállalati és a pénzügyi
szektorból külföldre áramló tõkére vonatkozó
restrikcióit, továbbá a magánszemélyek kül-
földre utazása terén is számos engedményeket
tett. Habár a külföldi befektetési lehetõség
elõtt is fokozatosan megnyílnak a „kapuk”,
mindezek ellenére a magánszektor (nem álla-
mi) továbbra is vonakodik ezen lehetõség ki-
használásától. Mindezek mellett Kína Deviza-
hatóságának (State Administration of Foreign
Exchange, a továbbiakban: SAFE) folyamato-
san a „forró” pénz beáramlásával kell még
szembesülnie.

Mi állhat az e fajta rendellenesség mögött?
Mivel minden résztvevõ tudatában van a ren-
minbi dollárral szembeni fokozatos felértéke-
lõdésének, a dolláreszközök tartásának hajlan-

dósága egyre csökken. Ez a készség pedig az
amerikai kamatláb esésével még tovább csök-
ken, mivelhogy a dollár alapkamatát 2008 de-
cemberében a világgazdasági recessziós félel-
mekre hivatkozva a Fed Nyíltpiaci Bizottsága
0,25 százalékra csökkentette. Ebben a nemzet-
közi pénzügyi helyzetben McKinnon és
Schnabl (2008) a globális egyensúlytalanságo-
kat kétféleképpen értelmezi. Az elsõ elképzelés
szerint az országok között fennálló megtakarí-
tási egyensúlytalanságok által generált kereske-
delmi hiányok okozzák a globális egyensúlyta-
lanságokat, amelyet egy részrõl az USA folyó
fizetési mérlegének hatalmas hiánya (negatív
nettó megtakarítása), másik részrõl a vele
szemben álló folyófizetésimérleg- (nettó meg-
takarítási) többletet felhalmozó országok – Kí-
na, Japán, Németország, az olajexportáló or-
szágok – hoznak létre. A másik értelmezés sze-
rint Kína és az Egyesült Államok pénzügyi
kapcsolatrendszerében létrejött masszív egyen-
súlytalanság az elsõdleges oka a globális egyen-
súlytalanságoknak. Kína kereskedelmimérleg-

többletének finanszírozását, ellentétben a többi

többletet termelõ országtól, nem a magántõke ki-

áramlása ellentételezi. Ehelyett egy olyan folya-
matnak lehetünk tanúi, amely során az ország-
ba beáramló dollármilliárdok a jegybanki tarta-
lékokban csapódnak le, amelynek egy részét
amerikai államkötvények vásárlására fordítva
tovább gyarapítják a világ legnagyobb adósá-
nak, az Egyesült Államoknak a folyófizetési-
mérleg-hiányát és adósságát. 

A megtakarítási és beruházási egyensúlyta-
lanságok két nagy gazdasági hatalom között
erõsödtek fel különösen az elmúlt egy évtized-
ben, az USA és Kína között. Az 1. ábrán láthat-
juk, hogy Kína folyófizetésimérleg-többlete
2007-re meghaladta a GDP-jének a 10 százalé-
kát, elérve a 11,4 százalékot az év végére.
Ugyanebben az évben az USA folyófizetési-
mérleg-hiánya a GDP 5,1 százaléka volt, amely
a méretbeli különbségek miatt azonban szám-
talan más ország kereskedelmi többletével is
szemben állt. Az USA folyófizetésimérleg-hiá-
nyának finanszírozása 2006-ra felszívta a fize-
tésimérleg-aktívummal rendelkezõ hatvanhét
ország nemzetközi fizetési mérlegének teljes
aktívumának több mint a háromötödét
(Greenspan, 2008). Jelenleg Bracke, Bussiére,

Fidora, Straub (2007) elemzése szerint ez az ér-
ték elérte a 75 százalékot.

Az egyensúlyi állapot hosszú távon való el-
éréséhez a hitelezõ gazdaságok magas megtakarí-

tási hányadát kell visszaszorítani, az amerikai

megtakarítások ösztönzése mellett. Egy ilyen
szcenárió nem tenné szükségessé a nominális
árfolyamok átértékelését, amely a globális
egyensúlytalanságok tradicionális nézetét valló
kutatók többsége szerint szükséges (Gábor,
2008). Mckinnon és Schnabl (2008), akik eluta-
sítják a renminbi árfolyamának nominális felér-
tékelésével való globális korrekciót, a gazdasági
hatalmak valutáinak stabilitásától teszik függõ-
vé a globális nettó megtakarítási egyensúly ki-
alakulását. A következõekben a nemzetközi
pénzügyi közvetítõrendszer egyensúlytalansá-
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gával, illetve a kínai monetáris politika elégte-
lenségével fogok foglalkozni. Az egyoldalú
renminbifelértékelés, amelyet a 2007 nyara óta
tartó fokozatos amerikai kamatvágások egyre
súlyosabbá tettek, a Kínai Jegybankot, a
People's Bank of China-t (a továbbiakban:
PBC) arra késztetik, hogy masszív dollárfelvá-

sárlással lépjen közbe a hazai devizapiacon.4

Ahhoz, hogy Kína jelenlegi monetáris patthely-
zetét megértsük, egy rövid áttekintést adok a
kínai valuta árfolyamának alakulásáról az 1979-
es gazdasági liberalizációt elindító nyitott ka-
puk politikájának a kezdete óta.

A RENMINBI–DOLLÁR ÁRFOLYAMÁNAK
FÁZISAI A GAZDASÁGI LIBERALIZÁCIÓT
KÖVETÕEN

A gazdasági nyitást követõen a jüan dollárhoz
viszonyított árfolyammozgását három perió-
dusra oszthatjuk fel (lásd 2. ábra). Az elsõ fázis

a leértékelõdõ és nem konvertibilis valuta idõ-

szaka volt, a második fázis 1995 és 2005. július
21-e közé esõ éveit a dollárhoz való rögzítés
jellemezte, míg az utolsó periódusban megkez-
dõdött a renminbi fokozatos, csúszó felértéke-
lése. A következõekben ezt a három idõszakot
fogom részletesen bemutatni, hogy azt követõ-
en rámutassak az egyoldalú renminbifelértéke-
léssel kapcsolatos téveszmékre.

Elsõ fázis – 1979–1994

Az 1994-es évet megelõzõen a jüan a szó szo-
ros értelmében inkonvertibilis valuta volt. 
A 80-as évek világgazdasági nyitását megelõzõen
fixen, 2,5 jüan/dolláros szinten volt az amerikai
dollárhoz rögzítve a kínai valuta. Ez az árfo-
lyam nem türközte a valuta vásárlóerõ-paritá-
sát, de akkoriban a külkereskedelemnek még
igen csekély szerepe volt a gazdaságban. A kül-
gazdasági nyitást és a gazdasági reformok elin-
dítását követõen a kínai fizetõeszközre egy le-
felé irányuló nyomás érvényesült – egészen 1,5

1. ábra

MEGTAKARÍTÁS-BERUHÁZÁS MÉRLEG ÉS A FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG 
ALAKULÁSA KÍNÁBAN ÉS AZ USA-BAN

Forrás: IMF
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jüan/dollárig erõsödött a kurzusa –, amelynek
következtében egy enyhe folyó fizetésimérleg-
hiány alakulhatott ki. A feketepiac – amely ese-
tén a jüan jóval gyöngébb volt – visszaszorítá-
sának érdekében 1984-tõl elengedhetetlenné
vált a jüan fokozatosan leértékelése. Ezzel pár-
huzamosan a külföldi kereskedelmi partnerek
rendelkezésére egy sokkal stabilabb, úgyneve-
zett „külföldi devizacertifikátokat” (foreign
exchange certificates, FECs) bocsátottak ki az
elszámolás céljából, amelyek azonban csak kor-
látozottan voltak felhasználhatók. Kizárólag a
külfölddel gazdasági kapcsolatban álló szervez-
tek és külföldi multinacionális vállalatok keres-
kedhettek ezekkel a certifikátokkal külön e cél-
ból létrehozott „swapközpontokban”, ahol az
átváltási arány gyöngébb volt a hivatalosnál. 

Mind a folyófizetési- és a tõketranzakciókra,
mind pedig az importra és az exportra egyaránt
devizakorlátozások voltak életben, amelyek
eredményeként az állami tulajdonú vállalatok
végezték a külfölddel kapcsolatos gazdasági

tranzakciókat. A kettõs árfolyam következtében
a hazai relatív árszínvonalat továbbra is a köz-
ponti gazdálkodás határozta meg, míg a keleti
part menti speciális gazdasági övezetekben5 a
világgazdasági árszínvonal alakította a relatív
árakat. A 2. ábrán a hivatalos árfolyam fokoza-
tos emelkedése látható az egyes fázisban, 1,5
jüan/dolláros szintrõl 5,8-as szintig 1979 és
1993 között. A szigorú devizakontrollnak kö-
szönhetõen a „forró” pénz beáramlását kivéd-
ték, azonban ez azzal járt, hogy a hivatalos ár-
folyam gazdaságilag nem volt hatékony. 

Második fázis – 1994–2005

1994-ben a jüan ténylegesen le lett értékelve, a hi-
vatalos és a swapárfolyam egyesítésével. Ez az
új, gyöngébb árfolyam lehetõvé tette az export-
szektor még jobb teljesítményét, amely az or-
szág növekedésének elsõ számú forrásává vált.
1994-tõl Kína pénzügyi reformfolyamata fel-

2. ábra

RENMINBI/DOLLÁR ÁRFOLYAMA 1980–2008 KÖZÖTT

Forrás: State Administration of Foreign Exchange of the People's Republic of China
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gyorsult. Az adózási rendszer reformja, a külke-
reskedelem liberalizációja, a folyó fizetések
tranzakcióira vonatkozó devizakorlátozások
eltörlése mind a kettõs árfolyam egyesítését
tették lehetõvé. Kína 1996-ra formálisan is tel-
jesítette az IMF VIII. cikkében leírtakat a folyó
fizetési konvertibilitásra vonatkozólag. 

Az új, egyesített árfolyamot 8,7 jüan/dollá-
ros szinten határozták meg, amely közel esett
az addigi swapárfolyamhoz. Az új árfolyammal
a jüan lényegesen le lett értékelve a dollárral
szemben, amit azonban a 1993–1995 közötti
magas infláció indokolttá tett. A 3. ábrán láthat-
juk, hogy a jüan hivatalos árfolyamának nomi-
nális leértékelésével a kínai és az amerikai ár-
színvonal közötti különbség közel hasonló
mértékben csökkent. A valutaárfolyamok
egyesítése – és az ezzel járó leértékelés – azon-
ban nem járt különösebb reálárfolyam-leérté-
kelõdéssel. Mint ahogyan az a 2. ábrán is látha-
tó, a renminbi árfolyama 8,28 jüan/dollár szint-
re állt be, amelyet 10 éven keresztül változatla-

nul tartott a monetáris politika. A dollárhoz va-
ló rögzítésnek két oka volt. Az elsõ fázisban ta-
pasztalható gazdasági „hullámvasút” következ-
tében mind az infláció – amely 1993–1995 kö-
zött érte el a csúcspontját –, mind pedig a reál-
kibocsátás növekedése hatalmas mértékû inga-
dozást mutatott (lásd 4. ábra).

A kezdetleges belföldi tõkepiac, az egyre la-
zuló központi tervezés és az árszabályozás fo-
kozatos csökkentése következtében a PBC-
nek növekvõ problémát jelentett az árszínvonal
stabilan tartása. Éppen ezért jelentett mentsvá-
rat a jüan rögzítése, ez ugyanis kedvezõbb felté-
teleket teremtett meg a nominális horgonyok
rögzítésére. Mint ahogyan az a 4. ábrán jól lát-
ható, a kettõs árfolyam egyesítésével és a dol-
lárhoz való rögzítéssel a fogyasztói-árszínvonal
alacsony szinteken stabilizálódott, míg a GDP

növekedésének fluktuációja kisimult, és mintegy
10 százalékos szintre állt be. A valutarögzítés
mellett a monetáris politika még számos esz-
közzel rendelkezett, hogy megakadályozza a

3. ábra

JÜAN/DOLLÁR ÁRFOLYAMA ÉS KÍNA-USA INFLÁCIÓJÁNAK A KÜLÖNBSÉGE

Forrás: McKinnon és Schnabl (2008)
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gazdaság túlfûtöttségét, például a banki hitelek
szabályozásán keresztül – tartalékkötelezett-
ség, hitelkvóták, a szektoroknak adható hitele-
zési limitek megállapításával. De az infláció fé-
ken tartásának a leghatékonyabb eszközének
mindenképp a dollárhoz való rögzítés bizo-
nyult. Ebben nagy szerepe volt a fejletlen hazai
kötvénypiacnak, a hitelek és a betétek merev
kamatlábrögzítésének és annak, hogy Kína to-
vábbra is vonakodott a nyíltpiaci mûveletek 
különbözõ formáinak használatától, amely le-
hetõvé tette volna a makrogazdaság jobb kont-
rolálását. Ennek hiányában belátható, hogy a
valutarögzítés volt az egyetlen biztos eszköz az
árszintek stabilan tartására. Japánban mellesleg
1949 és 1971 között, amikor hasonló gazdasági
átalakuláson ment át a gazdaság és a reálkibo-
csátás hasonló szinteket mutatott, a jent 360
dolláros szinten rögzítették, stabilizálva ezzel a
gazdaság növekedését.

Összefoglalva tehát a második fázist, a 10
éven keresztül 8,28 juan/dolláros szinten rögzí-
tett árfolyam a monetáris politika legfõbb esz-
köze volt, amelyet az 1994-es valutaárfolyamok

egyesítése és az 1994–1996-os folyófizetési-
konvertibilitás kritériumainak kielégítése tett
lehetõvé. A hazai árszínvonal stabilizásában (3.
ábra) és a reálkibocsátás kisimításában (4. ábra)
nagyon sikeresnek bizonyult a valutarögzítés
egészen 2005-ig. Ellentétben tehát a globális
egyensúlytalanság okait kutató nemzetközi ku-
tatók többségének véleményével6, a rögzített
valutaárfolyam véleményem szerint nem a ren-
minbi leértékelésének „ravasz” eszköze volt,
amivel a kereskedelmet próbálták mesterséges
módon ösztönözni, hanem a gazdaság stabili-
zálásának és az árszínvonal alacsonyan tartásá-
nak volt az eszköze.

Harmadik fázis

Láthatjuk, hogy a második periódus a töretlen
növekedés és a makroökonómiai stabilitás idõ-
szaka volt. Ezek után joggal tehetõ fel a kér-
dés, hogy mégis minek a hatására szakított az
addigi árfolyam-politikájával Kína monetáris
politikája?

4. ábra

REÁL GDP-NÖVEKEDÉS ÉS A CPI VÁLTOZÁSA, KÍNA, 1980–2007

Forrás: IMF

Dollárhoz való rögzítés kezdete

reál kibocsátás CPI infláció
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Elõször is, 2003-at követõen a folyó fizetési

mérleg enyhe többlete exponenciális növekedésbe

kezdett, amely mellett az országba beáramló
külföldi mûködõ tõke Kína fizetési mérlegét
még inkább a többlet irányába tolta. Az 1. áb-
rán jól látható, hogy a mindösszesen 2 százalé-
kot kitevõ folyó fizetési mérleg többlete 2007-
re elérte az ország GDP-jének a 11,4 százalékát.
A Kína növekedését megalapozó exportszektor

termékeinek a legnagyobb vásárlójává az Egye-

sült Államok vált, amelynek során Kína bilaterá-
lis kereskedelmi többlete az USA-val szemben
2006-ra elérte az amerikai GDP 1,1 százalékát –
amely kétszer akkora, mint Japán többlete. 
E folyamat következtében Amerika összesze-
relõ iparágában foglalkoztatottak számának
csökkenése egyre jobban aggasztja az amerikai
politikusokat (McKinnon, Schnabl, 2008). Má-

sodszor, Kína növekvõ kereskedelmi többletét

mind a nemzetközi közgazdász társadalom,
mind a nemzetközi politika – akik szerint az
alacsony árfolyamon tartott renminbi az export
támogatásának az eszköze – félreértette és el-

ítélte. Kína jegybanki tartalékának 2003 és 2005
között tapasztalt jelentõs növekedését a nem-
zetközi – de különösen az amerikai – gazdasági
szakemberek a méltánytalan valutamanipuláció

bizonyítékának látták.

Az amerikai politikai nyomás következtében
végül 2005. július 21-tõl fokozatosan felértéke-

lõdni hagyja Kína monetáris vezetése a renminbit.

Ennek a döntésnek a közvetlen elõzményeként
Charles Schumber és Leslie Graham szenátor ve-
zette amerikai kormányzati szankciók – im-
porttarifák – életbe léptetésével „fenyegette
meg” Kínát. Erre válaszul 2005. július 21-én
diszkrét 2,5 százalékkal értékelõdött fel a jüan,
és azóta is évente körülbelül 6 százalékkal erõ-
södik a dollárral szemben a kínai fizetõeszköz.
2008. október végére 6,8 jüan/dolláros szintre
csökkent a valuta kurzusa, amely azonban a vi-
lággazdasági recesszióhoz alkalmazkodva, moz-
dulatlannak látszik az utóbbi hónapokban.7

A renminbi további erõsödésére számítva az
amerikai szövetségi alapkamat mértéke 2007
augusztusi 5,25 százalékról 2008 decemberére

5. ábra

NÉMETORSZÁG, JAPÁN, KÍNA ÉS USA JEGYBANKI TARTALÉKA 1980–2007 KÖZÖTT

Forrás: IMF
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0,25 százalékos szintre csökkent, amely a re-
kordszintekre növekvõ kínai jegybanki tartalék
további növekedésének irányába hatott8 (5. áb-

ra). A monetáris bázis a PBC masszív sterilizá-
ciós lépéseinek ellenére is a GDP-t meghaladó
mértékben növekedett tovább, amely az inflá-

ció elszabadulásának veszélyét jelenti.9

A 6. ábráról leolvasható, hogy 2001-et köve-
tõen, amikortól az amerikai jegybank a gazda-
ság élénkítése céljából fokozatos kamatvágáso-
kat hajtott végre – 2003. június 25-én 1 száza-
lékra leszállítva a szövetségi irányadó kamatrá-
tát –, a kínai fogyasztóiár-index (a továbbiak-
ban: CPI) növekedésnek indult. Ezt követõen
2004 júniusától egészen 2006 júniusáig, a Fed
kamatemelési periódusának kezdetével a Kíná-
ba beáramló külföldi tõke mennyisége lecsök-
kent, amely a kínai CPI csökkenését eredmé-
nyezte. Mindazonáltal 2007 szeptemberétõl,
amikor a kialakuló amerikai másodlagos jelzá-
logpiaci válságra válaszul a Fed újra kamatvágá-
sokba kezdett, Kína és az egész világ esetében
az inflációs várakozások szignifikánsan meg-
nõttek. Mindezek következtében Kína hivata-
los tartalékai tovább gyarapodtak. A meg-

növekedett dollárfelvásárlások eredményeként
tovább gyarapodó monetáris bázis növekedését
2008 elsõ felére a PBC sterilizációs lépésekkel
már-már alig volt képes féken tartani. A fogyasz-
tói árszínvonal növekedésére pedig a monetáris
túlkínálaton túl a 2008 nyarára rekordmagassá-

gokba emelkedõ nyersanyag- és élelmiszerárak is
további nyomást gyakoroltak (költséginfláció).
Ennek következtében 2008 májusára a kínai
fogyasztóiár-index mértéke 8 százalék fölé
emelkedett.10

A világgazdasági recesszió és a zuhanó globá-
lis kereslet következtében 2008 nyara óta azon-
ban fokozatosan csökkeni látszik a kínai

fogyasztóiár-index (6. ábra). E csökkenést ellen-
ben az elõzõ gondolatmenettel – USA-kamat-
láb és a kínai CPI ellentétes irányú mozgásával
– nem tudjuk igazolni, hiszen az amerikai irány-
adó kamatláb december óta gyakorlatilag 0,25

százalékos szinten maradt. Kína 2008. novem-
ber havi inflációja – éves alapon – 2,4 százalékra
csökkent11. A 6 százalékot is meghaladó csök-
kenés hátterében a gazdaság lelassulásából ere-
dõ kényszerû keresletbeszûkülés állhat. Jelen ko-
runk gazdasági világválságának következtében a
kínai GDP-növekedés 2008-ban régóta nem lá-
tott egy számjegyûre, 9 százalékra csökkent,
amely 2009-ben a Világbank elõrejelzése szerint
7,5 százalékra esik majd vissza. A jüan felérté-
kelésébõl eredõ inflációt csökkentõ – deflációs
– hatás azonban e periódusban nem fejthette ki
hatását, ugyanis a jüan felértékelõdését a kínai
monetáris politika 2008 õsze óta ideiglenesen
felfüggesztette.12 Amíg 2008 elsõ felében a kí-
nai monetáris hatóságoknak az infláció elszaba-
dulásával kellett megküzdenie, napjainkra az
árak esésébõl származó, lefelé irányuló deflációs

spirállal kell felvennie a harcot. Ezt támasztja alá
az év elején még az infláció ellen „küzdõ” ma-
gas, 7,47 százalékos kínai jegybanki alapkamat-
nak 2008 második felében történõ többszöri 
vágása, amelyet decemberre 5,31 százalékra
szállított le a monetáris hatóság.

A következõkben vonatkoztassunk el kicsit
a világgazdasági recesszió okozta ciklikus vál-
tozásoktól; nevezetesen a zuhanó nyersanyag-
áraktól, a beszûkülõ kereslettõl és az ezek kö-
vetkeztében lecsökkenõ inflációs várakozások-
tól. Kína fogyasztóiár-indexe 2008 áprilisában
elérte a 8,4 százalékot. Valószínûsítem azt,
hogy a nyár során kirobbant globális recesszió
bekövetkezte nélkül a kínai árszínvonal tovább
nõtt volna. Ebben az esetben azonban a 2007-ig
deflációt exportáló Kína a világra gyakorolt inf-
lációs nyomásával tovább nehezítette volna a
globális infláció elleni küzdelmet.

A hazai fogyasztóiár-színvonal emelkedését
a bérszínvonal emelkedése is lekövette, amely a
kínai tömegtermékek dollárban meghatározott
árát tovább növelte. 2007 júliusától e növeke-
dés hatására Kína már nem deflációt, hanem
inflációt exportált a világba. A belsõ infláció és a

felértékelõdõ jüan kombinációja tehát a világ ár-
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színvonalának emelkedését eredményezte. A 7.

ábra remekül szemlélteti, hogy míg 2007-ig a
kínai exportcikkek árai az USA és a világ ár-
színvonalát lefelé húzták, addig 2007 közepétõl
az exportáruk árainak növekedése fokozatos
inflációs nyomást kényszerített a világra.

Napjaink gazdasági recessziója az elõzetes
kalkulációk szerint 2010–2011-ig eltarthat. Az
azt követõ stabilizáció és újabb konjunkturális

hullám nyomán az elõzõekben felvázolt infláci-

ós nyomás újra elõtérbe kerülhet. Az alacsony
olajár miatt eltolt kínálatnövelõ beruházások, a
növekvõ kínai lakosság, az általuk egyre na-
gyobb mértékben támasztott belföldi kereslet
és a növekvõ reálbérek a következõ évtizedben
bizonyosan nagy kihívást fognak jelenteni Kína
és a világgazdaság számára.

A jüan árfolyamának harmadik fázisáról ösz-
szefoglalva azt mondhatjuk, hogy az egyoldalú
felértékelési nyomás következtében kialakuló
rövid távú inflációs erõk a PBC monetáris esz-
közrendszerének a hatáskörét lényegesen be-
szûkítette. Mindezek következtében forró

pénz áramlik a gazdaságba, a PBC folyamatos
dollárfelvásárlóként jelenik meg a devizapia-
con, az árszínvonal emelkedését nem tudja a
monetáris politika megakadályozni, és végül a
kereskedelmi mérleg többletének további nö-
vekedése figyelhetõ meg, amelyet továbbra sem
a magántõke kiáramlása ellentételez.

TÉVHITEK AZ ALACSONY ÁRFOLYAMON
TARTOTT JÜANNAL KAPCSOLATBAN

2008 nyaráig Kínát monetáris és árfolyam-politi-

kai patthelyzet jellemezte, amely során fizetõ-
eszközére egy egyoldalú felértékelési nyomás 

nehezedett. Akkoriban a túlhevülés veszélye fe-
nyegette a gazdaságot, amit elsõsorban a 8 szá-
zalékot meghaladó infláció váltott ki. Kína mo-
netáris politikája így tehetetlen volt, ezért a
megfelelõ intézkedéseket nem tudta megtenni
a nettó kereskedelmi (megtakarítási) többleté-
nek csökkentése érdekében. Nyilvánvaló lépés-
nek tûnhetett például az adócsökkentés vagy a

6. ábra

KÍNA INFLÁCIÓJÁNAK ÉS AZ AMERIKAI SZÖVETSÉGI IRÁNYADÓ KAMATRÁTÁJÁNAK 
A SZÁZALÉKOS VÁLTOZÁSA, 1998–2008

Forrás: National Bureau of Statistics of China, Fed, Bloomberg
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kormányzat szociális kiadásainak növelése a
nettó megtakarítás csökkentésére, azonban
mindez rövid távú inflációs hatással járt volna.
Ez idõ alatt Kína folyófizetésimérleg-többleté-
nek további növekedése – amelyet nem a ma-
gántõke kiáramlása ellentételezett – tovább
rontott a helyzeten. A jegybanki hivatalos tar-
talékok mértéke, amely 2008-ban átlagosan 40

milliárd dollárral gyarapodott havonta, szignifi-
kánsan meghaladta a kereskedelmi többlet nö-

vekményét (lásd 8. ábra). 2008 szeptemberére a
tartalékok mértéke ennek következtében meg-
haladta az 1900 milliárd dollárt!13

Mivel a külföldi szakemberek ezt a hihetet-
len mértékben növekvõ folyófizetésimérleg-
többletet és jegybanki tartalékok gyarapodását
félreértelmezik, további jüanfelértékelést sür-
getnek. Ez a külföldi nyomás megerõsíti azon
várakozásokat McKinnon és Schnabl (2008)
szerint, amely szerint az erõsebb fizetõeszköz a
forró pénz beáramlását vonja majd maga után.

Mi lehet ezek után a megoldás a patthelyzetre?

Az egyértelmûnek látszik, hogy Kína önmaga
nem lesz képes saját helyzetének és az ebbõl

eredõ világgazdasági monetáris zavarok megol-
dására. A valutastabilizációt, amely külföldi

összefogással lenne sikeresen megvalósítható,
mindenesetre meg kellene elõznie a megtakarí-

tási-beruházási mérleg korrekciójának, amely
hónapokig, akár évekig is eltarthatna. Mindazo-
náltal a cél eléréséhez Kínának is el kell kötelez-
nie magát. Olyan világos fiskális intézkedésekre

van szükség, amely egyrészt a jövõbeli megta-
karítási többlet felszámolására irányul, más-
részt pedig a belföldi fogyasztás élénkülését
eredményezi.

Mindezek ellenére három tévhit él a kínai ár-
folyam-politikával kapcsolatban a nemzetközi
szakirodalomban, amely mind a mai napig meg-
gátolta a probléma hatékony kezelését. A kö-
vetkezõekben McKinnon és Schnabl (2008) ál-
tal felvázolt, a külföldi szakmának a kínai árfo-
lyammal kapcsolatos téves értelmezését fogom
bemutatni.

1. TÉVESZME A devizaárfolyam hatással van a
kereskedelmi egyensúlyra.

A legtöbb nemzetközi árfolyam-mechaniz-
mussal foglalkozó közgazdász úgy véli, hogy

7. ábra

A KÍNÁBÓL SZÁRMAZÓ IMPORT HATÁSA AZ AMERIKAI ÁRSZÍNVONALRA, 2005–2005

Forrás: McKinnon és Schnabl (2005)
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egy ország kereskedelmi egyensúlyát az árfo-
lyam szintjével lehet befolyásolni. A folyó fize-

tési mérleg többlete ugyanakkor csakis a belföldi

beruházásokat meghaladó belföldi megtakarítá-

sok – külföldön pedig ennek fordítottját – mérté-

két tükrözi. Az, hogy a hitelezõ ország árfolya-
mának enyhe felértékelése hogyan hat a folyó
fizetési mérlegre, zavaros és közel sem egyértel-

mû. Az viszont igaz, hogy az exporttermékeik
jóval drágábbak lesznek a külföldiek számára –
relatív árhatás. De a nemzetközi tõke elõtt
megnyitott gazdaság esetén a hazai beruházá-
sok mértéke csökkenni fog, hiszen a felértéke-
lés következtében kialakuló környezet sokkal
drágábbá teszi az országban való termelést.
Mindamellett mivel Kína hatalmas dollártarta-
lékokkal rendelkezik, a felértékelõdésbõl eredõ
dollárgyengülés következtében kialakuló nega-

tív vagyonhatás tovább csökkentheti a hazai ki-
adásokat, beleértve az importot. Az import
csökkenése pedig kiegyensúlyozza a külföldi

valutában meghatározott hazai exporttermékek
árnövekedésébõl eredõ exportfékezõ hatását,
amelynek következtében a nettó kereskedelmi
egyenleg csak kicsi, bizonytalan mértékben vál-
tozik meg (Qiao, 2007). E feltevés alátámasztá-
sára talán a legtanulságosabb példa Japán helyze-
te 1971-et követõen. Hasonlóan Kína jelenlegi
helyzetéhez, a japán fizetõeszközre, a jenre ak-
koriban külföldi felértékelõdési nyomás nehe-
zedett. Ennek hatására 1971-ben felhagytak a
jen árfolyamának dollárhoz való rögzítésével és
a 360 jen/dolláros árfolyam 1995 áprilisára 80
jen/dolláros árfolyamra erõsödött! E hatalmas
felértékelõdés ellenére Japán nettó kereskedel-
mi többlete az 1970-es évek 2 százalékos szint-
jérõl 1980-as évekre 5 százalékra emelkedett, és
napjainkra is 4-5 százalék körül mozog a jen
90–110 dolláros árfolyama mellett. Tehát az ár-

folyammozgásoknak nem volt különösebb szisz-

tematikus hatása Japán nettó kereskedelmi (meg-

takarítási) egyenlegére. A nagymértékû, dollár-

8. ábra

KÍNA HIVATALOS TARTALÉKAINAK HAVI VÁLTOZÁSA, 2004–2008

Forrás: People's Bank of China, Customs General Administration of China
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ral szembeni nominális felértékelés, amelyet Ja-
pán üdvözített a 70-es évek inflációs korszaká-
ban, végül az ország makrogazdasági egyensú-
lyát borította fel. A 80-as évek végére az egyre
erõsödõ jen hatására, az exporttevékenység
csökkenése mellett buborékok alakultak ki Ja-
pán részvény- és ingatlanpiacán. Miután a lufi
kipukkant 1990–1991-ben, a jenre további fel-
értékelõdési nyomás nehezedett egészen 1995-
ig. Japán gazdaságát a defláció súlytotta pangás
jellemezte 1992 és 2002 között, az úgynevezett
„elveszett évtized” ideje alatt. A devizaárfolyam-
kockázat zéró kamatlábszint közeli állapotot és
likviditási csapdát eredményezett, amely lehe-
tetlenné tette a monetáris döntéshozók számá-
ra a belföldi kereslet élénkítését (Krugman,
1998). Habár 2002 óta Japán export által vezé-
relt növekedése 2–3 százalékos szintet ér el, az-
óta is a defláció utótünetei sújtják a gazdaságot:
a bérek és személyenkénti fogyasztás stagnál.

2. TÉVESZME A folyamatban levõ árfolyam-
felértékelés csökkenti az inflációt.

A második feltevés szerint egy ország valutá-
jának felértékelésével a belföldi infláció mérté-
két lehet csökkenteni vagy legalábbis elszige-
telni az országot a nemzetközi inflációs folya-
matoktól. Szinte már tényként kezelik azt,
hogy a felértékelés az infláció elleni harc egyik

hatékony eszköze. Ez bizonyára igaz is, hosszú
távon, mint ahogy Japán szerencsétlen példájá-
ból láthattuk. Azonban egy olyan fejlõdõ or-
szág esetén, ahol elõzõleg nominális árfolyam-
rögzítést alkalmaztak – és így a belföldi és a
külföldi inflációt többé-kevésbé összhangba
hozták –, az árfolyam felértékelésének rövid távú

hatása inflációt gerjeszthet, mint ahogyan az Ja-
pán és Kína esetén is megfigyelhetõ. Rövid tá-
von tehát a monetáris kontroll hiánya követ-
keztében kialakuló inflációs nyomás elnyomja a
magasabb árfolyam következtében kialakuló
deflációs hatást (McKinnon, Schnabl, 2008).

Ez esetben is vegyük újra a japán példát. A
Bretton Woods-i árfolyamrendszer rögzített pa-
ritásai keretében a jen 1949 és 1971 augusztusa

között 360 dolláros árszinten volt beállítva, így a
kereskedelmi szektor inflációja nagyjából az
USA-éval volt egy szinten. 1970 tavaszán a piaci
résztvevõk a dollár gyors leértékelõdését jelez-
ték elõre, ami a „forró” tõke kiáramlását eredmé-
nyezte volna az USA-ból Európa és Japán irá-
nyába. Ez be is következett, így a japán monetá-
ris vezetés válaszlépésül erõsen beavatkozott a
devizapiacon a felértékelõdés ellen védekezve,
amelynek következtében hatalmas jegybanki
tartalékok épültek fel a hazai pénzkínálat növe-
kedésével egyidejûleg. A kereskedelmi szektor
évesített inflációja 1974-re meghaladta az USA
áremelkedését: 31,3 százalék az USA 18,9 száza-
lékával szemben. Az infláció csak az 1970-es
évek végén süllyedt az amerikai CPI alá, amikor-
ra a magasabb jen okozta deflációs erõk elkezd-
ték kifejteni hatásukat. Mindazonáltal a rövid 
távú infláció idõbeli hossza és erõssége minden
várakozást felülmúlt. 

Kína jelenleg ott tart, mint Japán a 1970-es
években. A külsõ felértékelési nyomás hatására a

rövid távon megjelenõ inflációs erõk egyre inkább

túlfûtik Kína gazdaságát.14 Van-e Kínának más
választása, mint behódolni a külsõ politikai
nyomásnak és felértékelni hagynia a valutáját?
Az biztos, hogy egy dollárközpontú világgaz-
daságban, ha az Egyesült Államok inflációja to-
vább növekszik, a PBC-nek nem lesz más vá-
lasztása, mint a felértékelés. 

3. TÉVESZME A valuta lebegtetése egyensúlyt
teremt a devizapiacon.

Kína bankrendszerének sebezhetõségébõl,
az alulfejlett devizapiacából és az árfolyamkoc-
kázatot kezelõ instrumentumok hiányából arra
lehet következtetni, hogy a rugalmasabb árfo-
lyamrendszer csakis lépésenként vezethetõ be,
kezdve az árfolyamsáv kiszélesítésével, ame-
lyen belül a jüan napi értékét elõre rögzítenék.

A kínai monetáris politika azért ódzkodik
annyira a rugalmas árfolyamrendszer bevezeté-
sétõl, mert a lebegtetés súlyos zavarokat okozna a

kínai gazdaságban (Makin, 2008). Egy olyan
esetben, ha a jegybank a fizetõeszköz lebegteté-
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sét az egyik pillanatról a másikra – az országból
kiáramló magántõke kontrolljának az eltörlése
mellett – engedélyezné, akkor az a tõke mene-
külését idézné elõ, amely aláásná az amúgy is in-
stabil lábakon álló bankrendszert.15 Éppen ezért
a jüan árfolyamának teljes körû reformjára még
várni kell mindaddig, amíg a bankrendszer re-
formja meg nem történik. Erre C. Fred Bergsten

(2007) – aki a jelen cikk véleménytõl eltérõen a
jüan felértékelésében és a dollár leértékelésében
látja a globális egyensúlytalanságok korrekcióját
– szerint még éveket kell várni. Szerinte a rugal-
mas kínai árfolyamrendszer csak a második fá-
zisban valósulhat meg, amelyet a bankrendszer
reformjának és a jüan további felértékelésének
kell megelõznie.

Ezen a ponton érezhetõen nagy az ellentét a
nemzetközi közgazdasági szakirodalomban. 
A Peterson Institute munkatársai és velük
együtt a globális egyensúlytalanság fenntartha-
tóságával foglalkozó tradicionális iskola képvise-
lõi a nemzetközi feszültségek feloldása érdeké-
ben egy azonnali, több lépésben végrehajtandó
jüanfelértékelést javasolnak (Gábor, 2009).

E szakmai vitában Tatom (2007) azon keve-
sek közé tartozik, aki derülátó és azt állítja,
hogy a jüan nominális értelemben vett árfolya-
mának alulértékeltsége nem adhat okot aggoda-
lomra, ugyanis a reálárfolyam mindenképp
visszatér a hosszú távú átlaghoz a vásárlóerõ-
paritás mechanizmusán keresztül. McKinnon
és Schnabl (2006) még ennél is továbbmegy, és
alapjaiban kérdõjelezi meg a jüan felértékelésé-
bõl eredõ globális korrekciót. Kína nem képes
felhagyni a devizapiaci intervencióval és ezáltal
nem engedheti meg valutájának lebegtetését –
mint ahogyan azt az európai országok tették a
Bretton Woods-i rendszer összeomlását követõ-
en. Ez a lépés ugyanis egy olyan meghatározott
valutaárfolyam meglétét kívánná meg, ami csak-
is akkor alakulhatna ki, ha a PBC kilépne a devi-
zapiacról. Tehát az európai helyzettõl eltérõen
Kína az úgynevezett téves valutaárfolyam által
elõidézett „ellentmondásos elõny” szindrómában

szenved – amely terminológia McKinnon és
Schnabl (2004) nevéhez fûzõdik16 –, ami meg-
akadályozza a piaci szereplõket abban, hogy a
túlzott dollárkínálatot felszívják.

Mi okozza tehát azt a tévedést, amely így alá-
ássa a lebegtetést?

A renminbit, hasonlóan a többi fejlõdõ or-
szág valutájához, nem használják széles körben
a nemzetközi kölcsön- és hitelpiacon. Kína ezt
a tõkepiaci „hézagot” úgy tölti ki, hogy hatal-
mas megtakarítási – kereskedelmi – többletet
halmoz fel. Az így felhalmozódó többlet keres-
kedelmi partnerei számára – akik szerint az ala-
csony árfolyamon tartott jüan méltánytalan pia-

ci helyzetet teremt – egyre kevésbé elfogadható.
Mindazonáltal a belföldi tõkepiac magánsze-
replõinek – így a bankoknak, biztosítási vállala-
toknak és a nyugdíjalapoknak – kötelezettségei
hazai valutában állnak fenn. Ennek következté-
ben, ha a jüan/dollár árfolyam véletlenszerûen
ingadozik, a kínai pénzügyi intézetek árfolyam-

kockázati kitettsége megnõ, ami miatt érhetõ,
hogy ezen szereplõk vonakodnak a dolláresz-
közök felhalmozásától. Azáltal, hogy a hazai
szereplõk mindinkább szabadulni kívánnak a
dollártól, a jegybanki tartalékok mértéke még
tovább nõ. Következtetésképpen a szabadon le-

begtetés a renminbi dollárral szembeni végtelen

felfelé mutató spirálját eredményezné – egy olyan
elõre meghatározott egyensúlyi pont hiányá-
ban, ahol a kínai pénzügyi intézmények dollár-
eszközök vásárlójaként jelennének meg a pia-
con a további leértékelõdéseik megakadályozá-
sa érdekében. Az „ellentmondás” a PBC számá-
ra ott jelentkezik, amikor az ismétlõdõ felérté-
kelés komoly deflációs erõket generálva zéró

kamatlábú likviditási csapdába hajszolja a gaz-
daságot, azáltal, hogy a hazai szereplõk a dol-
láreszközeiktõl tömegesen „szabadulni” akar-
nak. Ha viszont a felértékelést nem hajtják vég-
re – vagy azért mert nem sikerül, vagy azért
mert nem akarják – akkor az kereskedelmi
szankciók életbe léptetését eredményezi az or-
szággal szemben. Látható tehát, hogy a kínai
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monetáris vezetés az ellentmondásos elõny ál-
dozatává válva kényszerült 2005. július 21-tõl
felhagyni a dollárhoz való rögzítéssel.

A harmadik téveszme az elsõvel áll szoros
kapcsolatban. Egy lebegõ és fokozatosan felérté-

kelõdõ renminbi valószínûleg nem csökkentené

Kína kereskedelmi többletét, a dollár pedig to-
vábbra is nagymértékben beáramlana Kínába.
Abban az esetben, ha Kína nem lenne hitelezõ
ország, akkor a kereskedelmi (nettó megtakarí-
tási) egyenlegének egyensúly közeli állapota
miatt nem állhatna fenn az elõzõekben már em-
lített téves valutaárfolyam jelensége. Ez pedig a
valuta lebegtetését tenné szabaddá a monetáris
hatóságok elõtt. Azonban ebben az esetben is
komoly problémákat vetne fel a lebegtetés,
amit egy részrõl az alulfejlett kínai részvénypiac,
másrészrõl a lakosokra vonatkozó tõkeszabá-
lyozások akadályoznának. A forwardpiacon
ugyanis a valutakockázatot lefedezõ magán-
ügyleteknek a lebonyolítása igen nehézkes és
költséges. Így ha a monetáris politika a valuta
lebegtetése mellett döntene, az árfolyam akkor
is elõbb vagy utóbb beszûkülne egy szûk sávba,
annak érdekében, hogy csökkenjen az export-
tõrök és az importõrök kockázata (McKinnon,
Schnabl, 2008).

A STABIL ÁRFOLYAMRENDSZERHEZ 
VEZETÕ ÚT

Kína monetáris politikájának stabilizálása érde-
kében szükség van az elõzõleg említett tévhitek-

nek a feladására. Mint minden fejlõdõ ország
esetén, így Kínánál is az árfolyam-politika nem

más, mint a monetáris politika kezének meghosz-

szabbítása – és nem valamiféle kereskedelmi ösz-
tönzõ eszköz. McKinnon és Schnabl (2008) vé-
leménye szerint Kína monetáris politikájának és
a globális gazdasági feszültségek megoldásának
az lehetne a kulcsa, ha lenne egy olyan jüan/dol-
lár árfolyamszint, ahol a kínai monetáris politika
stabilan tudná tartani a valutát. Bár nem fix árfo-

lyamot tartanak kívánatosnak, hiszen napjaink
liberalizált világgazdaságában az árfolyamok
rögzítése – fõleg a világ negyedik legnagyobb
gazdasági hatalma esetén – nem elfogadott, még-
is egy nagyon szûk árfolyamsávot javasolnak (±
0,3 százalék). Ebben az esetben Kína gazdasága
a jüan második fázisában leírtakhoz hasonlóan
stabilizálódhatna. Az árfolyamszint pontos kije-
lölésének kérdése nem olyan lényeges, mint az,
hogy a monetáris vezetés képes legyen azt hite-

lesen megtartani hosszú távon. Mindehhez vi-
szont elsõsorban arra van szükség, hogy a kínai
valutára nehezedõ nemzetközi nyomás csilla-
podjon és megszûnjön a jüan felértékelésének a

kötelezettsége. A javaslat szerint tehát az elsõ lé-
pésnek a külsõ politikai nyomás megszûnésének
kell lennie, amelyet a PBC azon lépése követhet-
ne, amely során meghatároz egy árfolyamszin-
tet, amelyhez a késõbbiekben ragaszkodik.
Mindezek következtében a jüan felértékelõdése
megtorpanna. Ha ma történne meg ez a lépés,
nagy valószínûséggel ez az árfolyam a 6,8 jü-
an/dollár lenne. Ezt a magántõke masszív ki-

áramlása – amelyet a kínai bankok, biztosítótár-
saságok és nyugdíjalapok közvetítenének – kö-
vetné, amelyet a diverzifikáció adta elõnyök mi-
att minden pénzügyi közvetítõ üdvözölne. 
A szûk sávos árfolyamrendszer mellett a PBC
felhagyhatna a dollárvásárlással a devizapiacon.
Sõt, ha a kiáramló tõke mértéke meghaladná a
folyófizetési-többlet mértékét, akkor a PBC-
nek közbe kellene avatkoznia azzal, hogy dollár-
eladásokkal a középárfolyam közelébe tartsa a
valuta árfolyamát. Ez esetben a PBC visszasze-
rezhetné a hazai pénzkínálat szabályozása fölöt-
ti hatalmat, az inflációt kézben tarthatná és ja-
vulna a hazai pénzügyi közvetítõk minõsége.

Ha a fent leírtak egyszer megvalósulnak, az-
az a monetáris politika és árfolyamrendszer
stabilizálódik, akkor Kína végre csökkenteni
tudná a hatalmas hazai beruházásokhoz mérten
is kimagaslóan nagy hazai megtakarítások mér-
tékét anélkül, hogy különösebben aggódnia
kellene a rövid távú inflációs nyomástól.
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ÖSSZEFOGLALÁS HELYETT

Cikkemben a nemzetközi közgazdaságtan fõ
áramvonalától eltérõen kívántam Kína árfo-
lyam-politikáját bemutatni. Ellentétben a globá-
lis egyensúlytalanságokat kutató tudósok több-
ségétõl arra próbáltam rávilágítani, hogy a külsõ

politikai nyomás következtében kialakult felérté-

kelési hullám nem feltétlenül a kívánt cél elérése

felé viszi a kínai gazdaságot, és rövid távon sem-

mi esetre sem hat a globális korrekciók irányába.

Célom ezzel az volt, hogy a „másik” oldal által
képviselt véleményeket szemléltessem. A kínai
valuta gazdasági nyitást követõ árfolyamának
három fázisának részletezésével arra mutattam
rá, hogy a második, azaz a dollárhoz való rögzí-
tés idõszakában vált Kína makrogazdasága a leg-
stabilabbá. Mindezek értelmében mind a kínai
gazdaság, mind pedig a globális kiigazítás szem-
pontjából egy szûk árfolyamsávú árfolyamszint
kijelölése lenne a legkívánatosabb és nem a jüan
fokozatos csúszó felértékelése.

Véleményem szerint a nyugati gazdasági hatal-
mak nem a globális gazdaság egészének érdekeit
veszik figyelembe, amikor a jüan felértékelésére
kényszerítik a kínai gazdaságot, hanem csakis sa-
ját gazdasági és társadalmi érdekeiket tartják szem
elõtt. Amerikát egyrészrõl az aggasztja, hogy
folyófizetésmérleg-hiánya az elmúlt években re-
kord magas szintekre növekedett, másrészrõl pe-
dig a kínai export – azaz a világméreteket öltõ ver-

seny – következtében az amerikai összeszerelõ
iparágban egyre többen veszítik el az állásukat,
amely társadalmi feszültségeket szül. A globális
turbulenciák enyhítése érdekében arra van szük-
ség, hogy Kína monetáris politikája felhagyjon a
dolláreszközök felvásárlásával. Ez azonban csak
akkor lehetséges, ha Kína piaci szereplõi – a felér-
tékeléstõl való félelem miatt – nem váltják át az
export révén az országba áramló dollármilliár-
dokat. Ha azonban bevételük egy részét dollár-
ban tartják, akkor az a tõke jobb megtérülése ér-
dekében az amerikai és az európai piacokra áram-
lana. Áramlana! Ugyanis sem az amerikai, sem az
európai kormányzatok nem nézik jó szemmel a
kínai magántõke beáramlását. Látható tehát itt
egy ördögi kör. A vezetõ gazdasági hatalmak Kínát
restrikciókkal fenyegetik, azonban engedménye-
ket tételére nem hajlandók. Engedmények nélkül
pedig a jüanfelértékelés nem valószínû, hogy
meghozza a kívánt eredményt.

Bár jelen korunk pénzügyi világválsága a cik-

likus tényezõkben – hanyatló nyersanyagárak,
beszûkülõ globális kereslet – bekövetkezett vál-

tozásokon keresztül a túlfûtött kínai gazdaság
problémáit egy idõre elfojtotta, mindazonáltal
úgy vélem, hogy a válságból kilábalva a cikk so-
rán említett problémák újra ki fognak újulni. 
A probléma minél korábbi kezelése kritikus le-
het a globális gazdaság egésze szempontjából,
amelynek elsõ lépése a jüanra nehezedõ felérté-
kelõdési nyomás megszüntetése lehetne.

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

2 CIA The World Factbook, 2007-es adat 

3 Az amerikai szaknyelvben a renminbi szót használ-
ják a kínai valuta megnevezésére. 

4 Egészen 2005-ig a PBC-nek más lehetõsége nem is
volt, mint a dollárfelvásárlás, hiszen az exportból
származó dollárbevételeket a kínai vállalatoknak át
kellett váltaniuk hazai valutára. 2005-öt követõen

azonban az egyre felértékelõdõ jüan ésszerûtlenné
tette a dollártartást, amely további dolláreladásokat
eredményezett a magánszektor részérõl.

5 Az úgynevezett speciális gazdasági övezetekben
(Special Economic Zones) kialakított kedvezõ kör-
nyezet következtében ezekbe a provinciákba áram-
lott az országba érkezõ FDI több mint 83 százaléka
1999-ben. A legvonzóbb provinciák Guangdong (28
százalék), Jiangsu (12 százalék), Fujian (12 száza-
lék), Shanghai (5 százalék), Beijing (4 százalék) és
Tianjin (4 százalék) voltak (Fu, 2004).

JEGYZETEK
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6 Példának okáért Dooley, Folkerts-Landau és Garber
2004-ben megjelent cikke szerint az ázsiai országok
a valutáik árfolyamát alulértékelten tartják a dollárral
szemben, hogy ezzel a hazai és külföldi mûködõ tõ-
két az exportorientált ágazatok felé csábítsák. Ennek
eredményeképp tartós folyófizetési-többlet alakul ki
és további dollármilliárdok halmozódnak fel az ázsi-
ai központi bankok tartalékaiban.

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

8 Az alacsony amerikai szövetségi alapkamat következ-
tében kialakuló likviditástöbblet eredményeként az
USA-ban soha nem látott szintekre nõtt a magánszek-
tor fogyasztása – a megtakarítások rekordszintû csök-
kenése mellett –, amelynek következtében az Egyesült
Államok Kínából származó importja szignifikánsan
megemelkedett. Az USA-ból származó exportbevé-
tel-növekmény eredményeként pedig még több dollár
áramlott a kínai gazdaságba, amely megmagyarázza a
tovább emelkedõ jegybanki tartalékok szintjét.

9 Míg a GDP folyó áron számított értéke 2002 és 2007
között 205 százalékal növekedett, addig az M2 mo-
netáris aggregátum ugyan ezen idõszak alatt 256 szá-
zalékos növekedést mutatott. Forrás: National
Bureau of Statistics, China

10 Megjegyzem, hogy 2008 nyarától megfigyelhetõ
nyersanyag- és élelmiszerár-zuhanás és a világgazda-

sági keresletcsökkenés következtében a kínai CPI
2008-as év inflációja 6,3 százalék lett; amely tovább-
ra is aggodalomra adhat okot. Forrás: National
Bureau of Statistics of China 

11 Forrás: Bloomberg 

12 Olyannyira felfüggesztették, hogy 2008. július–
szeptembere között 6,81-rõl 6,87 jüan/dolláros
szintre értékelõdött le a kínai valuta. Ehhez azonban
a dollár nyár eleje óta tartó hirtelen erõsödése is
hozzájárult.

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

14 A rövid távú hatásokból eredõ felfelé mutató inflá-
ciós erõk a gazdasági világválság eszkalálódásával
visszaszorultak. Mindazonáltal a jelenlegi recessziós
érából kilábalva nagy valószínûséggel a trend ott fog
folytatódni, ahol abbamaradt – abban az esetben, ha
nem történik nemzetközi kiegyezés a megfelelõ ár-
folyam-politika terén.

15 Kína bankrendszerének instabilitásáról bõvebben a
Lin X., Zhang (2006) cikkében lehet olvasni.

16 Az ellentmondásos elõny a szerzõ szabad fordítása.
Angolul a szerzõk conflicted virtue-nak hívják a je-
lenséget.
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