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GABOR TAMAS

Kina arfolyam-politikdja
és a globalis egyensulytalansagok

A cikk a rekordmagassagu kinai gazdasagi expanziét megalapozd, alacsony arfolya-
mon tartott kinai fizet6eszkéz hatasaival foglalkozik, parhuzamot von az arfolyam
alakulasa és az ennek kovetkeztében egyre névekvé globalis pénziigyi egyensilyta-
lansagok kozott. Kina figyelemre mélté gazdasagi novekedésével és kereskedelmi tel-
jesitményével parhuzamosan bemutatja az arfolyam-politika kévetkezményeit mind
Kinara, mind a kereskedelmi partnereire nézve. Szamba veszi, hogy a rugalmatlan
jiianarfolyam milyen mértékii egyensulytalansigot eredményezett egy olyan kornye-
zetben, ahol a kinai gazdasag a tobbi orszag novekedésének tobbszorosével né, és a ma-
gant6ke mobilitasa igen sziik hatiarok kozott mozog. Megvizsgilja, hogy a monetaris
politika miként hatastalanitotta a redleffektiv arfolyam automatikus korrekciojat és a
kereskedelmi egyensily iranydba hato eréket a kiadas novekedésének visszaszoritasan
és az inflacid leszoritasan Kkeresztiil. Bemutatja Kina jelenlegi arfolyam-politikajanak
karos monetaris kovetkezményeit, valamint az alacsony arfolyamon tartott kinai fize-
téeszkoznek a fejlett kereskedelmi partnerek 6sszeszerel6 iparagara gyakorolt hatasat.
Az iras Fred C. Bergsten munkija alapjan elemzi, hogy nemzetkoézi szinten milyen
eszkozok allnak rendelkezésre az alacsony arfolyamon tartott jiian okozta fesziiltségek
feloldasara. Végezetiil rovid kitekintést ad a kinai gazdasag jelenlegi helyzetérél és a
jiian arfolyamanak alakulasarél; ezek korunk pénziigyi valsaganak hatasara alaposan
atalakulni latszanak.

BEVEZETES

Kina villamgyors vilagkereskedelmi felzarkozasa az elmult negyed évszazad soran tapasz-
talt nemzetkozi kereskedelmi expanzio eredménye, ami kétszer olyan gyors névekedést pro-
dukalt — évi 15%-ot —, mint a vilaggazdasag tobbi része. Mindezen id6 alatt az orszag gaz-
dasaga szintén rekord méretekben, évi 10%-al ndvekedett, ami az 1978-as Deng Xiaoping
altal vezetett gazdasagi reformok és a ,,nyitott kapuk politikajanak” egyenes kovetkezmé-
nye volt.

Az ezredfordulot kovetd kinai exportndvekedés joval feliilmulta az import novekedésé-
nek ardnyat; ez a napjainkra kialakult, hatalmas kereskedelmi és foly6 fizetésimérleg-tobb-
let elsé jele volt. A rekordnagysagban felhalmozddott foly6 fizetési aktivum, amely 2007-re
az orszag GDP-jének 11,4 %-ara, 371 milliard dollarra gyarapodott', a globalis egyensuly-
tansagok egyik alappillérének szamit. Ennek ellenparjaként ugyanis Kina legnagyobb

1 International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, 2008. oktober
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kereskedelmi partnereinél, legféképpen az Egyesiilt Allamokban, hatalmas foly6 fizetési-
mérleg-hianyok alakultak ki. Ennek kdvetkeztében az elmult években egyre ndvekvo tu-
domanyos vita bontakozott ki a nemzetk6zi gazdasagtan akadémikusai korében, amelyben
arra keresik a valaszt, hogy Kina arfolyam-politikaja mennyiben okolhato a globalis egyen-
sulytalansagok kialakulasaért.

E szakmai vitaban Tatom [2007] azon kevesek kozé tartozik, akik dertilatdéan azt allit-
jék, hogy a jiian nominalis értelemben vett arfolyamanak alulértékeltsége nem adhat okot
aggodalomra, ugyanis a redlarfolyam mindenképpen visszatér a hosszu tavu atlaghoz a va-
sarloerd-paritas mechanizmusan keresztiil. Valaszul erre Oberpriller, Sauer és Sell [2008]
azt allapitotta meg, hogy a jiian szignifikans leértékelése kétségteleniil a massziv jegybanki
tartalékok felgyiilemlésének a kovetkezménye, tovabba hozzatette, hogy a valuta nominalis
felértékelodése mindenképpen be fog kovetkezni.

A cikk sordn a globalis egyensulytalansag témakdrén beliil a kinai arfolyam-politika
kovetkeztében kialakult kereskedelmi egyensulytalansagokat kivanom szamba venni. Azt
allitom, hogy Kina tartds folyo fizetésimérleg-tobblete €s kereskedelmi partnereinek no-
vekvd hianya a kinai valuta alacsonyan tartott arfolyamanak kdvetkezménye. Tatommal
[2007] ellentétben Gigy vélem, hogy a nominalisan leértékelt jiian igenis probléma, és a real-
arfolyam felértékelése nem kovetkezik be automatikusan. A globalis egyensulytalansag
fenntarthatdsaganak kérdésével foglalkozé szamos tudoés — koztiik Bergsten C. F. [2007a,
2007b], Ahearne, A., Cline, W. R., Lee, K. T, Park, Y. C., Pisani-Ferry, J., Williamson, J.
[2007], Goldstein M. [2007], Makin, J. A. [2008], Botos K. [2007] — a talzottan alulértékelt
jiant a globalis gazdasag egésze szempontjabol karosnak és nemkivanatosnak tartja.

Fontos azonban kiemelni, hogy a globalis egyensulytalansagok kialakulasaért nem csu-
pan a sokak altal manipulaltnak tartott kinai arfolyam-politika a felelés. E vilaggazdasagi
fesziiltség kialakulasdhoz épp ugy hozzdjarult az USA gazdasagpolitikdja is, amely lehetové
tette az amerikai lakossag mértéktelen és feleldtlen tulfogyasztasat és a hitelb6l élést. Ez pedig
kétségteleniil visszahatott Kina exportpiacara, azon keresztiil pedig a jiian arfolyamara. A n6-
vekvo exportbevételek kovetkeztében a Kindba aramlo dollarmilliardokat a piac szerepl6inek
kotelezGen at kellett valtaniuk hazai valutara.” A folyamatos dollar-jiian konverzi6 eredménye-
ként pedig egyrészrdl a jegybank dollartartalékai soha nem latott magassagokba emelkedett,
masrészrol pedig lehetévé valt, hogy a jiiant a dollarral szemben alulértékelten tartsak.

KiNA GAZDASAGANAK HAJTOELEME: A KERESKEDELEM

Az elmult negyed évszazad novekedését figyelembe véve, Kina gazdasaga haromszor na-
gyobb, évi 9-10%-os ndvekedést produkalt, mint a kereskedelmi partnerei, ami a vilaggaz-
dasagban kimagasléan a legjobb teljesitmény (lasd /. dbra). Habar Kelet-Azsia orszagai
— Japan, Dél-Korea, Malajzia, Thaifold — is jokora fizetési tobbleteket halmoztak fel az

2 Annak ellenére, hogy 2007 ota Kina szamos engedményt tett a tékemérleg-tranzakcidira vonatkozoan, a dollar-
eszkozok tartasatol tovabbra is vonakodnak a piac szerepl6i. Mivel a bankoknak, biztositasi vallalatoknak és a
nyugdijalapoknak a kotelezettségei hazai valutaban allnak fenn — tovabba a forwardpiacon a valutakockazatot
lefedez6 maganiigyletek lebonyolitasa tovabbra is nehézkes és koltséges —, az arfolyamkockazatbol eredo kitett-
séget a hazai szereplok nem vallaljak, igy mindinkabb szabadulni kivannak a dollareszkozeikt6l (GABoR [2009b]).
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ezredfordulot kovetden, a kinai tobblet azonban sokkal nagyobb figyelmet kapott az ex-
portszektoranak kimagaslo ndvekedése és a szigort arfolyam-politika kovetkeztében. Kina
gazdasaganak expanziv ndvekedése az 1980-as évek Ota egészen napjainkig tartd reformfo-
lyamatok eredménye. A kiilfoldi miikodo téke (tovabbiakban: FDI) szamara megteremtett
vonzo feltételek, a novekvé munkaerd-mobilitds, a javuld befektetési klima és a csdokkend
korrupci6 teremti meg Kina expanzidjanak a kulcsat (Makin [2008]).

1. abra
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A magas megtakaritasi és beruhdzasi rata, a kedvezobb tokepiaci szabalyozasok, to-
vabba a 90-es évek oOta egyre nagyobb aranyban engedélyezett, orszagon beliili (vidékrdl a
varosokba iranyuld) migracié egyarant hozzajarult mind a belfdldi, mind pedig a kiilfoldi
részvénytoke kiszélesedéséhez. Az ezredforduld elott megjelend menedzseri réteg teljesen
uj vallalatiranyitasi modszert honositott meg az ujonnan alakult 6sszeszerel6 vallalatok és a
korabban privatizalt allami vallalatok élén, ami az egyre magasabban kvalifikalt munkaerd
mellett mindenképpen a teljesitmény novekedésének iranyéaba hatott.

A vildggazdasag globalizacioval Kina a 21. szdzad elejére a vilag miukodotoke-befek-
tetéseinek az elsd szamu célpontjava valt, letaszitva az USA-t az elsd helyr6l 2002-ben.
Csak a tavalyi évben 82 milliard dollar FDI® aramlott a kinai gazdasigba — és azon beliil is a
keleti, part menti régiokba.* Ennek els6dlegesen az all a hatterében, hogy Kinaban az utob-
bi par évben rendkiviil modon felgyorsult a ,,nyugatiasodas”. Mindezek kovetkeztében az
orszagba telepiild, globalis nagyvallalatok teljes véllalatiranyitasi rendszereket épitettek ki
maguknak. Szamos hazai vallalat pedig a kiilf6ldi t6ke szamara Gigy probal vonzo ,,terepet”
teremteni, hogy megprobal alkalmazkodni a nyugati, magas szinvonall vallalatiranyitési
modszerekhez (Rajagopalan et al. [2008]).

3 L. Jianc WEL Nation top draw for FDI in 2007, China Daily, 2008. januar 22.

4 A keleti, un. ,,part menti provinciadkba” dramlott az orszagba érkez6 FDI t6bb mint 83%-a 1999-ben. A legvon-
z6bb provincia Guangdong (28%), Jiangsu (12%), Fujian (12%), Shanghai(5%), Beijing (4%) és Tianjin (4%)
volt (Fu [2004]).
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Kina exportorientalt szektora a fejlett nyugati gazdasagokhoz viszonyitva sokkal na-
gyobb méretii, mint a nem exportorientalt szektora. Az export és import aranyat figyelembe
véve — amelynek egyiittes dsszege a GDP 75%-a koriil mozog — azt allithatjuk, hogy Kina
gazdasaga sokkal nyitottabb, mint nagy versenytarsai, az USA, Németorszag és Japan gaz-
dasaga. A kereskedelmi szektoranak dominancidja még akkor is szignifikansan érezhetd,
ha a hasonl¢ fejlodési peridodusban 1évo feltorekvo orszaggal, Braziliaval hasonlitjuk 6ssze.

Miutén az orszag 2001-ben csatlakozott a Kereskedelmi Vilagszervezethez (WTO), az
ezt kovetd kereskedelmi liberalizacids 1épések kovetkeztében az export névekedése 1énye-
gesen feliilmulta az import ndvekedését — habar a csatlakozas el6tt is az exportszektor telje-
sitménye volt tulsulyban.

Kina folyamatosan névekvo folyo fizetésimérleg-tobblete (lasd 2. dabra) és az orszagba
bearamlo kiilfoldi toke — mind a miikodo toke, mind pedig a portfolidtéke — lehetdséget ad
a jegybanknak arra, hogy roppant mértéki tartalékokat halmozzon fel, tobbségét amerikai
allampapirok forméjaban. Mindezzel egy id6ben a magantdke kidramlasat kormanyzati to-
keszabalyozasok akadalyozzak, amit mi sem tdmaszt ala jobban, mint az, hogy a kinai nem
kormanyzati tokekiaramlasok mértéke mind a mai napig elhanyagolhato (Makin [2008]).
A jian arfolyama az 1980-as évek vilaggazdasagi nyitasat megel6zdéen fix 2,5 jiian/dol-
laros szinten volt az amerikai dollarhoz rogzitve. Ez az arfolyam nem tiikrozte a valuta
vasarloer6-paritasat, de akkoriban a kiilkereskedelemnek még igen csekély szerepe volt a
gazdasagban. A kiilgazdasagi nyitast és a gazdasagi reformok elinditasat kovetden a ki-
nai fizetéeszkozre lefelé irdnyulé nyomas érvényesiilt (egészen 1,5 jiian/USD-ig siillyedt
a kurzusa), ennek kovetkeztében enyhe folyd fizetésimérleg-hidny alakult ki. A feketepiac
visszaszoritdsanak érdekében — ahol a jlian joval gydngébb volt — 1984-t6l elengedhetetlen-
né valt a jiian fokozatosan leértékelése. Ezzel parhuzamosan a kiilfoldi kereskedelmi part-
nerek rendelkezésére joval ersebb, Un. ,kiilfoldideviza-certifikatokat™ (foreign exchange
certificates — FECs) bocsatottak ki elszadmolas céljabdl, amelyeket azonban csak korlatozot-
tan lehetett felhasznalni. Kizarolag a kiilfolddel gazdasagi kapcsolatban 4ll6 szerveztek és
kiilfoldi multinacionalis vallalatok kereskedhettek ezekkel a certifikatokkal kiilon e célbol
létrehozott ,,swapkdzpontokban”, ahol az atvaltasi arany alacsonyabb volt a hivatalosnal.
1994-ben a jiiant végiil ténylegesen leértékelték a hivatalos és a swaparfolyam egyesitésé-
vel. Ez az 0j, gyongébb arfolyam segitette az exportszektor még jobb teljesitményét, ami az
orszag novekedésének elsé szam forrasava valt. A rugalmatlan arfolyam-politika kovet-
keztében a jlian értéke a dollarral szemben mind nominalisan, mind pedig realértelemben
az elmult években igen kevéssé értékelodott fel — 2008 oktoberére csupan 6,8 jian/USD
arfolyamra er6sodott (lasd 2. dbra).
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2. abra
Kina foly6 fizetési mérlegének
és jiian/USD arfolyamanak alakulidsa napjainkig
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A mesterségesen alacsonyan tartott valutaarfolyam eredményeként 2008-ra a jegyban-
ki tartalékok mértéke meghaladta az 1900 milliard dollart, amely messze a legmagasabb
a vilaggazdasagban (IMF [2008]). Ez az arfolyam-befolyasolas pedig ellenkezik a fejlett
¢és a tobbi fejlodo orszagokban alkalmazott politikatol, és ellentétes a liberalis szabadpiaci
eszmékkel.

Az alulértékelt jiian, amely csupan minimalis arfolyam-bizonytalansagot és erds ver-
senyeldnyt jelent a nemzetkdzi piacokra termeld 0sszeszereld iparagak szamara, az export
ndvekedését nagyban eldsegiti. Realeffektiv arfolyamon a jiian a WTO-csatlakozast koveto-
en valt kiilonosen alulértékeltté, s ezzel egy idében a folyd fizetésimérleg-tobblete is latva-
nyosan megsokszorozdodott. Mindezeken feliil a 3. dbran lathato real és nominalis arfolyam
egyiittes mozgasa nyilvanvaldva teszi, hogy a nominalis arfolyam fluktuacioja a realis ar-
szintek folott helyezkedjen el, ami Kina nemzetkdzi versenyképességének kulcstényezdje
(Makin [2008]).
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3. abra
A jiian real és nominalis arfolyamanak szazalékos valtozasa
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A LEERTEKELT ARFOLYAM
ES A FOLYO FIZETESIMERLEG-TOBBLET KAPCSOLATA

A kinai 0sszeszereld iparag kimagaslo teljesitményének koszonhetden a hazai termelés
ndvekedése joval meghaladja a hazai kiadasok ndvekedését, azaz az export az importot.
Az export nagyobb aranytl ndvekedése jokora kereskedelmi és folyd fizetésimérleg-tobb-
let kialakulasaért felelés, ami a piac tdrvényei szerint azzal jar, hogy az exportald orszag
valutja felértékelodik, a kereskedelmi partnereinek valutai pedig vele szemben leértéke-
16dnek. Mindazonaltal Kina esetében errdl a piaci automatizmusrél nem beszélhetiink.
Annak érdekében, hogy az exportszektor versenyképessége fenntarthatdé legyen, Kina
jegybankja, a People’s Bank of China (tovabbiakban PBC) valutapiaci intervenciot alkal-
mazva dollarmilliardokat vasarol fel, és ezek nagy részét amerikai allampapirok vasarla-
sara forditja. Az intervenciéo mértéke 2007-ben elérte a havi 40-45 milliard dollart, ami az
igy is rekordmagas jegybanki tartalékok 0sszegét novelte tovabb (Ahearne et al. [2007]).
Az elmult két évben Kina gazdasagi ndvekedésének egynegyede a folyamatosan névekvo
kereskedelmi tobbletébdl szarmazott, igy nem meglepd, ha eddig nem kivant valtoztatni a
kereskedelmi- és arfolyam-politikajan. Az alulértékelt arfolyamra ugy tekintenek, mint az
orszag gazdasagi ndvekedésének forrasara, illetve valamiféle ,,allasteremtd szubvenciora”.
Ezzel azonban nyiltan és folyamatosan munkanélkiiliséget exportalnak a vilagba. Abban az
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esetben, ha csak Kina tartana a valutajat a dollarral szemben alulértékelten, az nem jelentene
az amerikai gazdasagnak lekiizdhetetlen problémat. Mivel azonban Kina az 4zsiai gazdasa-
gi régid zaszloshajoja, ezért a tobbi orszadg nem tud €lni a valutafelértékelés lehetoségével,
ez ugyanis Kinaval szemben sulyos versenyképesség-veszteséget okozna. Ez az oka tehat
annak, hogy Kina arfolyam-politikaja nagyban befolyasolja a nemzetkdzi kiigazitési folya-
matokat. Azsia rendelkezik ugyanis az USA gazdasagéval szemben 4ll6 tobbletek tobb mint
50%-val (Bergsten [2007a]). A jegybanki intervencio azért nem csokkenti a kereskedelmi
partnerek valutdjanak, igy a dollarnak a pénzkinalatat, mert a tartalékokban felhalmozddott
dollarokat Kina amerikai allampapirok vasarlasara forditja, tovabb finanszirozva ezzel a
vilag legjobban eladésodott gazdasagat, az Amerikai Egyesiilt Allamokat.

Dooley és tarsai [2003] ezt a napjainkra jellemz0, a klasszikus tékearamlasi folyamattal
ellentétes, paradox folyamatot az ,,4jjaélesztett Bretton Woods-i rendszer” tedridjaval ma-
gyarazzak. Ezen elmélet szerint az 4zsiai orszagok az arfolyamukat tudatosan alulértékelten
tartjak a dollarral szemben, hogy ezzel potldlagos hazai és kiilfoldi miikodo tokét csalo-
gassanak az exportorientalt gazatokba. Ennek eredményeképp tartds folyo fizetésimérleg-
tobblet alakul ki, és tovabbi dollarmillidirdok halmozoédnak fel az 4zsiai kdzponti bankok
tartalékaiban — amelyek megmagyarazzak Bernanke ,,megtakaritasi bdség”-elméletét’. En-
nek okan az dzsiai orszagoknak — és nem csupan a befektetdiknek — megéri a felhalmo-
zas nagy részét Amerikaba , kivinni” és ott allampapirokat vasarolni rajta, mivel a hazai
pénz és tokepiac kozel sem tud hasonlod biztos és kiegyensulyozott hozamokat biztositani,
mint az amerikai tdrsuk. Lathato tehat, hogy ez a tokearamlési folyamat egy ordogi korré
alakult at, amelynek eddig a legnagyobb nyertese az Egyesiilt Allamok volt. A kereske-
delmi partnerek allampapirjai irant ndvekvo kinai kereslet — amely kiillondsen az amerikai
allamkotvények esetén érvényesiil — az arfolyamok emelkedését eredményezi, ennek kovet-
keztében csokkennek a hozamok, igy kdzvetetten a hosszu tavi kamatlab is. A jegybanki
intervencid hatasara a kereskedelmi partnerek irdnyaba visszadramlé toke biztositék arra,
hogy Kina kereskedelemi tobblete megegyezzen a tobbi orszagba bearamlo toke és a kiilsé
hianyok mértékével. Amikor tehat a PBC az arfolyam-mechanizmus keretein beliil vasarol
a kiilfoldi partnetek allampapirjaibol, akkor ezzel egyidejiileg a hazai beruhazast jocskan
meghalad6 hazai megtakaritast general, amellyel a partnerorszagok megtakaritason felii-
li beruhazasat és fogyasztasat finanszirozza. Ezen orszagokban a Kinabdl bearamlé toke
csokkenti a hosszu tavi kamatlabakat, ami lehetévé teszi szamukra a termelés mértéke
folotti kiadasokat. Kina nemzeti jovedelme kovetkezésképpen tovabb gyarapodik a kiil-
foldi allamkotvények hozamaival, ami csdkkenti partnereinek nemzeti jovedelmét (Makin
[2008]). A jiian arfolyamanak rogzitésével az egyre ndvekvo folyd fizetésimérleg-tobblet
hatalmas jegybanki tartalékok felépiilését tette lehetévé, amely a ,,masik oldalon” tetemes
kereskedelmi hiany kialakuldsaval jart. Ha a jiiant lebegtetni hagynak, és arfolyama szaba-

5 BEN BERNANKE [2005], a FED jelenlegi elndke arra kereste a valaszt, hogy mik azok a faktorkombinaciok, ame-
lyek az USA-n kiviili ,,viligot” megtakaritésra 6sztonzik. Ervelése harom részbél all. Az elsd szerint az id8s6d6
azsiai lakossag el6takarékossagi megtakaritasa all a hattérben. Masodszor az 1997-98-as valsagsorozatot ko-
vetden felépiilt azsiai gazdasagokban a befektetési lehetéségek hidnya okozta a nagy megtakaritasi hanyadot,
végiil pedig az elmult években tobbszords csucsokat megdontd, névekedd olajar és ennek kdszonhetéen az
olajexportdr orszagokban kialakult folyé fizetési tobblet vezetett az amerikai dollarok felhalmozasahoz. Ezt a
folyamatot nevezte el a ,,globalis megtakaritas boségének” (Global Savings Glut).
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don mozoghatna a kereskedelmi partnerek valutdival szemben, akkor a piaci erdk hatasara
felértékelodne, ami a bilateralis egyensuly iranyaba hatna. Ennek fényében lathatjuk, hogy
a jegybanki intervenciok tulajdonképpen tigy értelmezhetdk, mint a nemzetkozi versenynek
kitett, hazai kereskedelmi szektorokat védo intézkedések sorozata, ami nem mas, mint egy
., burkolt, koltségvetésen kiviili eszkozokkel megvalositott exporttamogatas és importkorla-
tozas, ami ellentétes azokkal a szabad kereskedelmi eszmékkel, amelyen az elmult fél évsza-
zad fejlédése alapult” (Botos [2007], 79. 0.). Az egyre névekvé kinai kibocsatas® ellenére
kifejezetten alacsony a belfoldi fogyasztas aranya, ami részben a leértékelt jiian, részben
pedig az iddskori bizonytalansag és a szocialis halé hianya miatti kényszermegtakaritasok
kovetkezménye. A gyonge fizetéeszkoz tudniillik erdsen fékezodleg hat a fogyasztoi cikkek
importjara, ez pedig alacsonyabb életszinvonalat eredményez a haztartasi szektorban. Az
alacsony arfolyamon tartott jiian miatt Kina kiilkereskedelmi partnereinél mind a kereske-
delmi szektor kibocsatasa, mind pedig a foglalkoztatas — kiilondsen az 0sszeszereld ipar-
agakban — sokkal alacsonyabb szintet ér el, mint a hasonldan fejlett, iparosodott tarsaiké.
Belathat6 ezek utan, hogy egy szamottevo jilanfelértékelddés komoly redlgazdasagi kiigazi-
tast inditana el mind Kindban, mind pedig a kereskedelmi partnereinél.

A ROGZITES MONETARIS KOVETKEZMENYEI

A rogzitett arfolyam okozta exportelonyokon és importkorlatozasokon tal szamos gazda-
sagi elonnyel jar ez a fajta arfolyam-politika. Példanak okaért a PBC hatalmas jegybanki
tartaléka biztositékként szolgal a gazdasagi turbulenciak ellen’ a jilan védelmének az érde-
kében, tovabba a bankrendszer és pénziigyi rendszer stabilitasat is szavatolja. Azsidban tobb
orszag is a hazai valuta leértékelésével probalja ezen eldonyoket Kina mintajara kiaknazni
(Hausmann et al. [2000], Calvo et al., [2002]). Mindazonaltal a mértéktelen intervencionak
komoly kdovetkezményei is vannak. A nominalis arfolyam felértékelédését megakadalyozo
dollarfelvasarlas kovetkeztében folyamatosan ndvekszik Kina pénzkinalata, ami a sterili-
zal6 monetaris 1épések hianyaban komoly inflaciot gerjeszthet, és megnovelheti az aggregalt
kiadasok mértékét — beleértve az importra val6 koltekezést.? Elméletben ez a magasabb inf-
laci6 az arfolyam automatikus korrekciojat és az export-import arany javulasat eredményez-
né, az arfolyam kiigazitasan keresztiil pedig a kereskedelmi egyensuly iranyaba hatna.
Amig a redlarfolyam hosszt tdvon a mindenkori atlaghoz tendal, mint ahogyan azt
Tatom [2007] is allitotta, a vasarléerd-paritason szamolt egyensulytdl valo eltérés tartos

6 A 2008 nyara ota kiteljesed6 gazdasagi vilagvalsag okozta kényszerii globalis keresletbesziikiilés kovetkezté-
ben a kinai gazdasagi novekedés is megtorpant. Kina GDP-novekedése 2008-ban régdta nem latott egyszamje-
gytire, 9%-ra csokkent, és 2009-ben a Vilagbank eldrejelzése szerint 7,5%-ra esik majd vissza.

7 A Kina gazdasagiranyitasanak elsédleges preferenciai kozott szerepl nemzetkdzi tartalékfelhalmozasnak az a
célja, hogy megel6zzék az olyan kiilgazdasagi sokkokat — és bebiztositsak az orszag gazdasagat —, mint amilyen
a 90-es évek végén Azsian végigsoport.

8 Jelenleg a monetaris bazis a PBC massziv sterilizacios 1épéseinek ellenére is a GDP-t meghalad6 mértékben no-
vekszik, ami az inflacio elszabadulasanak veszélyével jar. Mig a GDP foly6 aron szamitott értéke 2002 és 2007
kozott 205%-kal novekedett, addig az M2 monetdris aggregatum ugyan ezen idészak alatt 256%-os novekedést
mutatott. (Forras: National Bureau of Statistics, China)
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redlgazdasagi sokkok esetén figyelhetd meg. Kina esetében ezt a realsokkot a munkaerd
mobilitdsa valtotta ki, ami az Osszeszereld iparag kibocsatasanak szignifikans novekedé-
sét eredményezte.” Az aggregalt termelésben bekovetkezett ndvekedés joval meghaladta a
haztartasok, a vallalatok és a kormanyzat kiadasait, ami lehet6vé tette az export gyorsabb
novekedését az importtal szemben.

A klasszikus monetaris kiigazitasi mechanizmus azonban Kina és kereskedelmi partne-
rei esetében nem tud érvényesiilni, mert a PBC folyamatos sterilizaciot hajt végre a helyi va-
lutaban denominalt adossageszkozok kibocsatasaval, hogy ellensulyozza a likviditasbovii-
1és hatasait. Mindezen id6 alatt 2008 elején a PBC a bankok kotelezo tartalékratajat 7,5-rol
15%-ra novelte, ezzel tovabb korlatozta a banki hitelezés, ezaltal a pénzkinalat névekedését
(Asian Development Bank [2008]).

Bar a monetaris pénzkinalat béviilése 2000 és 2007 kozott nem okozott kiilondsebb inf-
lacids nyomast, a vildg pénziigyi rendszerére kiterjed6 valsag azonban 2007-t6] az inflacios
varakozasok emelkedését vonta maga utan. 2008-ban a kinai arszinvonal emelkedésének a
mértéke — a nyersanyag- és élelmiszerar-zuhanas és a vilaggazdasagi keresletcsokkenés elle-
nére is — éves szinten 6,3%-ra emelkedett, ami aggodalomra adhat okot. Habar az elszabadult
inflacio és realarfolyam-felértékel6dés a kiils6 egyensuly irdnyaba hat az import ndvekedésén
és az export csdkkenésén keresztiil, az inflacio ellen felhajtott magas kamatok mégis eltor-
zithatjak Kina bankrendszerét a rossz mindsitésti hitelek elburjanzasaval (Hale [2006]). Kina
bankrendszerének sebezhet0ségébdl, az alulfejlett devizapiacabol és az arfolyamkockazatot
kezeld instrumentumok hianyabol arra lehet kovetkeztetni, hogy a rugalmasabb arfolyamrend-
szer csakis 1épésenként vezethetd be, kezdve példaul az arfolyamsav kiszélesitésével, amelyen
beliil a jian napi értékét elére rogzithetnék. Az arfolyam lebegtetése sulyos zavarokat okozna
a kinai gazdasagban, igy érthetd, hogy a kinai monetaris politika annyira 6dzkodik a rugalmas
arfolyamrendszer bevezetésétdl. Egy olyan esetben, ha a jegybank a fizetdeszkoz lebegtetését
az egyik pillanatrdl a masikra — az orszagbol kidramlé magantéke kontrolljanak az eltdrlése
mellett — megengedné, akkor az a toke menekiilését idézné el6, ami alaasna az amugy is insta-
bil labakon 4116 bankrendszert.® Eppen ezért a jiian arfolyamanak teljes korii reformjara még
varni kell mindaddig, amig a bankrendszer reformjat végre nem hajtjak. Erre Bergsten [2007b]
szerint még éveket kell varni. Lathatjuk, hogy a rugalmas kinai arfolyamrendszer tehat csak a
masodik fazisban valosulhat meg, éppen ezért a monetaris politikanak a jiian felértékelésével
kell a globalis egyensulytalansag megoldasa érdekében 1épnie. McKinnon és Schnabl [2008]
véleménye eltér az el6zoktol. Bar 6k sem tartjak kivanatosnak a fix arfolyamot, hiszen napjaink
liberalizalt vilaggazdasadgaban az arfolyamok rogzitése — féleg a vilag negyedik legnagyobb
gazdasagi hatalma esetén — nem elfogadott, szerintiik az arfolyamreform elso lépése egy sziik
(kezdetben + 0,3%-o0s) arfolyamsav kialakitasaval kezdodhetne. Ezt megel6zden ki kellene je-
161ni egy olyan dollar/jiian arfolyamot, amelyen a kinai monetaris politika stabilan tudna tartani
a valutat. Szerintiik az arfolyam pontos kijelolésének a kérdése nem olyan lényeges, mint az,
hogy a monetaris vezetés képes legyen azt hitelesen megtartani hosszt tavon.

A nagyobb arfolyammozgas nagyobb fiiggetlenséget garantdlna Kina monetaris politi-
kajanak, amelynek segitségével a jegybank hatékonyabban tudna — az arfolyamrogzités mi-

9 A vidéki lakossag egyre nagyobb hanyada koltozik a keleti, iparosodott régiokba.
10 Kina bankrendszerének instabilitasarol bévebben 1. LiN X., ZHaNG [2006].
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att egyre nehezebben kezelhetd — inflacio ellen felvenni a kiizdelmet. Rdadasul a rugalmas
arfolyamrendszer Kinat a kiils6 sokkokra joval ellenallobba tenné (Makin [2008]).

Fel kell hivnunk a figyelmet azonban arra is, hogy az arfolyam szabad(abb) lebegteté-
se esetén a piaci erok nem feltétleniil eredményeznek egyenstlyi arfolyamot. Fennallhat
ugyanis annak az esélye — a gyorsabb gazdasdgi ndvekedésre szamitva —, hogy a jiiannak a
dollarhoz viszonyitott arfolyama tull6 az egyensulyi arfolyamon, visszafogva a kinai gaz-
dasag motorjat jelentd exportszektor teljesitményét. Ez pedig a gazdasagi névekedés tulzott
visszaszorulasaval jarna, ami pedig a jiian gyengiilését inditand meg. Véleményem szerint
tehat egy olyan multilateralis megallapodasra van sziikség, amely egy minden fél altal el-
fogadhato dollar/jiian arfolyamot hatarozna meg — ami azt kovetden az arfolyamsav kdzepe
lenne. Ez esetben az arfolyam ,,tullovése” elkeriilhetévé valna.

ARFOLYAM-POLITIKA VAGY EXPORTTAMOGATAS?

A jiian arfolyamanak mesterséges alacsonyan tartasa az el6z6 fejezetben bemutatott karos
hatasok mellett felvet egy masik problémakort is: a Kina altal folytatott arfolyam-politika
ugyanis olyan burkolt kereskedelmi 6sztonz6 eszkdz, amely a WTO alapelveivel ellentétes.
Ha a kinai monetaris politika tovabbra is ellenall a nemzetk6zi szakirodalom java részében
javasoltaknak — azaz, hogy lebegtesse a valutat —, akkor az a kereskedelmi partnerek, de
legfoképpen az Egyesiilt Allamok részérél restrikciok bevezetését fogja maga utan vonni. A
Peterson Institute munkatarsai, és veliik egyiitt a globalis egyenstlytalansag fenntarthato-
sagaval foglalkozo tradicionalis iskola a nemzetkozi fesziiltségek feloldasa érdekében azon-
nali, tobb 1épésben végrehajtando jlianfelértékelést ajanl (Gabor [2009]). Fred C. Bergsten
[2007b], a Peterson Institute for International Economics vezetdje egy ot részbdl allo ar-
folyam-stratégiat javasol, amelyet 2007 soran mind az amerikai képvisel6hazban, mind a
szenatus kiilonboz6 bizottsdgainak meghallgatasa soran felvazolt. Az els6 1€pés szerint az
USA pénziigyminisztériumanak stratégiaja valtoztatast igényel, ugyanis az elmult évek so-
ran hitelességvesztést szenvedett el a hivatal. Az eddigi fenyegetések és az esetleges szank-
ciok kilatasba helyezése ellenére, mind a mai napig nem sikeriilt Kinat ,,valutamanipulator”
jelzével megbélyegezni. Egy 2005. majusi pénziigyminisztériumi jelentés szerint ,,ha a
trend tovabb folytatodik lényeges valtozas nélkiil, akkor Kina kiharcolja maganak, hogy
torvenyesen is manipulatornak legyen bélyegezve”. A rakovetkezd évben késziilt jelentés is
erdsen kritizalja Kina arfolyam-politikajat, tovabba megjegyzi, hogy még mindig nem tor-
tént ,,lényeges valtozas”. Végiil a tavalyi év végén napvilagot latott jelentésben még puhab-
ban nyilatkoztak Kina arfolyam-mechanizmusarél. Az USA pénziigymnisztériuma tehat
lathatéan egyre kevésbé 1ép fel tamado jelleggel Kinaval szemben.!

Bergsten ([2007a], [2007b]) szerint azonnali nézetmodvaltasra van sziikség az amerikai
kongresszusban. A javaslat szerint figyelmeztetni kell Kinat, hogy abban az esetben, ha
tovabb folytatja manipulativ arfolyam-politikajat, és nem hajt végre a dollarral szemben

11 2004-2005-ben az amerikai korméanyzat folyamatosan szankciok — importtarifak — életbe 1éptetésével ,,fenye-
gette” Kinat, aminek kovetkeztében végiil 2005. julius 21-t6] a renminbit fokozatosan felértékelédni hagyja
Kina monetaris vezetése. 2005. julius 21-én diszkrét 2,5%-al értékelddott fel a jiian. 2006—2007-ben koriilbe-
lil 6%-al er6s6dott a dollarral szemben a kinai fizetéeszkoz.
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legalabb 10%-os jianfelértékelést, akkor az USA minden eszkdzt be fog vetni, hogy ,,ma-
lene a G7 és az IMF orszagait arrol a szandékarol, hogy Kinaval szemben a javaslat el nem
fogadasa esetén fel kivan lépni. Ezzel azt a célt lehetne elérni, hogy multilateralis szinten
induljanak meg a globalis kiigazitast eldsegitd targyaldsok.

Hasonl6 javaslatot fogalmazott meg William R. Cline [2005], aki szerint egy un. ,,Uj Plaza
Egyezmény” életre hivasara lenne most sziikség, hogy nemzetkozi 6sszefogassal tegye lehetéve
az azsiai orszagok valutajanak egyiittes felértékelését. Harmadsorban, Amerikanak kereskedel-
mi oldalrél — a WTO-n keresztiil — is kezdeményezni kellene a Kinaval szembeni eljaras meg-
inditasat, hiszen az nem tartja be a Kereskedelmi Vilagszervezetben rogzitett kotelezettségeit,
amelynek értelmében az exportdsztonzok hasznalata nem engedélyezett. Ezt tdmasztja ala Ben
Bernanke FED-elnok sokszor idézett nyilatkozata is, amely szerint ,,a kinai darfolyam-mechaniz-
musba torténé beavatkozas kozgazdasdgtani értelemben nem mds, mint egyfajta allami tamo-
gatas”. Ha az elobb emlitett multilateralis kezdeményezések nem hoznak meg a vart eredményt,
akkor az USA kénytelen lesz egyoldalian fellépni Kinaval szemben. Az Egyesiilt Allamok 4l-
lamkincstara kozvetett vevoként jelenhetne meg a kinai devizapiacon.'> Ebben az esetben Ame-
rika {izenete egyértelmi lenne. Ez a fajta kiils6, agressziv devizapiaci intervencio spekulativ
tékebearamlast idézne elé Kinaban, ami megnehezitené a felértékelddés megakadalyozasara és
az inflaciés nyomas visszaszoritasa iranyulé monetaris 1épéseket. Végezetiil Bergsten [2007b]
otodik javaslata szerint az amerikai adminisztracionak figyelmeztetnie kellene Kinat, hogy a
fenti Iépések be nem tartdsa esetén tobbé nem fog a kongresszussal ellentétesen allast foglalni
a probléma kezelése érdekében. Tehat elobb vagy utdbb a két intézmény térvényerejii szankci-
okkal fog fellépni Kinaval szemben, hogy betartassak a nemzetkozi devizapiaci szabalyokat. A
negyedik és az 6todik javaslat protekcionistanak tlinhet, hisz az USA kozvetlentil beavatkozna
egy szuverén allam beliigyeibe. Ha azonban figyelembe vessziik: Kina tudataban van annak,
hogy rugalmatlan arfolyam-politikédjaval és a jiian arfolyamanak alacsonyan tartasaval a globalis
egyensulytalansag kovetkeztében kialakult fesziiltséget tovabb noveli, akkor véleményem sze-
rint Bergsten [2007b] javaslata megalapozott és sziikséges lehet.

A JUANARFOLYAM JOVOJE

A 2007-ben kirobbant amerikai masodlagos jelzalogpiaci valsag napjainkra az egész vilag
pénziigyi rendszerét megrengette; a jelenlegi krizist az 1929-31—es vilaggazdasagi valsa-
got kovetden a legstilyosabbnak tartjak korunk neves kozgazdaszai. A vilaggazdasagnak az
évezredforduld ota tartd rekordgyorsasagu, 5%-ot meghalado novekedése és rekordstabil
makrogazdasagi feltételrendszere mar a multé. A Vilagbank elemzése szerint a vilaggaz-
dasag aggregalt névekedése 2009-ben — a 2008 nyaran kalkulalt 3%-r6l — 0,9%-ra siillyed,
amire nem volt példa vilaghabortk ota. A pénziigyi szektor nehézségeit mara a realszféra is
megérezte; a globalis kereslet olyan szintekre esett, hogy példanak okaért a nyaron még 147
dollaros arcstcsokat donté olaj ara napjainkra a 40 dollaros szint kozelébe ereszkedett.

12 A devizapiac inkonvertibilitasa miatt jiian vasarlasara kozvetlen modon nincs lehetdség, ezért meg kell majd
talalni a megfeleld pénziigyi kozvetitot.



122 HITELINTEZETI SZEMLE

Mindezek természetesen Kina gazdasagi szerepldit is cselekvésre késztetik. A gazdasag
novekedése tavaly egyszamjegytire csdkkent, a kovetkezo években pedig évtizedek 6ta nem
latott szintekre fog lelassulni. Mindezen folyamatok eredményeként elkezd6dott egy redlgaz-
dasagi kiigazitas, amelyet a globalis kereslet kényszerti besziikiilése okoz. Ezt a korrekciot a
globalis egyensulytalansag kialakulasaért rovid tavon felelds ciklikus tényezokben bekovet-
kezett valtozasok indokoljak (Gébor [2009]). Kina részérdl pozitiv eseményeknek lehettiink
az utdbbi idoben szemtanui. A jiian 2005 kdzepe 6ta lassu, de fokozatos felértékelédést mutat
a dollarral szemben (lasd 2. abra) — habar még igy is alulértékelt maradt realeffektiv értelem-
ben a 2002-es dollarcsucshoz képest.'> A kinai tobblet felére csokkentéséhez Bergsten [2008]
véleménye szerint a jilannak a dollarral szembeni 30%-os felértékelésére van sziikség, ami
effektiv arfolyamon'* 12%-os felértékel6dést jelent."* Mindehhez arra van sziikség, hogy Kina
tovabb lazitson a folyamatos intervenciokat alkalmazé arfolyam-poltikajan.

Az amerikai belfoldi kereslet visszaesése kovetkeztében az USA-ba iranyul6 kinai export
érezhetd mértékben csokkent, aminek a hatasara javulhat a két orszag fizetési pozicidja. A
nemrégiben bejelentett 586 milliard dollaros kinai gazdasagélénkité csomag!'® — amelynek cél-
ja a gazdasagi visszaesés megel6zése — infrastrukturalis beruhazasokat tartalmaz, néveli az
eddig szegényesnek mondhat6 szocidlis kiadasok mértékét, és a belfoldi kereslet fokozasara
keresletélénkitd intézkedéseket javasol. Mindezek végre elindithatjak Kinat az exportorientalt
ndvekedés helyett a belsdkereslet-orientalt novekedés utjan, amely mindenképpen a globalis
egyensuly el6segitését teszi lehetévé. Kina 2007-es rekordnagysagt, 11,4%-o0s GDP-béviilé-
se tavaly 9%-ra csokkent, idén pedig a Vilagbank eldrejelzése szerint 7,5%-ra esik vissza a
globalis keresletcsokkenés kovetkeztében.” Az Economist cimii, neves gazdasagi lap elemz6i
szerint Kina folyo fizetésimérleg-tobblete tovabbra is meghataroz6 marad, azonban annak a
meértéke 2009-re 7,5%-ra, 2010-re pedig 5,8%-ra fog apadni. Lathatjuk, hogy Kina gazdasa-
ganak ndvekedése az exportszektor teljesitményének visszaesése miatt lefékezodott. A gazda-
sagélénkitd csomagoktdl azt varhatjuk, hogy Kina lassan a bels6kereslet-orientalt névekedés
iranyaba fordul. Ha pedig ez bekdvetkezik, akkor nem lesz oka a kinai monetaris politikanak
arra, hogy a jilan arfolyamat ilyen alacsony szinteken tartsa. Véleményem szerint igy az elmult
harom évben tapasztalhat6 jiianerdsodés a kovetkezo idokben a valsag hatasara felgyorsulhat,
s ez a globalis egyensulytalansagban rejlo fesziiltségek csokkenését idézheti majd elo.

13 Kina gazdasagi internetes honlapja szerint a jiian/dollar kurzus a 2004-es 8,3 jiianrol 2008 majusaig 6,8 jiianra
er6sodott (www.chinability.com).

14 Az effektiv arfolyammozgas szazalékban azt fejezi ki, hogy az adott valuta (dollar) arfolyama egy bizonyos
id6szak oOta az Osszes fontos valutaval szemben atlagosan hany szazalékban valtozott.

15 Abban az esetben, ha a tobbi azsiai gazdasag is hasonloan engedné felértékelédni nemzeti valutait.

16 BusinessWeek, 2008. november 9.

17 World Bank cuts China growth forecast for 2009, Herald Tribune, 2008. november 25.
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OSSZEGZES

Az el6zbéekben lathattuk, hogy a rugalmatlan és rogzitett arfolyamrendszer, tovabba a ma-
gantOke mobilitdsanak sziik mozgastere kdvetkeztében alacsony arfolyamon 1€vo jiian a fe-
lel6s a folyo fizetési tobblet nagysagaért és a folyamatosan felhalmoz6dé jegybanki tartalé-
kokért. Ha a kinai fizet6eszkoz rugalmasabb lenne, akkor az export és az import ardnyanak
a javulasa a kiils6 egyensuly iranyaba hatna, ami a jiian felértékelddésével €s a partneror-
szagok valutdinak leértékelddésével torténne meg. Ugyanakkor a rugalmasabb arfolyam
alatt nem feltétlentil a teljesen lebegtetett arfolyamot tartjak kivanatosnak, sokkal inkabb
egy stabil — a mostaninal erdsebb — arfolyamsav meghatarozasara lenne sziikség.

Részben az alulértékelt arfolyam okolhaté a kinai haztartasok alacsony életszinvona-
laért is. A gydnge valuta ugyanis gatolja a mindségi fogyasztasi cikkek importjat, noha
azoknak sok esetben nincs a belf6ldi piacon helyettesité terméke, alternativdja. Mindezek
tiikorképeként a vilagot elaraszto, olcso kinai termékek hatasara a kereskedelmi partnerek
haztartasi szektoranak fogyasztasi kereslete szignifikansan megndvekedett, kibocsatasa
¢és foglalkoztatasa pedig csokkent. E folyamatok pedig olyan nagyra novelték az emlitett
gazdasagok kozott kialakult fizetési pozicidk nagysagat, hogy a globalis egyenstilytalansag
okozta fesziiltségeket még tovabb fokoztak. Ha a javasolt, dollarral szembeni 10%-os jlian-
felértékelés a kozeljovoben sem torténik meg, akkor arra az amerikai jogalkotok elébb vagy
utobb szankciokkal, példaul a kinai import korlatozasaval fognak valaszolni.

Az IMF [2007] is tobbszor kifejezte aggodalmat a ndvekvo globalis egyenstlytalan-
saggal, azon beliil is az USA ¢és a Kina kozott fennallo, kiils6 egyensulytalansaggal kap-
csolatban, és a jiian felértékelését siirgette. A szervezet multilateralis szinten targyalasokat
inditott Kinaval annak érdekében, hogy a kereskedelmi partnereivel szemben fennall6 fe-
sziiltségek bilateralis szinten feloldasra keriiljenek.

A jian arfolyamanak felértékelddése vélhetdleg csdkkentené a kiils6 egyensulytalan-
sagokat, enyhitené a kereskedelmi fesziiltségeket, és gatat vetne az eseteges kereskedel-
mi restrikciok torvénybe iktatasanak. Az utobbi eset bekdvetkezte esetén ugyanis Kina
hosszu tavu teljesitménye visszaesne, ami a kereskedelmi partnerek fogyasztdinak élet-
szinvonalat csokkentené, és karokat okozna a nemzetkozi kereskedelem rendszerének az
integritasaban.

Végezetiil lathattuk, hogy napjaink vilaggazdasagi recesszidja egy realgazdasagi kor-
rekceiot inditott el, ami Kina gazdasagi novekedésének a lelassulasat eredményezte. E lassu-
las lehetdséget ad arra, hogy egy belso, keresletorientalt ndvekedés utjara alljon az orszag
gazdasaga. Ha ez bekovetkezik, nagyobb lesz a valdszinilisége annak, hogy a jiian arfolya-
mat felértékelni engedik, és a globalis kereskedelmi folyamatok az egyensulyi szint felé
tartsanak.
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