Németh David*

A kinai arfolyampolitika hatasa a vilaggazdasagra

Kicsit k6zelebbrdl és alaposabban megvizsgalva Tavol-Kelet helyze-
tét egyaltalan nem jelenthetjiik ki egyértelmiien, hogy a régié orszagai
kizardlag a nyereséghajhdszas miatt fordulnak a mesterségesen rog-
zitett arfolyam eszkozéhez, bar valdszinlleg nem jon rosszul nekik
az extraprofit sem. Sokuknal a stabil, j6forman rogzitett arfolyam
sokkal inkabb a gazdasag stabilitasat, a tulzott kockazatok kizarasat
szolgilja. Elég feleleveniteniink az 1997-es esztendét, amikor az
azsiai orszagok elhamarkodott piaci nyitisa hosszi hénapokra, évek-
re kihaté valsagot okozott, és akkoriban udvozitették Kina azon
politikajat, hogy rogzitett arfolyamat nem valtoztatta meg, amely
nagyban hozzajarult a valsagbdl valé kilabaliashoz. 5 évvel késébb,
2002-ben Kina ismét a fejlett orszagok célkeresztjébe keriilt, de
ekkor mar nem a megvaltast hozé Udvozité személyében, hanem
a rosszat hozé 6rdog szerepében. 2002. december 1-jén ugyanis
a japan pénziigyminisztérium két vezeté hivatalnoka a Financial
Times-ban megjelent cikkében azt irta, hogy Kina deflaciét ex-
portal azzal, hogy arfolyamat a dollarhoz koti, és ennek a nem
kivant exportnak a megsziintetése érdekében a jlan felértékelését
kérték. 2003 kozépen Dél-Korea, Nyugat-Eurdpa és az Egyesiilt
Allamok is csatlakozott Japanhoz mondvin, hogy Kina jogosulatlan
elényre tesz szert olcs6 exportjaval, és egyensulytalansagot okoz.
Hogy a Kinat érint6 vadak helyénval6sagardl tisztabb képet alkot-
hassunk, vessiink egy pillantast gazdasaga valédi helyzetére, amely
sok hasonlésiagot mutat a régié t6bbi orszagaéval.

* A szerzd ag ING Bank makroelemsgje
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Nagyité alatt ag; ,,dlnok” Kina

Els6ként az a kérdés vetddhet fel benniink, hogy fenntarthaté-e
ez a magas gazdasagi névekedés (9-10 szazalék korul). Tulfaeott -e
Kina gazdasiga vagy sem?

Mig a fejlett ipari gazdasagok a vilag népességének minddssze egy-
6todét adjik, addig India és Kina egyiitt tobb mint egyharmadat.
Ezek az orszagok 1980 6ta jelentés gazdasagi novekedésen mentek
at, amely soran nagymértékben voltak képesek csokkenteni a sze-
génységet, és egyre inkdbb képesek lesznek 6k is élvezni a gazdasagi
jolét gytimolesét. 1980 6ta az egy fére esé GDP t6bb mint megdup-
lazédott Indiaban, mig Kindban meghétszerez3dott. A novekedés
szerkezete nagy kiilonbségeket mutat. Mindketté a gazdasagi 6nella-
tastol és a vilaggazdasagtol valo elszigeteltségtdl indult, de Kina sok-
kal gyorsabban és agresszivebben csokkentette a kereskedelmi kor-
latokat, és vonzotta a kilfoldi mikodétdke - bedramlast. Raadasul
Kina novekedését az ipari szektor robbanasszeri béviilése serken-
tette, mig Indidban a szolgéltat6 szektorra helyezték a hangsilyt.

A kiugré névekedés ellenére is mindkét orszag nagyon szegény
az Amerikai Egyesiilt Allamokhoz képest (az USA brutté nemzeti
jovedelméhez képest mind6ssze 15%, illetve 8%-os szinten tartéz-
kodik Kina illetve India). Ugyan Kina az elk6vetkezd idészakban
a munkaképes koraak lassulé novekedésével fogja szembe talalni
magat, a gazdasagi novekedés fenntarthaté lesz az agrarszektorbdl
a magasabb produktivitast jelentS iparba és szolgaltatisba aramlo-
- kon keresztil. India ennél kedvez8bb helyzetben van, hiszen mind
a munkaképes koriak gyors ndvekedése, mind a szektorok kozotti
aramlas serkenti a novekedést.

Kina nagy eredményeket ért el a fiatal dolgozdk oktatasi képzettsé-
gében, amely téren India jelentSs lemaradast mondhat magiénak.

India is jelent6s maganmegtakaritasokkal rendelkezik, ennek jelentds
része az allami szektor hianyanak finanszirozasira megy el, melynek
csokkentése esetén 7% f6lé gyorsulhatna a gazdasagi novekedése.
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1978-6ta Kina gazdasigaban kisebb-nagyobb hullimhegyek és
-volgyek voltak megfigyelhetéek. Ha felrajzoljuk a readl GDP-n6-
vekedés palyajat, 8-10 éves ciklusokat talalhatunk. Amikor 1998
kézepén nyilvanvalova valt, hogy a gazdasag szamottevéen lelassult,
a kormany monetaris és fiskalis intézkedésekbe kezdett az aggregalt
kereslet novelése érdekében. A kamatokat nyolc alkalommal csok-
kentették kevesebb mint hat év alatt. Jelentésen megnéttek az
allami beruhazasok, aminek kovetkeztében az allami kiadasok és a
koltségvetési hiany is megugrott. Megnétt az allami bankok kélcson-
kihelyezése is, valamint nagymértékben béviilt a pénzkinalat, és az
intézkedések soran fellazult az ellenérzés is. Mindezen folyamatok-
nak készoénhetéen az 1999-es mélypontot kovetden (7,1 szazalék) a
gazdasag ismét gyorsulé névekedésbe kezdett, és 2004-2006 k6zott
— a kinai hatésagok intézkedései ellenére (szigoritottak a banki hitel-
kihelyezést, megemelték a betéti és hitelkamatot) — 11 szazalék f6lé
gyorsult. (Németh, 2005)

Hosszabb tivon a fenntarthaté névekedést veszélyeztetheti a ki-
nai pénziigyi szektor hatékonytalansaga. Tovabbra is folytatniuk kell
a vilagpiacba val6 integralédasukat, mind a termékek és szolgaltata-
sok kereskedelmében, mind a beruhazisok aramlisaban.

Ovatosnak kell lennie Kinanak, hiszen az ériasi tékefelhalmozis
egyes szektorokban komoly gondokat okozhat a tulberuhéazas miatt.
Kina rendelkezik a fejl6d6 vilag egyik legnyitottabb kiilkereskedelmi
és FDI-rezsimjével. Fan-Morck-Xu-Yeung (2007) eredményei alapjan
az Oriasi FDI-bearamlas Kinaban 6sszefiigg az orszag gazdasagi
novekedésével, gazdasaginak méretével, demogrifiai vonzerejével,
nyitottsagaval. Az intézményi viltozok nem meghatirozéak Kina
esetében.

Kina ,,bekapcsolédisa” a globalizaciéba névelte a versenyt a ter-
mékpiacon, javitotta a versenyképességet, a tényez6felhalmozast,
fokozta a fogyasztoi j6létet, és elénnyel birt a vilag tobbi fogyasz-
t6i szamadra is.

Az egyetlen teriilet, ahol nem tortént jelentds elérelépés, az arfo-
lyamrendszer. Ugyanakkor a felértékelés koltségei egyre nagyobbak
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lehetnek. Elképzelhet6, hogy a beruhazasi boom alatt kiépitett Gridsi
kapacitasok nem lesznek életképesek egy erésebb arfolyam mellett.
Branstetter-Lardy (2006)

A nemzeti megtakaritas 40% fo6lott van a GDP szazalékaban, ez
tovabbra is biztositani tudja a beruhazisok béviilését. Tovabba az
amerikai leanyvallalati (affiliate) aktivitis még mindig alacsony Ki-
naban. A legt6bb amerikai leanyviallalati tevékenység olyan orsza-
gokba iranyul, amelyek nagyok, foldrajzilag kézel vannak, alacsony
a korrupcid, és amelyek gazdagok. A kinai gazdasigi ndvekedés
Osztonozheti az amerikai cégeket, hogy néveljék kinai makodésiiket
(Barnsetter-Foley, 2007). E16bb emlitettek segitenek fenntartani a 10%
korili névekedést.

Ko6zéptavon azonban Kinanak a belf6ldi piac fejlddésére és a ki-
egyensulyozottabb kereskedelmi poziciéra érdemes figyelnie.
(Bosworth — Collins 2007)

Az inflacié hosszi éveken keresztiil nulla kézelében mozgott, és
sok esetben negativ értékeket vett fel. A deflacié a kiskereskedelmiar-
indexben (RPI) jelent meg el6sz6r 1997 oktéberében, majd 1998 feb-
ruarjaban a fogyasztoiar-indexben (CPI) is. A deflicidés nyomas, amely
Kinat 1997-t6l syjtotta, egyrészt a csokkend pénzmultiplikitorbdl,
masrészt a fogyasztas névekedésének lelassulasabdl eredt. Kina fo-
lyamatos kamatcsokkentései ellenére a belfoldi maginkereslet nem
lendiilt fel, és a megtakaritasi rata névekedett. 2004-ben azonban a
dezinflici6 hirtelen megfordult, és az éves inflacié kozel 4 sziza-
1ék volt, amely megegyezik a korabbi évek tapasztalataval, ugyanis
a 90-es évek elején is a gazdasagi fellendiilést a fogyasztéir-index
gyors névekedése kisérte. Azt is meg kell azonban jegyezniink, hogy
a 2004-es inflacionévekedést féleg az agrararak névekedése idézte
elé — ugyanis a kedvezétlen id6jarasi viszonyok valamint a mGvelés
ala vont teriiltek csokkenése visszavetette a mezSgazdasagi termé-
kek kinalatat — mig az ipari termékek ara tovabbra is stagnalt, s6t
sok esetben kis mértékben csokkent is.

Kinaban a munkanélkiliség szintje sem elhanyagolhaté. Még
6vatos becslések mellett is vidéken az 500 milliés munkaerbol 175
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millié a munkanélkili — amely a mez6gazdasag fejlédésével és a kiil-
foldi agrartermékek térhoditasaval tovabb béviilhet —, a varosokban
pedig 25 milliéra teheté az allastalanok szima. Amennyiben hossza
tavon 7,5 szazalékos gazdasagi névekedéssel szamolunk egy évben,
az is csak koriilbelil 13-15 millié 4 munkahelyet képes teremteni.
Ezzel szemben éves szinten 8 millié G munkahely teremtésére volt
képes Kina az elmult idszakban, amely nagymértékben az export
dinamikus névekedésének volt készonhet6. Ugyanakkor vizsgala-
tok azt mutatjak, hogy a belfoldi kereslet élénkitése Oriasi kiakna-
zatlan terilteket rejt, és kulcs lehet a jovében a munkahelyterem-
tésben. Ennek elérése érdekében természetesen az allamnak sok
teendGje akad, amelyek még éppen csak elkezdédtek. Az arfolyam
realfelértékelédése, amely soran a kiilkereskedelmi forgalomba nem
kertl6 termékek (non-tradable) ara megemelkedik, ami a belfoldi
keresletet az export és import termékek felé forditja. Tovabba sziik-
ség van folyamatos nominélisarfolyam - felértékelésre, az Sregkori
létbiztonsag segitésére, a bankrendszer reformjara stb. A belf6ldi
piac megerdsitése egyidejlleg a fizetési mérleg egyensulytalansaga-
nak megsziinését is segitené. (Feenstra — Hong 2007)

Azonban legalabb évi 25 millié munkahelyre lenne sziikség ah-
hoz, hogy a munkanélkiiliek kére lassan szikiljon. Kénnyen belat-
hat6, hogy ez hatalmas terhet r6 az allamra, és egy esetleges talfGt6tt
gazdasag kovetkeztében felgyorsulé inflacié mellett (mint ami a 90-
es évek elsé felében volt) a szocidlis stabilitas veszélyben foroghat.

A legtébb probléma tagadhatatlanul a bankrendszerre vezethetd
vissza. Egyes becslések szerint a behajthatatlan kovetelések alloma-
nya elérheti akar a 35 szazalékot is, azonban ezt nagyon nehéz meg-
becsiilni, mivel sok esetben az dllami bankok nagy allami vallalatok-
hoz delegaljak a kovetelések egy részét. A problémit nem csak a
behajthatatlan kévetelések fennallé nagysaga jelenti, hanem az is,
hogy tovabbra is altalinosnak mondhaté a rossz tGkekihelyezés,
amely tObb veszélyt is rejt magiban. Egyrészt megné a fizetéskép-
telenség esélye, ami egy olyan orszigban, ahol a betéteseket nem
védik, jelentésen megnéveli a valdszinlségét annak, hogy kilféldi
bankokhoz partolnak 4t, amint lehetéség nyilik ra, kilénosen annak
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tiikrében, hogy a kilféldi bankok valdszintleg joval kedvezébb ka-
matfeltételek tudnak biztositani tigyfeleik szamara, 1évén, hogy az &
vallukat nem nyomja a behajthatatlan kévetelések Oriasi silya. Egy
egész Kinat érinté bankok koézotti t6kemozgas azonban kénnyen
parosulhat a gazdasagi névekedés visszaesésével, valamint az allami
bankok és sok allami vallalat csédbe jutasaval. A betétesek megdrzé-
se ezért elképzelhetetlen az allam segit6 keze és a bankok sorozatos
rekapitalizacidja nélkiil, amely azonban a laza fiskalis politikaval kar-
oltve egy fenntarthatatlan addssagspiralhoz vezethet. A 2004. végi
IMF-jelentés alapjan 2003-ban a GDP 62,2 szazaléka volt a bruttd
allamadoéssag. Ezt érdemes kiegésziteni az allami bankok atszervezé-
sének és esetleges potldlagos feltGkésitésének a koltségeivel, amely
egyes szamitasok szerint elérheti akar a GDP 45%-at is. A ketté
egyutt megkozeliti a GDP 100 szazalékat, amely szint még nem
fenyeget valsaggal, amennyiben sikertl megillitani a tovabbi duz-
zadasat, ezért az adossagspiral elkeriilése érdekében a mindenkori
kormanyzatnak minden eszkézzel vissza kell fogni a talzott allami
és pazarl6 beruhdzasokat, amelyekrSl sokszor még a megvalsithaté-
sagi jelentés elkésziilte el6tt dontottek. (Németh, 2005)

Devizatartalekok

Kina rendelkezik a vilag legnagyobb devizatartalékaval, megfosztva
a hossza éveken it uralkodé Japant a trénjatél. A devizatartalékok
novekedésének okaként altalaban a mesterségesen alulértékelt arfo-
lyamot szoktak megemliteni. Kina a gyengén tartott arfolyama érde-
kében folyamatosan devizapiaci intervenciot alkalmaz, amely soran
devizit vesz és jiant ad el, ebbdl pedig hatalmas tartalékokra tesz
szert. Erdemes azért megvizsgalni, hogy létezik-e mas racionalis ma-
gyarazata is a kiugréan magas devizatartalékoknak. (Aizenman, 2007)

o Auzsia valsag — védekezés a kiils sokkok ellen
e Belsé instabilitasnak vald kitettség cs6kkentése (merkantilista,
6nbiztosité motivum)
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2000-es évek — uj pénziigyi architektira jelei lehetnek
El6vigyazatossig: egy mély krizis valészinisége kicsi, de a
potencialis kirok hatalmasak (a 20. szdzadban Kina szimos
gazdaségi és politikai ,,foldrengést” tapasztalt, €s emiatt el6-
vigyazatos)

e Nemzetkozi tartalékok és kils6 addssag: a tartalékokhoz
nem férhetnek hozz4 a kulfoldi hitelez6k (a fogyasztassimi-
tas eszkoze lehet)

e Megtakaritasok: a nemzetko6zi tékepiacokkal val6 korlatozott
integracié mellett 2 magasabb megtakaritasi rataval rendelke-
z$ orszag tobb tartalékot halmoz fel. Ez lehet magyarazata
annak, hogy miért halmoztak fel joval tobb tartalékot Azsia-
ban, mint Latin-Amerikiban

e Diverzifikicié és tigynok probléma: a tartalékok megfelel6
diverzifikacidjanak hidnya az ligyndk problémaval magyaraz-
haté. A jegybankok veszteségkertlk. A til kevés tartalék
tartisinak sokkal nagyobb koltsége lehet, mint a tartalékok
alternativakoltségének.

Globalis egyensilytalansdg

Az elmult évek folyamin az Amerikai Egyesiilt Allamok hatalmas
foly6fizetésimérleg-hianyt halmozott fel, megkozelitette az 1 billio
dollart. Természetes ezzel a hidnnyal szemben mas orszagok tobb-
lettel rendelkeznek, ebbdl kifolydlag nem lehet kiilon kezelni a vilag-
ban jelenlevé folyofizetésimérleg-hianyokat és -t6bbleteket.
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Ben Bernanke 2005 marciusaban az amerikai kiilsé hiany f6 oka-
ként a vilag tobbi részén jelen levé megtakaritasi boséget jelolte
meg. Masok a magas hianyt az amerikai gazdasag erejének megteste-
sitGjeként értékelték, hiszen Amerika névekedése joval meghaladta
Eurdpa, illetve Japan névekedését.

Erdemes egy pillanatra kitekinteni ra, hogy miként érkeztiink
el ehhez az egyensilytalansighoz. Amig 1990-es évek elején USA
mérlege kozel egyensulyban volt, addig 2004-ben a hidny értéke 650
millidrd dollarra tehetS, amely 5,5 szazaléka a brutté nemzeti ter-
mékének. A fizetésimérleg-hiany jelentés eladésodashoz vezetett
a deviza-kulfoldiekkel szemben, ami azt eredményezte, hogy 2003
végén a kulfoldi eladésodottsag meghaladta az amerikai termékek
és szolgaltatasok exportjanak a 250 szazalékat, és elérte a GDP 25
szazalékat.

Amennyiben a folyémérlegek alakuldsat a megtakaritisok és
beruhazasok egyenlegeként vizsgaljuk, arra a megallapitasra jutha-
tunk, hogy Amerikaban az 1990-es évek kozepétdl a fizetési mérleg
tulnyomorészt a maganszektor hatalmas beruhazasi hullima miatt
romlott, és nem a megtakaritasok visszaesése miatt. Ezzel ellentét-
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ben 2000-t8] a kozszféra megtakaritasanak a jelentds csokkenése —a
n6vekvo koltségvetési hiany allt a hatterében — és a mar amugy is
alacsony haztartasi megtakaritdsok tovabbi esése voltak a £6 okai
a fizetési mérleg romlasanak, mig a maginszféra beruhazisa a
2003-as novekedés ellenére is az 1990-es évek kézepén tapasztalt
szint alatt maradt.

A folyofizetésimérleg tobblete az 4zsiai orszagok t6bbségében
a beruhazasok nagymértékd visszaesésének volt az eredménye —
amely az 1997-1998-as valsagot megel6z6 talzott beruhazasi boom
korrekcidjaként jelent meg — , mig a megtakaritasi hajlandésag nem
valtozott szamottevéen. Ezzel szemben Kinaban folyamatosan
novekedtek a beruhdzasok az elmilt években, mivel azonban a
megtakaritaisok még gyorsabban novekedtek, ezért a fizetési mérleg
tobblete tovabb duzzadt. A maganszektor magas megtakaritasa két
f6 okra vezethet6 vissza: egyrészt a veszteséges allami vallalatok
alkalmazasaban all6 munkavallalok félnek attdl, hogy a privatizaciot
kovetben jelentSs 1étszamleépités lesz, ezért novelik megtakaritisai-
kat. Masrészt a maganvallalatok nehezen jutnak hitelhez a bankokt6l
(sok esetben még mindig negativ megitélés Gvezi Sket, tovabba
sokaig nem létezett egy egységes, megbizhaté mod mérlegeik
megvizsgildsira), ezért kénytelenek sajat er6forrisbdl beruhazni és
tejleszteni. Mivel a kis t6keigényl, munkaintenziv iparosodas szaka-
sza a végéhez kozeledik, a vallalatoknak t6keintenziv beruhazasokra
van szitkségik versenyképességik néveléséhez, ami megtakaritasuk
novelésének szitkségét vonja maga utan.

Csak nagyon kevés nagy orszag képes tartésan magas GDP- ara-
nyos tobbletet fenntartani. Ez aldl kivételt képez a Kozel-Kelet,
amely az olaj szerepének fontossagat titkrozi.

Noha jelentés tobblet nem szokott tartésan jelen lenni, a magas
hidny még révidebb életd. Ugyanakkor a folyofizetésimérleg nagy-
mértékd, hirtelen csokkentése is ritka jelenség a vilaggazdasagban.
A legnagyobb ilyen tobbletkiigazitis a Kozel-Keleten jellemzé, mig
a legkisebb a fejlett piacokon van jelen. (Sebastian Edwards, 2007)
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Uj Bretton Woods

Néhany kozgazdasz, Dooley, Garber és Folkerts-Landan (2003) egy 1j
Bretton Woods rendszer megjelenésérdl beszélnek. Véleményuk
szerint a jelenlegi globalis egyensilytalansag egy tudatos és stabil
gazdasagi berendezkedést tiikréz a tobblettel és hidnnyal rendelkez6
orszagok kozott. Egy francia kézgazdasz, Jacques Rueff egy nagyon
szemléletes hasonlattal ragadta meg a rendszer 1ényegét. Amennyi-
ben kétiink egy megillapodast a szabénkkal, miszerint még ugyan-
azon a napon visszafizeti nekiink a szolgaltatasa fejében kapott 6sz-
szeget, ki ne rendelne még egy 6ltonyt vagy kosztimét. Atiiltetve
a hasonlatot a viliggazdasagra, a szabd szerepében az Amerikai
Egyesiilt Allamok diszeleg, mig a mi szerepiinket a fejlédé dzsiai
orszagok képviselik.

Kicsit hétkoznapibb nyelyre leforditva, Kindban, amint azt méir em-
litettem, 200 millié6 munkanélkili van, ami komoly szocialis instabi-
litast okozhat, ezért fontos lenne, hogy a gazdasig hamar fel tudja
szivni a pluszmunkaerét. Uj munkahelyek és hatékony vallalatok
teremtésének a legjobb médja az Amerikaba irdinyulé exportra vald
termelés, amelyet kezdetben egy alulértékelt arfolyammal segitenek
meg. Természetesen ez fesziiltséget teremt az USA-ban, ahol ugy lat-
jak, hogy emiatt munkahelyek sziinnek meg, Kina ezért — mint amo-
lyan ellenszolgaltatas — egyrészt beengedi az amerikai multinacionalis
vallaltokat az orszagba, és hagyja, hogy az olcsé munkaerébdl szér-
mazé extraprofitot bekebelezzék, masrészt pedig a kiilkereskedelmi
tobbletébdl széles kor amerikai allamkotvény-vasarlast folytat, és
ezzel nagyban hozzajarul az amerikai hidny finanszirozasahoz.

Merre tovabb?

ValészinGsithet6, hogy az azsiai orszagok a nyugati hatalmak, igy az
amerikai nyomas ellenére is fenn fogjak tartani rogzitett/kvazi rog-
zitett arfolyamaikat az elkovetkez6 id6szakban, ugyanis a kelet-azsiai
régi6 orszagai nem valészind, hogy hagyjak felértékel6dni a valuta-
jukat, amig Kina nem értékeli fel a jliant, ugyanis akkor veszteséget
kellene elszenvedniiik az Azsidn kiviili piacokon. Annak azonban
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elég kicsi az esélye, hogy Kina a kézeljovében rugalmasabbi teszi
az arfolyamat, és hagyja felértékel6dni azt, mivel gazdasiga szamos
problémaval kiizd, és egy rugalmas arfolyamrendszer folosleges és
korai kockdzatoknak tenné ki a gazdasagat. Hasonlésdgokat lehet
fellelni a II. vilighdborut k6vetd japan arfolyampolitika és a jelenlegi
kinai politika k6zott. Két évtizednyi rogzitett arfolyam utin 1971
augusztusaban elengedték az arfolyamot, majd decemberben miu-
tan 360-r6l 308-ra er6s6dott a dollarral szemben az arfolyam, Gjra az
amerikai fizetGeszkozhoz rogzitette Japan az arfolyamat. 14 honap
mulva, miutin stabilizaltik az arfolyamot az 4j szinten, rugalmasabb
arfolyamrendszert vezettek be. Ugyan jelentSs kiilonbségek jelle-
mezték az akkori Japint a mostani Kinahoz képest — fejlettebb volt,
magasabb volt az egy fére es6 jévedelme, jobban fel volt zarkézva
Amerikihoz képest, fejlettebb tékepiaca volt stb. — , azért levonha-
toak bizonyos tanulsagok.

Kina 2005-ben véltoztatott az (amerikai dollirhoz régzitett) arfo-
lyamrendszerén, melynek sordn egy lépésben 2,1%-kal felértékelte
arfolyamat a dollarral szemben, majd egy referencia-valutakosarhoz
rogzitette a juan arfolyamat. Tovabba kiszélesitette a napi ingadoza-
si savot, és a kinai nemzeti bank minden nap végén meghatirozza
az 4j kozéparfolyamot. A 2005. juliusi felértékelés 6ta 2006 végéig
a juan 3,6%-ot er6s6dott, amit folyamatos monetaris lazitds kisért
(M1 nétt). Ennek kévetkeztében megnéttek a tartalékok, amelyek
hidnyidban még nagyobb lenne a kiilkereskedelmi tébblet.

RMB- Ml Kozos
felértékelés novekedése

az import valtozasa (%)
értékben 1,95 3,08 6,11
mennyiségben 3,39 2,14 7,7
az export valtozasa(%)
értékben -2,37 -1,92 -4.26
mennyiségben -4,72 -3,65 -8,21
kiilkereskedelmi tGbblet
%-0s viltozasa az alapesethez képest -5,34 -5,36 -11,38

A 2005-6s monetaris politika hatdsa
Forrds: Wang — Whalley (2007): 26. oldal
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RMB-felértékelés mértéke

5% 10% 20%
az import valtozasa (%)
értékb(?rl 6,3 13,25 29,5
mennyiségben 11,85 2571 61,52
az export valtozasa(%)
értékben -4,95 9.9 -19,81
mennyiségben 9,7 -18,91 -35,85
kiilkereskedelmi tGbblet
%-os valtozasa az alapesethez képest 12,68 25,81 -53,67

Mil-névekedés
5% 10% 20%

az import valtozasa (%)
értékben 11,61 23,84 50,13
mennyiségben 11,84 24,35 51,39
az export valtozasa(%)
értékben -5,18 -9,9 -18,18
mennyiségben 9,7 -18,09 31,8
kiilkereskedelmi tGbblet
%-o0s viltozasa az alapesethez képest 16,72 33,07 -65,08

Az arfolyam és pénzkinalat valtozasinak hatisa a kiilkereskedelmi t6bbletre
Forris: Wang — Whalley (2007): 23-24. oldal

Az RMB-felértékelés hatdsa nagyobb a kiilkereskedelmi tébbletre,
mint a kilkereskedelmi aramlasokra. A monetaris politikai intézke-
déseknek készénhetéen kisebb a tobblet, mint egyébként lett volna.
(Wang — Whalley, 2007)

Gyorsan novekvd, exportorientalt gazdasag esetén tSkepiaci korla-
tozas mellett és a kifejlett, likvid forward devizapiac nélkiil is be lehet
vezetni a szabalyozottan lebegtetett arfolyamrendszert. A lebegte-
tett arfolyamrendszer lehet6séget nyujt a belfdldi pénzmennyiség és
hitelkérilmények megfelel6bb kezelésére, de nagyon fontos, hogy a
lebegtetés soran figyelembe kell venni a belf6ldi koriilményeket, és
el kell keriilni a tilzott realfelértékelédést, amely veszélyeztethetné
a profitot, a beruhazast és a pénziigyi stabilitast, killonosen abban
az esetben, ha nincs kifejlett, likvid forward piac, amelyen fedezni
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lehetne a kiilfoldi kitettségeket. Az el6bbiek figyelembe vételével
azonban lehet&ség van az drfolyamrendszer rugalmasabbi tételére.
Kina esetében ez azt jelenti, hogy érdemes fenntartani a jelenleg
elinditott fokozatos felértékelést az elkovetkezs idGszakban, és nem
szabad még szabadon lebegtetni az arfolyamot, hiszen a nagymér-
tékd feler6sodés a profit visszaesésével, a gazdasig lassuldsaval és a
beruhazasok elmaradasaval parosulhat. (Ezchengreen, 2005)

Vissgatérés ag egyensilyi dllapotha

Ezen tilmenéen, egyedil az édzsiai arfolyamrendszerek rugalma-
sabba tétele és az arfolyamok felértékelése sem valdszind, hogy
megoldanik a globilis egyensulytalansigot és a tetemes amerikai
fizetésimérleg-hianyt, bar valészintleg csdkkenne a mértéke. Ahhoz
ugyanis, hogy Amerika kiilkereskedelmi mérlege kozel egyensulyba
kertljén, a dollarnak az &sszes kereskedelmi partner valutdjival
szemben kozel 20-25 szizalékkal kellene leértékelédnie, és még
akkor is ott maradna problémaként a koltségvetési tulkoltekezés és a
megtakaritasok alacsony szintje.

Dekle-Eaton-Kortum (2007) eredményei azt mutatjak, hogy az
Egyesiilt Allamok GDP-stlyanak 7 szazalékkal kell esni a vilig
GDP-jéhez képest, mig a tobbletet felmutaté orszagok GDP-sulya-
nak 2-4 szazalékkal kell névekednie a vildghoz képest.

A globalis egyensulytalansag ezért valészintleg csak lassan, hosz-
szabb idétivon fog megsz{inni, amelynek érdekében Burépanak, Azsi-
anak, de éppugy az Amerikai Egyesiilt Allamoknak is tevékenykednie
kell. A folydfizetési-mérleg a gazdasagi ciklusokkal, realarfolyammal
(a folyofizetési-mérleg egyenlegének kiegyenlit6dése redlarfolyam fel-
értékel6déssel és a kereskedelem romlasaval), fiskdlis egyensulytalan-
saggal és az orszig netto kilsé pozicidjaval mozog egytitt.

A gazdasigi névekedés atrendezédése — Amerika lassuldsa, az
EU és Japan gyorsulasa — csak kis mértékben jarul hozza a globalis
egyensulytalansag helyreallasahoz. Ez alapjan elkertlhetetlen, hogy
jelentds drfolyamvaltozas kisérje az egyensily helyredllasat. Ezért
Kina t6bbletének csokkentése akkor lesz aktualis, amikor a globalis
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egyensulytalansag megoldasarol elhatarozzak magukat az érintettek.

A kinai haztartasok megtakaritasi ratdja magas és névekszik, ami-
nek f6 okaiként a késleltetett megtakaritasi ratat, a jovedelmek no-
vekedési ratajat, a redlkamatot és az inflaciot lehet megjel6lni. Addig
nem varhatd jelentSs visszaesés a haztartasok megtakaritisaban, amig
nem kezd el fokozatosan csokkenni a névekedés. Ez azt jelenti, hogy
Kina megtakaritasai rovid és kézéptavon magasan maradhatnak, igy
folyofizetésimérleg-tobblete is megmarad. (Horioka — Wan 2006)

Eurépanak végre kell hajtania az elkertilhetetlen strukturalis re-
formokat (egészségiigyi, nyugdij-, ad6- és munkapiaci reformok),
ténylegesen szabadabba kell tenni a munkaerg-dramlast. Azsianak és
Kinanak folytatnia kell a fokozatos piaci nyitast, vele parhuzamosan
arfolyamrendszerét rugalmasabbd kell tenni, és végre kell hajtani a
sziikséges reformokat, kiilénos tekintettel a bankrendszerére. Ame-
rika sem tilhet a babérjain. Szigoritania kell koltségvetési politikajan,
és Osztondzni kell a maganszféra megtakaritasi hajland6sagat.

Végleg buicsiit kell mondanunk az Amerikai Egyesiilt Allamok
dominanci4janak — ezt Ametikinak is el kell fogadni —, és Kelet-Azsia-
val mint a viliggazdasag szerves, dinamikusan b6viils, és novekvé ere-
jének tudataban levé szerepl6jével mindenkinek szamolnia kell.
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