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Arfolyamhaboru?!

PBiedermann Zsuzsidnna

A cimben szerepld kifejezést elészor Brazilia pénziigy-
minisztere, Guido Mantega hasznalta nyiltan 2010.
szeptember végén, amikor arrdl beszélt a sajtonak, hogy
»globalis arfolyamhabora” tort ki, amelyben az allamok
egymassal versengve igyekeznek leértékelni valutdju-
kat, hogy exporttermékeik versenyképesebbé valjanak.
Bar a hdboru taldn tul erds kifejezés, az biztos, hogy az
egyes orszagok Onérdekkovetd magatartasanak ered-
ményeként a monetdris politikakat vilag-, de 4ltaldban
még regionalis szinten sem hangoljdk Ossze, és ennek
sulyos kovetkezményei lehetnek az éppen csak labadozo
vildggazdasagra nézve.

A versengd leértékelés nem tjdonsag. Rendszeresen
alkalmaztak ezt a moddszert az eurd bevezetése eldtt
Eurdpaban is: az olaszok, a g0rdgok, a spanyolok leér-
tékelték nemzeti valutdjukat a német markaval szem-
ben. Az eurd bevezetésének egyik nagy elénye, hogy az
egyes orszagok egyéni dontésén alapuld devalvéacio le-
hetdsége az eurdzondban megszint. Dél-Amerikaban
is eldéfordult kompetitiv leértékelés példaul Brazilia és
Argentina kozott, vagy Délkelet-Azsiat is emlithetnénk,
ahol rendszeres volt a dollarral, jennel szemben a nem-
zeti valutdk leértékelése.

Azonban 1929-33 6ta, amikor az orszagok versen-
20 leértékeléssel igyekeztek a munkanélkiiliséget expor-
talni, ez a jelenség egyszer sem valt tomegessé. A kom-~
petitiv leértékelések torténete azt mutatja, hogy bar
rovid tavon enyhithet bizonyos gazdasagi problémakat
(javithatja a kiilkereskedelmi mérleg egyensulyat, segit~
het az exportcégeken), hosszu tavon eldnytelen, mert
szétzilalja a kereskedelmi kapcsolatokat (tobbek kozott
arfolyam-politikai vitak miatt fulladt kudarcba a
MERCOSUR), a varhato leértékelés vonzza a spekulan-
sokat, ¢s kiszamithatatlanna teszi, dsszességében pedig
visszaveti a vilaggazdasagot.

Eleinte ugy tlint, hogy a jelenlegi valsag utdn sike-~
riilt elkeriilni az 1929-33-as nagy vildgvalsag utan a
kereskedelmet visszavetd ¢és a recessziot csak elnyujtd
protekcionista intézkedéseket. Sajnos azonban vamok és
szubvenciok helyett az arfolyamokon keresztiil zajlo
kozvetett protekcionizmus kezd egyre jobban kibonta-
kozni. Mégis miért keriilt most ismét elétérbe ez az am-
bivalens modszer?

Egyrészt azért, mert valsdgban van a vildggazdasag,
¢és minden orszag prébal a lehetd legjobb eredménnyel
kilabalni bel6le. A fejlett vildg eszkozei kezdenek el-
fogyni, mivel a gazdasagélénkités érdekében a kamatla-
bakat mar szinte mindenhol nulla kozelébe vitték, a
vart fellendiilés azonban a legtobb helyen elmaradt.

Erre pedig csak ratesz a szamos orszagban megkezdett
fiskalis konszolidacio, amely tovabb lassitja a gazdasag
igy is gyenge vérkeringését.

Masrészt a kilencvenes évek azsiai pénziigyi valsaga
oOta a fejlédd orszédgok tudatosan az exportorientalt no-~
vekedésre és a valutatartalékok felhalmozdsara épitették
gazdasagukat. Ezt a stratégiat a fejlett orszagok elfogad-
tdk, mert magasabb életszinvonalat tett lehetdvé a fejlett
orszagokban. Kozben pedig hozzédszoktak a joléthez, és
ennek visszaesését nagyon nehéz elfogadtatni az atlag-
emberekkel. A vildaggazdasagban sulyos egyenstlytalan-~
sagok alakultak ki. A fejlett vildg tulfogyaszt, a kiilke-
reskedelmi mérlegek kevés kivétellel deficitesek. Kdzben
pedig a fejlddd orszagok fogyasztdsa a GDP-
novekedéshez mérten rendkiviil alacsony, és csak hal-
mozzdak tovabb a tartalékokat. Ezek az egyensulytalan-
sagok fenntarthatatlanok, és a nyugati orszagok igye-
keznek is 4tallni a fogyasztdsorientalt helyett az export-
vezérelt novekedésre. Teszik ezt ugy, hogy igyekeznek
versenyképesebbé valni az exportpiacokon. A legekla~
tansabb példa talan Kina és Amerika ambivalens kap-
csolata.

Washington kiilkereskedelmi mérlege Pekinggel
szempen rendkiviil deficites. Mar hosszu ideje sokkal
tobbet importalnak Kinabol, mint amennyit oda expor-~
tdlnak. Ennek az is a magyarazata, hogy az amerikai
tdrsadalom GDP-jének kozel hetven szazalékat fogyasz-~
tasra kolti, tehat az amerikaiak tulfogyasztanak. Ezzel
szemben a kinaiak hagyomanyosan magas megtakarita-
si hajlandosdgukkal GDP-jiik 6tven szazalékat tartalék-
képzésre haszndljak fel, amely elképesztden magas
arany. Ennek oka a hagyomanyos kinai évatossag, de a
megfeleld szocialis hald hidanya is (kénytelenek sporolni
nyugdijas éveikre, betegség idejére stb.). Kinaban pro-
balkoztak mar a belsé fogyasztas ¢lénkitésével, de kevés
sikerrel. Az export terén tobbek kozott azért is olyan
sikeresek, mert nemzeti valutdjuk, a jiian jelentésen
alulértékelt (egyes vélemények szerint akar negyven
szazalékkal is). Szdmos amerikai szakértd ugy véli, hogy
a deficites amerikai kiilkereskedelmen sokat lenditene a
juan jelentds felértékelése, hiszen igy az amerikai ter-
mékek versenyképesebbek lehetnének. Azonban az ol-
cso kinai arukat valdszintileg csak felvaltana a brazil,
mexikoi stb. import a belfoldi termékek helyett.

Mindenesetre Washington tdbb férumon, koztiik
legutobb az éves IMF-kozgytilésen oktdberben is igye-
kezett nyomast gyakorolni Kindra valutdja felértékelése
érdekében. Természetesen gyakran a fejlédd orszdgokat
is rosszul érinti a jiian alulértékeltsége, de ennek csak a



legritkabb esetben adnak hangot. Féleg azon orszagok
érdekeit sérti a szdndékos alulértékeltség, amelyek le~
begtetik valutajukat. Amerika probél tamogatdkat sze-
rezni Kina presszionalasahoz, de sok fejlédd orszagnak
Kina az egyik, ha nem a legfontosabb kereskedelmi
partnere. Igy csak Ovatosan kritizaljdk arfolyam-
politikajat.

A kinaiak azonban nem hagyjak magukat, a sokkte-~
rapia helyett fokozatosan igazitjak ki a renminbif. Ez
azt jelenti, hogy a jiian minddssze 2,2 szazalékpontot
erdsodott a dollarral szemben tavaly nyar 6ta, amikor a
kinai vezetés megsziintette a valuta dollarhoz kotottsé-~
2¢t. A kinai miniszterelnok azt nyilatkozta, hogy ,,ha a
jian nem stabil, akkor katasztréfat hoz Kinara és a vi-
lagra. Ha 20-40 szdzalékkal felértékelnénk a jiiant,
ahogy néhanyan azt szorgalmazzéak, akkor a gyaraink
koziil tobbet be kellene zarni, és a tarsadalmon ziirza-
var lenne urrd.” A kinai jegybank elndke pedig ugy
fogalmazott, hogy a jiian felértékelésének erdltetése a
nyugati orszagok részérdl tulsagosan egyoldala”.
Amerika kozben keményebb eszkozokkel fenyegetdzik.
A képviseldhaz nemrég elfogadott ey torvényjavasla-
tot, amely egyes kinai exporttermékekre vetne ki pétlo~
lagos adét, hogy mellettiik az amerikai piacokon a ha-
zai termékek versenyképesebbek legyenek. Ez a javaslat
azonban még messze van attdl, hogy valdéban torvény-
erdére emelkedjen (a szenatus jovahagydsa és Obama
alairasa is kell hozza).

Az éarfolyamokkal kapcsolatos vita masik fontos as-
pektusa a fejlett vildg monetaris politikdja és annak
kovetkezményei. Mivel a legtobb fejlett orszagban a
kamatlabak mar nulla kdézelében vannak, és kereske-
delmi partnereiket nem tudjak felértékelésre birni, sziik
a mozgastér. Igy a jegybankok sok helyen (példaul
Amerikaban is) a kvantitativ konnyités felé fordultak,
azaz pdtlolagos pénzkinalatot teremtenek. Ez a megno-~
vekedett pénzmennyiség pedig profitébilis helyet keres
maganak a vilaggazdasagban. Mivel ezt a termeld szek-
torban nem talalja, rovid tava befektetések utan néz.
Mikdzben Amerika azzal vadolja a valutdikat tudatosan
gyengitd orszagokat, hogy miattuk fokozodnak az
egyenldtlenségek, addig a fejlédd orszagok valasza az,
hogy az ilyen jellegli extrém monetaris lazitasok a spe-
kulativ tékét a fejlédd orszdgokba dramoltatjdk, és ez
tovabb torzitja a vildggazdasag szerkezetét.

A tékearamlds iranya nem is meglepd, mivel a ka-
matlabak sokkal magasabbak a fejlédd orszdgokban
(Brazilidban példaul az iranyadd kamatlab 10,5 szaza-
1€k). A befektetdk nyugaton hozzajutnak az olcsd pénz-
hez, majd azt befektetik a jol kamatozo fejlédd orsza-
gokban. Ezek a befektetések azonban nem hosszu tavra
sz6lnak, hanem inkabb spekulativ jellegtick. A bearam-
16 téke felnyomja a hazai valuta értékét, a fejlédd or-
szag exportszektora pedig még nehezebben boldogul,
ezért kiillonbozdéképpen igyekeznek megakadalyozni a
spekulativ téke bearamlasat. Sok korméany adokkal fe-
nyegette vagy sujtotta a bearamlo forrd pénzeket. Brazi-
lia nemrégiben megduplazta a kiilfdldi — allampapiro-
kat felvasarld — tOkebefektetésekre vonatkozd adot, és
Thaifdld is addéemelést jelentett be.

A valutaleértékelések pedig folytatddnak: Japan,
Dél-Korea és Tajvan kormanya is beavatkozott az utob-
bi idészakban annak érdekében, hogy valutaik arfolya-
mat a dollarhoz viszonyitva leszoritsak. Amerikaban a
kvantitativ ~ konnyités djabb  hullama  varhato.
Dominique Strauss-Kahn, a Nemzetkozi Valutaalap
igazgatdjanak véleménye szerint az orszagok felismer-

ték, hogy a valutaarfolyam politikai fegyverként hasz-
nalhatd, dm ha valdban alkalmazni kezdik, akkor a vi-
laggazdasag ujboli fellendiilése veszélybe keriilhet, nem
beszélve az intézkedések hosszu tavon is rendkiviil kd-~
ros hatasardl.

Mi lehetne a megoldds ebben a rendkiviil komplex
helyzetben? Bar sokan ugy vélik, hogy a kulcs Kina ke-
zében van, ez nem egészen igaz. Kina valdban sokat
tehetne, de ugy tinik, nem hajlandé engedni a kény-
szernek. Ez pedig érthetd is, hiszen nagyhatalomma
nétte ki magat, akit mar nem lehet sem zsarolni, sem
fenyegetni kovetkezmények nélkiil. Kritikusai azt tana-
csoljak, hogy az exportorientalt ndvekedésrdl fokozato-~
san alljon 4t a belsd kereslet vezérelte ndvekedésre, igy
a jian felértékelése talan nem egyértelmtien a jolét
csokkentésének iranydba hatna, és nem okozna akkora
tarsadalmi elégedetlenséget. A kinai jegybank azonban
nemrég jelentette be a nemzetkdzi pénzvilag nem kis
meglepetésére, hogy kamatot emel, igy a fogyasztds
helyett nyilvan a megtakaritasok novekednek majd.
Tehat nem nagyon hallgat a kiilsé biralokra. Amerikét
szintén nem érdekli, hogy mas orszagoknak milyen és
mennyi kart okoz a tovabbi pénzteremtéssel.

Hogy miként lehetne kilépni ebbdl az 6rddgi korbsl?
Nyilvanvalo, hogy az ardnytalansagok fenntarthatatla-
nok, mert a fejlett orszagok tulzott fogyasztdsat egyre
inkabb a feltorekvd régiok finanszirozzak. A sulypont-
oknak kell elmozdulniuk ahhoz, hogy igazi valtozas
kovetkezzen be. A jiian felértékelése csak tiineti kezelés
lenne. Az igazi megoldds az lenne, ha a fejlett vilag no-
velné a lakossagi megtakaritasok mértékét. Tovabba a
fejlédd orszagok gazdasagpolitikdjaban is valtasra lenne
sziikség, hogy a megtakaritasokrol probaljanak legalabb
részlegesen atdllni a belsd fogyasztasra. Ez nem azt je-
lenti, hogy novekedésiik exportorientdltsaga megsziin-
ne, de biztosan névekedne a nyugatrdl importalt aruk
mennyisége.

A november kozepén Szdulban rendezett G20-
csucstaldlkozd enyhitette a fesziiltségeket. F& témaja
éppen a kompetitiv leértékelés volt, és bar konkrét
eredményeket ezen a fteriileten nem sikeriilt elérni,
hallgatolagos megegyezés sziiletett. Ez talan éppen an-
nak koszonhetd, hogy az utdbbi idében egyre gyakrab-
ban rémlett fel a globalis arfolyamhédboru rémképe.

Mig Amerika elfogadta, hogy Kina sajat beldtdsa
szerinti titemben fogja végrehajtani a jiian felértékelé-
sét, és egyes orszagok korladtozzak majd a t8kebearam-
last, addig a G20 résztvevdi lemondtak arrdl, hogy nyil-
tan elitéljék az ujabb dollarnyomtatasi hullamot Ameri-~
kdban. Kérdéses azonban, hogy globalis szintii gazda-
sagpolitikai egyeztetések hianyaban lehet-¢ tartds a
fegyversziinet.
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