Aradvanyi Péter
Miért l16g ki Kina a sorbal?

Mikézben az infldcio évtizedek ota nem Idtott szintre emelkedett a vildg legtébb
gazdasdgban, az drszinvonal-emelkedés (iteme Kindban évek ota elmarad a
jegybanki célértéktdl. Cikkiinkben megvizsgadltuk, hogy milyen tényezék dllhatnak az
alacsony kinai infldcio hdtterében.

Inflacios folyamatok

Kindban az inflacio jelentésen elmarad a tobbi, globdlisan meghatarozé
gazdasagban tapasztalttol. Mig Kinaban az inflacid marciusban 0,7 szazalékon
alakult, addig az Egyesiilt Allamokban és Japanban rendre 5,0 és 3,2 szazalék, mig az
eurozoéndban 6,9 szazalék volt az aremelkedés éves liteme (1. dbra). A maginflacio
esetében is jelentések a kiilonbségek. Az élelmiszer- és energiaaraktdl megtisztitott
maginflaciés mutatd Kindban 0,7, az USA-ban 5,6, az eurozdénaban 5,7, Japanban

pedig 3,8 szazalékon alakult marciusban.

1. abra: Az inflacié alakuldsa a legnagyobb gazdasagokban
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Kinaban a 2021. elején indult inflaciés hullam lefutasa is eltért a legnagyobb
gazdasagokban tapasztalttol. A jarvany okozta rovid deflacids id6szakot kdvetben az



inflacié Kindban is emelkedésnek indult, de a dinamikdja alacsonyabb volt, mint a
tobbi vizsgalt orszdgban, és mind6ssze 2,8 szdzalékon tet6zott 2022
szeptemberében. Ezzel parhuzamosan a kinai maginflacié csak 2021 els6 felében
mutatott trendszerld emelkedést, juliusban 1,3 szazalékon tet6zott, azéta pedig
fokozatosan csokken. A 2022. évi éves atlagos inflacio is 1,05 szazalékponttal
elmaradt a jegybank altal meghatarozott 3 szazalékos célértéktél. A jegybank is arra
szamitott, hogy az inflacié egyes hdonapokban meghaladja a 3 szazalékot az év
masodik felében.

A sertéshus aranak meredek emelkedése miatt a kinai inflacié 2019. elején felfelé
elszakadt a legnagyobb gazdasagokétol. Az inflacid Kindban a 2019. januari 1,7
szazalékos szintrél gyors emelkedésnek indult és egy évvel kés6bb tet6zott 5,4
szazalékon. A 2019-2020-as inflacids hullam szinte kizardlag az élelmiszerek, azon
belll is a sertéshus aremelkedésének, illetve annak a technikai tényezének tudhato
be, hogy a fejlett gazdasagokhoz képest a kinai fogyasztéi kosarban az élelmiszerek
nagyobb sulyt képviselnek. A 2018-ban kitort afrikai sertéspestis-jarvany soran a
kinai sertésallomany jelentds része elpusztult, aminek kdvetkeztében a hustermékek
aranak emelkedése 87,6, a sertéshusé pedig 135,2 szazalékon tet6zott 2020
februdrjaban (2. dbra). Az élelmiszerar-emelkedés éves lteme a 2019. januari 1,9
szazalékrdl indult és 2020 februarjaban tet6zott 21,9 szazalékon. Bar az
élelmiszerarak dinamikaja eltéréen alakult, végeredményben az arindexek 2019
januarja o6ta kozel azonos mértékben emelkedtek Kindban, az USA-ban és az
eurdzonaban.
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2. abra: A hus és sertéshus éves arvaltozasa a legnagyobb gazdasagokban
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Az alacsony kinai inflacio lehetséges okai

A fogyasztas tovabbra is gyengén alakul Kinaban. A kiskereskedelmi forgalom ugyan
30 szazalékponttal meghaladja a koronavirus-jarvany el6tti értéket (20109.
december), de jelent6sen elmarad a kozéptavu trendtél és 2022 utolsé negyedéve
ota érdemben nem emelkedett (3. abra). Az alacsony fogyasztas mogott az
ingatlanpiaci visszaesés okozta gazdasagi lassulas, valamint a rendkivil szigoru

jarvanykorlatozasok (zéré-Covid politika) allhatnak.

A stratégiai tartalékok fontos szerepet jatszanak az arak stabilizalasaban. Kina
hatalmas mennyiségl készleteket halmozott fel az élelmezési szempontbdl fontos
mezbgazdasagi termékekbdl (rizs, buza, kukorica) és az ipari termelés szamara
nélkilozhetetlen nyersanyagokbdl (szén, kéolaj, vasérc). E stratégiai készleteket a
kormany anticiklikus mdédon az arak stabilizalasara is hasznalja. Példaul a sertéshus
aranak tavalyi évi emelkedése soran tobb, mint 100 000 tonna fagyasztott sertéshust
szabaditottak fel a tartalékokbdl, mig a nyersanyagarak hirtelen megugrasakor a

stratégiai nyersanyagtartalékokkal avatkoztak be.
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3. abra: A kiskereskedelmi forgalom alakuldsa Kinaban
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A megemelkedett termelGi koltségek csak korlatozott mértékben gyliriiznek be a
fogyasztoi arakba. A termel6i arak 2017-2018-ban, illetve 2021-2022-ben latott
emelkedése sem jelent meg a fogyasztdi arakban. A jelenséggel kapcsolatban az
elemzbk két okot azonositanak. Egyrészt, az elemz6k szerint a kinai vallalatok romlé
profitabilitdsa allhat a divergencia mogott, mivel az alacsony fogyasztasi kereslet
miatt nem tudjak atharitani megemelkedett koltségeiket. Masrészt a kinai energia-
és élelmiszerimport6rok dontéen nagy, allami tulajdonban 1évé vallalatok, amelyek
arazasi politikaja szigoruan szabalyozott. Az importarak tulzott emelkedése esetén,
az arstabilitas fenntartasa érdekében, a vallalatok nem haritjak at teljes mértékben
a magasabb arakat, a kiilonbség pedig a vallalatok vesztesége révén az allamkasszat
terheli. Az ilyen és ehhez hasonlé gazdasag-és arszabalyozasi mechanizmusok fontos
szerepet jatszanak a dinamikus gazdasagi novekedésre és alacsony inflaciéra épiilé
tarsadalmi stabilitas fenntartasaban.

A gazdasagélénkités mértéke Kinaban elmaradt a legnagyobb fejlett
gazdasagokétdl. A koronavirus-jarvany okozta gazdasagi visszaesést kovetden a kinai

4/6



gazdasagpolitikai dontéshozdk joval kisebb 1éptéki gazdasagélénkits intézkedéseket
hoztak. A kiilonbség a monetdris politika esetében a leginkabb szembetliné. Mig a
Fed és az EKB nominalisan megkétszerezte, GDP-aranyosan pedig masfélszeresére
bbvitette mérlegét a jarvany kitorését kovetd 2,5 év soran, addig a kinai jegybank
mérlegf66sszege minddssze 13,7 szdzalékkal (5 000 millidrd renminbivel) béviilt
nominalis értelemben, amely GDP-ardnyosan 2,8 szazalékpontnyi csokkenést jelent.

A kinai jegybank a nagyléptékii eszkézvasarlasi programok helyett célzott
hitelprogramokat alkalmaz. A jegybank strukturalis monetaris politikai eszk6zok
révén tamogatja a kormany stratégiai céljait (dekarbonizacid, kornyezeti
fenntarthatdsag, ellatdsi lancok helyredllitdsa stb.). A programok keretein belil a
jegybank a kritériumoknak megfelel8, ujonnan kihelyezett hitelallomany aranyaban
nyujt kedvezményes kamatozasu finanszirozast a kereskedelmi bankoknak. A
strukturalis monetaris politikai eszk6zok révén nyudjtott hitelek allomanya 2022
végén megkozelitette a 6 500 milliard renminbit.

4. abra: Az inflacio energia komponensének éves valtozasa a legnagyobb
gazdasagokban
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A kinai lakossag rendkiviil magas megtakaritasi hajlandosaga is hozzdajarul a
strukturalisan alacsony inflaciéhoz. A kinai gazdasag 2022-ben 3 szazalékkal b6vilt,
amely az elmult kozel fél évszazad masodik legalacsonyabb éves névekedési liteme
(egyedul 2020-ban volt alacsonyabb). A kinai gazdasag novekedési dinamikaja 2010.
ota fokozatosan lassul, amely jelenség hatterében hosszu tavu trendek allnak. A
tavaly mar csokkend létszamu és gyorsan Oregedd kinai tarsadalmat, kiterjedt
szocidlis hdld hianydban, rendkiviil magas megtakaritdsi rata és alacsony fogyasztds
jellemzi. igy a fogyasztas-vezérelt ndvekedési modellre torténé atallas varhatéan a
korabbinal lassabb gazdasagi ndvekedést és alacsonyabb inflaciét von maga utan.

A kinai gazdasagot kevésbé érintette az energiahordozék aranak emelkedése.
Kihasznalva az orosz energiahordozdkra kivetett szankcidkat, az Oroszorszagbal
szarmazo kdolaj, cseppfolydsitott foldgaz és szén behozatala jelent6s mértékben
emelkedett Kinaban, amely érdemben hozzajarult az alacsony inflaciohoz. Mig az
elmilt id6szak soran az USA-ban és az Eurozéndban az inflacid energia
komponensének arindexe jelent6s mértékben nétt, addig Kinaban végig mérsékelt
szinten alakult (4. dbra).

Konkluzio

Az alacsony kinai inflacié feltehet6éen tobb tényez6 egyiittes hatasanak
eredménye. A Vvisszafogottabb gazdasagélénkités és a szigoru korlatozasok
kovetkeztében a fogyasztas jelent6sen elmarad a jarvany el6tti trendtdl, amely a
korlatozasok feloldasa utan sem emelkedett érdemben. Emellett az allami
tulajdonban |év6 vallalatok eredménye révén a kinai gazdasagpolitika tudatosan
haritja at az emelked6 inputkoltségek okozta terheket a fogyasztékrdl az
allamhaztartasra. A stratégiai nyersanyag- és élelmiszertartalékok nem csak az
ellatasbiztonsagot garantdljak, hanem hasznos eszkozként szolgalnak az
aringadozasok simitasara, az olcsd orosz energiahordozdok pedig hozzajarulnak az
inflacidé alacsonyan tartdsahoz.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vildaggazdasdg.hu oldalon 2023. mdjus 18-an.”
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