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A nemzetkozivé valas kihivasai a kinai
fizet6eszkoz szempontjabol*

Gerdces Tamds

A cikk a kinai renminbi (jliian) nemzetkézi haszndlatdnak elterjedését vizsgdlja, kiild-
nds tekintettel a nemzetkézi pénziigyi rendszer multipolarizdciojdra és arra, hogy egy
Uj fizetéeszkoz elterjedése a nemzetkézi pénziigyi forgalomban hogyan befolydsolja
a kis, nyitott gazdasdgok (pl. a magyar) kiilsé finanszirozdsi lehetGségeit. A szerzé
a kinai renminbi (jlian) elterjedése kapcsdn két lehetséges forgatokényvet vdzol,
és a nemzetkézi pénziigyi rendszer egészének fejlédése szempontjabdl arra mutat
rd, hogy a kévetkezé években meghatdrozo lesz az, hogy a kinai gazdasdgpolitika
melyik modell iranydba mozdul el, s vezet-e esetleg ut az egyikbél a mdsikba.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G28, G15, H12, H63, N25

Kulcsszavak: renminbi (jian), hegemdnia, multipolaritds, nemzetkézi pénzigyi
rendszer, konvertibilitas

A dolldr nemzetkozi tartalékdevizaként szolgald kvazi monopdliuma az Egyesiilt
Allamok gazdasagi sulyvesztésével parhuzamosan halvanyul, és mint arra Campa-
nella (2014) felhivja a figyelmet, a nemzetkozi pénziigyi rendszerben egy elnyujtott
multipolarizacids folyamat megy végbe, amelynek soran a nemzetkozi fizetési for-
galomban és a pénzligyi elszamolasokban a dollar relativ sulyvesztésével parhu-
zamosan egyre inkdbb elterjednek az alternativ devizak: a vildggazdasagban zajlé
regionalizalédasnak megfelelen egyfajta pénziigyi regionalizacio is megfigyelhetd
(Gerdces 2016; Feenstra 1998). Az tehat, hogy milyen irdnyba fejlédik a nemzetkozi
pénziigyi rendszer, nagyban fiigg a vilaggazdasagban zajl6 valtozdsoktdl. irasomban
arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy e vildggazdasagi folyamatok kdzepette a ki-
nai fizet6eszkoz, a renminbi (jian)! nemzetkozi hasznédlatanak elterjedése hogyan
hat vissza a nemzetkozi pénziigyi rendszer fejlédésére.?

A renminbi konvertibilitdsa, vagyis szabad hozzaférhet&sége a nemzetkozi tranzak-
cidkban 1996 6ta van folyamatban, de a nemzetkozi fizetési mérleg részét képezé

* Jelen cikk a szerzd nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
alldspontjat.
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1 A kinai fizet6eszkoz hivatalos elnevezése a renminbi, mértékegysége a jiian.

2 A Kinai Népkoztarsasdg gazdasaga az IMF altal hasznalt vasarléerd-paritdson szamolt GDP alapjan 2015-re
utolérte az amerikai gazdasdg méretét, 2009 6ta pedig a vilag legnagyobb exportére (Medeiros da Silva
2016:2).
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t6kemérleg-liberalizacid még ma sem teljes®. A konvertibilitds és a nemzetkoziese-
dés ugyanakkor egymadst csak részben atfed6 folyamatok. A szakirodalomban vita
van arrél, hogy egy csupan ,részben konvertibilis” fizet6eszkéz mennyiben vehet
at globdlis pénzfunkcidkat, a kordbbi tapasztalatok alapjan ugyanis a nemzetkozi
haszndlat a konvertibilitas sziikséges, de nem elégséges feltétele (Ausch 1969:162;
Eichengreen — Kawai 2014: 16 — 18; Subacchi — Driffil 2010; Laurenceson — Ki Tang
2005).

A renminbi a regionalis tranzakcidkban mara az egyik legfontosabb elszamolasi
eszkozzé valt, és ha ez a folyamat a teljes konvertibilitds felé mozdulna el, akkor
a renminbibdl a kovetkezd években nemzetkozi kulcsvaluta, vildgpénz valhatna.
E felvetés mar csak azért sem érdektelen, mert a kinai kereskedelmi halézatoktdl
viszonylag tavoli Kelet és K6zép-Eurdpaban is egyre tobb kormany tervezi példaul
megujuld addssagat renminbiben denominalni.

A kinai jegybank (People’s Bank of China, PBOC) nem véletleniil 2009-ben, az ameri-
kai jelzalogpiacrdl kiinduld vildaggazdasagi és pénziigyi valsag kirobbanasat kovetSen
hirdette meg a renminbi (jian) ,nemzetkoziesedésének” politikajat, s 1épéseket
téve a konvertibilitas iranyaba, felgyorsitotta a t6kemérleg liberalizacidjat (Cohen
2012). A tovabbiakban vizsgalom a jluan elszamolasi funkcidjat a nemzetkozi keres-
kedelemben, a tartalékoldsi funkciot a jegybanki devizaszamlak esetében, illetve
a nemzetkozi pénziigyi tranzakcidkban (mint a kdzvetlen t&ke- illetve portfolio-be-
fektetésekben) megjelend szerepét elemzem. Ez utébbi érinti a t6kemérleg-ma-
veleteket, ezéltal pedig a konvertibilitas kérdését, mig az elsé két funkcid a folyd
fizetési mérleghez kapcsolédd miveleteken keresztil inkabb a nemzetkozi fizetési
forgalomban térténé haszndlathoz kapcsolddik®.

1. A jiian a nemzetkozi kereskedelemben

A renminbi (juan) elszamolasok részesedése a kinai kiilkereskedelemben 2010 6ta
dinamikusan névekszik. Mig a jianban denominalt tranzakciok részesedése 2010
elsé negyedévében alig érte el a teljes kinai kilkereskedelmi forgalom 0,5 szazalé-
kat, 2014-re ez az arany a SWIFT/Bloomberg adatai szerint meghaladta a 35 szaza-
lékot (Zhang — Tao 2014). Mivel Kina sulya a nemzetkozi kivitelben folyamatosan

3 Konvertibilitdson azt a jogot értem, amely szerint egy orszag pénzének birtokosa azt piaci arfolyamon mas
konvertibilis valutara barmikor szabadon atvalthatja. A konvertibilitdsnak azonban vannak fokozatai: teljes
konvertibilitasrdl akkor beszéliink, ha az kiterjed a fizetési mérleg minden tételére, beleértve a folyo fizetési és
tékeforgalmi tételeket is. Korlatozott a konvertabilitas, ha az a folyd fizetési mérlegben szereplé muiveletekre
korlatozédik. Megkulonboztethetiink tovabba kiilsé és belsd konvertibilitast, amennyiben a korlatozas csak
a devizabelfoldi vagy csak a devizakulféldi tulajdonosokra vonatkozik. Jegybanki konvertabilitasrdl akkor
beszélink, ha kizardlag a jegybankok kozotti forgalomban érvényesil maradéktalanul a szabad atvéltas
(Ausch 1969:144).

4 Utdbbi kapcsadn érdemes megjegyezni, hogy az IMF 2016. oktdberi hatallyal djrastlyozta a nemzetkozi
elszamolasi egységként hasznalt SDR-kosar devizaardnyat, amibe el6szér kerilt be a renminbi (jian) is.
A 2020-ig tartd finanszirozési periddusra a maga 10,9 szazalékos sulyaval a dollar (41,7 szézalék) és az euro
(30,9 szédzalék) utdn a harmadik legfontosabb devizatag az SDR-kosarban.
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emelkedik, ezért mindennek szamos hatasa van a nemzetkozi elszamolasokban is.
A jlianszamldk elterjedésének dinamikajabol az latszik, hogy a 2009-es valsag fordu-
I6pontot jelentett. Ennek oka, hogy a globalis likviditasi valsagban Kina kilkereske-
delmi partnerei nem jutottak hozza megfelel6 mennyiség(i dollarhoz (Eichengreen
— Kawai 2014:18). A vélsag dltal leginkabb sujtott hdnapokban a bankok leallitottak
a kifizetéseket, igy nem lehetett megfelel6 mennyiségl hitelhez jutni a kereske-
delmi tranzakciék lebonyolitdsahoz. Mindez sulyosan érintette a kinai exportot,
hiszen az orszag hagyomdanyos felvevépiacai |ényegében forrassziikébe keriltek,
nem tudtak nemzetkoézi szamlakat dollarban kidllitani. Az exportpiacok besz(kilése
miatt a globdlis valsag erGsen éreztette hatasat a merkantilista névekedési modellt
kovetd Kindban. Emiatt a kinai kormany és a jegybank vélsagkezelésének egyik elsé
intézkedéseként likviditast biztositottak a fontosabb kereskedelmi partnereiknek.
Kina ugyanakkor nem akarta sajat devizatartalékait korlatlanul a partnerek rendel-
kezésére bocsatani, ezért inkdbb a renminbi (jian)-kifizetések és a nemzetkozi szam-
lakidllitas terén vezetett be kdnnyitéseket. 2009-ben 6t kijelolt tartomanyi kdzpont®
véllalata kapott kilénleges engedélyt arra, hogy az ASEAN-irdnyu kereskedelemben
juanban allithassanak ki és fogadhassanak el szdmlakat. 2010-ben a szabdalyozast
Kina 20 tartomanyara terjesztették ki, és mara Kina barmely teriletén miikodé valla-
lat nemzetkozi kereskedelmi ligyleteihez hasznalhatja sajat fizetGeszkdzét (Medeiros
da Silva 2016:4). A regiondlis kereskedelmi integracid szorosabbra f(izése érdekében
2010-ben Kina és az ASEAN tagallamai szabadkereskedelmi megallapodast kotottek
(Campanella 2014:10).

A kinai jegybank szerepe ekkortél n6 meg igazén a regionalis elszdmoldsokban.
Bar még az ACFTA (a Kina és ASEAN orszagok kozotti szabad kereskedelmi Gvezet)
partnerorszagainak tobbsége — ahogy maga Kina is — a dollar arfolyamahoz koti sa-
jat devizajat, a legtobb helyen mar tervbe van véve, hogy ha Kina atall a szabadon
lebeg6 arfolyamrendszerre, akkor a tovabbiakban a jlilanhoz fogjak kotni devizajukat.
A cél egy valutakigyd létrehozasa a renminbi (jlian) koril, ami a regionalis kereske-
delmi integraciét kapcsolnd 6ssze egy laza kot6désli monetdris egylittmikodéssel
(Campanella 2014:4 — 11; Eichengreen — Kawai 2014:18).

A kinai jegybank szerepe tehat fokozatosan névekszik a regiondlis tranzakciokhoz
sziikséges likviditas biztositdsaban. A regionalis kereskedelmi integraciét ugyanakkor
némi aszimmetria jellemzi. A kinai kiilkereskedelmen belil a jiian alapu elszdmo-
las f6leg az importoldalon jelentkezik, a jianban kidllitott szdmlak 80 szazaléka
ugyanis a behozatal sordn keletkezik, mig a kiviteli suly a szamlazason belil csupdn
20 szazalék. Ennek els6dleges oka, hogy a szamlat kidllitd vallalatok tobbsége kinai
cég Hongkongban bejegyezve, amelyek csupdn papiron exportaljak aruikat dolla-
rért Hongkong felé, majd renminbiért cserébe visszaimportaljak Kinaba (McCauley
2011).

® Guangzhou, Sencsen, Sanghaj, Zhuhai és Dongguan.
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2. A jlian a jegybanki tartalékok kozott

A kinai jegybank er6feszitése a renminbi nemzetkozi hasznalatara megjelenik a jegy-
bankok kozotti egylittmiikédésekben is. A PBOC 2008 6ta kot bilateralis deviza-
csere megallapodasokat mas allamokkal, kozvetlenil biztositva renminbi-forrast
a tars-jegybankok szdmara (Campanella 2014:7). A bilateralis megallapodasok de-
vizacsere (devizaswap)-ligyletekre vonatkoznak, vagyis a megéllapodasban részt
vevl jegybank sajat devizajat — a szerz6désben meghatdrozott keretig és idGtavra
—renminbire cserélheti®. Arrdl egyelSre nincsenek hivatalos statisztikak, hogy hany
allam és mekkora mennyiségben hivott le pénzt a létrehozott keretbdl, ahogy azt
sem tudjuk pontosan, hogy a renminbi mekkora aranyt képvisel a jegybanki devi-
zatartalékok kozott”. A bilateralis devizacsere-megallapodasok viszont nyilvanosak,
ennek készonhet6en, ha ezek pontos pénziigyi hatasait nem is, de a PBOC altal
kotott megallapodasok tartalmat nyomon tudjuk kévetni.® A megéllapodasok fold-
rajzi kiterjedtsége kevésbé koncentralédik a dél-kelet azsiai régidra, sokkal inkdbb
szolgalja a monetaris likviditas széleskorl elterjedését Latin-Amerikatdl Eurdpan
és Oroszorszagon at Azsidig. Az Egyesiilt Allamokkal viszont nincs érvényben ilyen
megallapodas, ami a nemzetkozi pénzligyi rendszer multipolarizacidjaval van 6sz-
szefliggésben.

A PBOC altal kialakitott globalis keret teljes mérete nagyjabdl 500 millidrd dollar,
amibdl kovetkeztethetiink tobbek kozott arra, hogy a vilag jegybankjainak teljes
mérlegféosszegén belll a renminbi-tartalékok ardnya legfeljebb 5 szazalékot kép-
viselhet. A legnagyobb kerettel természetesen a kdzvetlen kereskedelmi partnerek
rendelkeznek, igy Dél-Korea és Hongkong®.

5 A bilateralis devizacsere megéllapoddsban részt vevs orszagoknak elényds, hogy sajat pénzikért tudnak
kulfoldi drut vasarolni, ami a barteriigyletek fontos alternativdja abban az esetben, ha a konvertibilis
kulcsvalutdbdl hiany van a pénzpiacokon. Ez volt a helyzet a 2009-es vélsdg idején a dollar likviditas szlike
miatt. A konvertibilis devizatartalékkal rendelkezd partnernek, ilyen a kinai jegybank, azért érheti meg ilyen
bilaterdlis megallapodast kétni, mert (1) kiterjesztheti sajat pénzének nemzetkozi hasznélatét, (2) nem kell
attdl félnie, hogy visszaesik az exportja azokban az orszagokban, ahol nem all rendelkezésre megfelel
mennyiségl konvertibilis deviza, (3) sajat konvertibilis devizatartalékait kiméli. Hasonlé megallapodasok
voltak érvényben az 1931-es vildggazdasagi valsagot kovetden, illetve 1945-50 kdzott, amikor a nemzetkozi
kereskedelem fenntartasahoz nem volt elég konvertibilis deviza a fizetési forgalomban (Ausch 1969:146-147).

7 Az SDR-kosarba kertilést kdvetSen hivatalosan is tartalékdevizanak szamit a jegybanki mérlegben. Ugyanakkor
mar most is rendelkezésre allnak becslések a jian mérlegen bellli ardnyardl, amit a témaval foglalkozo
szamitasok alapjan a nemzetkozi tartalékok kevesebb mint 5 szazalékara becsulhetlnk.

8 Pl. 2013 szeptemberében kotott a Magyar Nemzeti Bank és a People’s Bank of China kétoldalu 10 milliard
juan (1,6 millidrd dollar) névértékii bilateralis devizaswap (devizacsere)-keretmegdllapoddst. Mint azt az
MNB (2013) tanulmanya kiemeli, két szempont miatt is fontos Magyarorszag szdmdra a BSA: egyrészt
elGsegiti a két orszag kozotti kereskedelmi kapcsolatok tovabbi fejl6dését, masrészt a pénziigyi stabilitasi
kockazatok mérsékldését eredményezi. Utdbbival kapcsolatban az MNB arra hivja fel a figyelmet, hogy
a jegybankok kozotti devizaswap-megallapodasok érdemben javithatjak egy orszag kockdazati megitélését,
mert a jegybankok piaci turbulencia esetén kdnnyen tudnak kulfoldi devizaforrashoz jutni. Raadasul a swap-
keretmegallapodds puszta megléte erds elkotelezettséget jelent a kiilfoldi devizat nyujtd jegybank részérél.
Forras: https://www.mnb.hu/letoltes/kina-swap.pdf

920 milliard dollart meghaladé kerettel rendelkezik Oroszorszag, Kanada, Svajc, Ausztralia, Brazilia, Malajzia,
Szingapur és az Egyesiilt Kiralysag is. Az Eurdpai Kozponti Bankkal egy 56 millidrd dollaros keretrél tortént
megallapodds, ami a kozosség vilagkereskedelemben betoltott sulyat tekintetbe véve nem szamit nagynak.
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Felmerilhet a kérdés, hogy a PBOC miért bilateralis alapon szervezi meg a renmin-
bi-tartalékolast a jegybankok szamara, és miért nem hasznalja ki jobban a multi-
lateralis intézmények nyujtotta lehet6ségeket. A kérdés részletesebb kifejtésére
a nemzetkodzi finanszirozdssal kapcsolatban érdemes kitérni.

3. A jian a nemzetkozi tranzakciokban

Kina a 2001-es WTO-tagsaga ota fokozatosan halad a nyitott t6kemérleg felé, amire
az orszag egyébként kotelezettséget is vallalt. A liberalizacios folyamat ugyanakkor
lassunak és szerkezetileg aszimmetrikusnak tekinthetd. Kawai (2014) a ,t6kemér-
leg egyszer( konvertibilitasanak” (basic capital account convertibility) nevezi azt
a komplex szabdlyozéi mechanizmust, amelyben a kinai jegybank a folyd fizetési
mérleg konvertibilitdsan feliil egy kvétarendszeren keresztiil korlatozott hozzaférést
enged a t6kepiachoz, és amiben a renminbiben jegyzett kilfoldi befektetéseket egy-
re inkabb elfogadja. A kvétarendszer egyik jellemzdje, hogy a hosszabb futamidejl
(z6ld vagy barnamez@s) kozvetlentGke-befektetéseket (FDI) preferaljak a révidebb
tavl — részvénypiaci tranzakcidokhoz kapcsolédd — portfélié-befektetésekkel szem-
ben. Az FDI kategdrian belul emelkedik a renminbiben denomindlt dllomany sulya®.
Utdbbiakat viszont limitadltabban engedélyezi, azon belil is a forrétéke-mozgasokat
igyekszik kiszlirni a jegybank. Kawai (2014) szerint Kina egyel6re nem torekszik
a teljes konvertibilitasra, mert egy gyors és egyoldalu atallas a jelenlegi gazdasagi
modelljének alapjait veszélyeztetheti. Hosszabb tavon inkdbb az a kérdés, hogy
meddig maradhat fenn a csupan részlegesen nyitott tékemérleg (amelyben néhany
portfolid- és egyéb t6kemdlveletet engedélyhez kdtnek), illetve hogy beldthatd idén
belll Iétrejon-e a teljes konvertibilitas a fizetési mérleg (azon belil is a t6kemérleg)
liberalizaciojaval. Mint emlitettem, a nyitas szerkezetét és lefutdsat a kinai gazdasag-
politika, azon belil is leginkabb a kinai jegybank szabja meg!'. A kinai gazdasagpoli-
tika egyik alapvetd célja a fejlett orszagokhoz torténé felzdrkdzas. Ennek érdekében
a szabdlyozé igyekszik a nemzetkozi vallalatokkal kialakitott kapcsolatokon keresztiil
szélesiteni a kinai cégek hozzaférését a kulfoldi t6kéhez és a legfejlettebb termelési
technolégidkhoz.

A kinai szabdlyozo képes arra, hogy a méretgazdasdgossagi el6nyokbél fakaddan
szigoru feltételeket tamasszon a nyugati t6kebefektetésekkel szemben, ezéltal els-
segitve sajat vallalatainak a globdlis értéklancokon beliil egyre magasabb szinten
torténé szakosodasat. Ezek a feltételek legtdbbszor arra iranyulnak, hogy a behozott
technoldgiat a kinai gazdasagi infrastruktiraba kell agyazni, ami felgyorsitja a hazai
és kulfoldi vallalatok kozotti technoldgiatranszfert. A gazdasagpolitikai eszkozok kozil

9 A renminbiben jegyzett allomany a teljes Kinai Népkoztarsasag teruletén befektetett FDI-dllomany
harmaddra nétt 2014-ben (Eichengreen — Kawai 2014).

1 Maganpiaci szerepl6knek kisebb a befolyasuk, mint a dollar vagy a font nemzetkozi elterjedése kapcsan
volt torténetileg megfigyelhetd.
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a legfontosabbak a tulajdon megosztdsara, példaul vegyesvdllalati kooperacidra,
illetve a kereskedelmi mérlegre vonatkozé piacvédelmi (importkiegyenlitd), illetve
a helyi tartalom aradnyara vonatkozo el6irasok (Liu — Dicken 2006). A Kinai Népkoz-
tarsasag azon kevés orszagok kozé tartozik, amely belsé adottsagainak kdszonhet6en
megteheti, hogy szigoru feltételekhez koti a kilfoldi kdzvetlen téke bedaramldsat,
hiszen bels6 piacanak mérete mellett az infrastruktira min&sége, példaul a mun-
kaerd képzettségének foka és dranak relativ alacsony szintje vilagviszonylatban is
felértékelte a kinai befektetéseket.

Ugyanakkor a kulfoldi vallalatok kinai bedgyazéddsa sem mentes az egyensulyta-
lansdgoktol. Mivel itt az allami szabdlyozasnak van meghatarozo szerepe, amit Liu
— Dicken (2006:1238) , kotott bedgyazddasnak” (obligated embeddedness) nevez,
a t6kemérleg liberalizacids folyamata soran aszimmetria alakult ki. A Kindba iranyuld
t6kebefektetéseket (RMB-FDI) szigorubb szabalyok kotik, mint a kinai t6kekihelye-
zéseket (RMB-0DI)*2. Ugyanakkor a féloldalas liberalizaciét a 2015 végén vératlanul
kialakult t6kepiaci panik, illetve az azt kdvetd, hirtelen megugro tékekidaramlds meg-
zavarta®®. Mindez megjelent a kinai fizetésimérleg-adatokban, a t6kekimenekités
példdul a devizatartalékot kdzel 500 milliard dollarral apasztotta. A kinai gazdasagpo-
litika szamara rendkivil fontos tanulsaggal szolgalt a t6kemenekiilés ilyen varatlan és
volumenét tekintve a korabbiaknal jelentGsebb hatasa, ami a t6kemérleg kidramlasi
oldalat érint6 tovabbi reformfolyamat lassitasat, esetleges felfliggesztését, illetve
a ki- (RMB-0DI) és bedramlas (RMB-FDI) szabalyainak szinkronba hozatalat vetiti
el6re.

A kilfoldi befektet6k és értékpapir-kibocsatdk szamara a renminbi (jian)-alapu
deviza- és kotvénypiaci hozzaférés egyelSre limitalt. Mind a részvények, mind
a kotvények esetében létezik egy anyaorszagi (onshore) és egy anyaorszdgon ki-
vili, ugynevezett ,tengerentuli” (offshore) piac. Az onshore és az offshore piacok
eltérd jogi fennhatdsag ala esnek, és a két piacon kiilon arfolyamjegyzéssel, eltéré
arfolyamalakitasi szabalyok mentén torténik a kereskedés és kibocsatas. A jegybanki
szabalyozas a belfoldi onshore piacra vonatkozik, amely kapitalizacidjat tekintve
mindkét értékpapir szegmensében nagyobb — egyben likvidebb és mélyebb - mint
az offshore piac', bar a szerepl6k tobbsége jellemzéen kinai dllami intézmény vagy
vallalat. A jegybank mindkét piacon nyiltpiaci mlveletekkel beavatkozhat. Az onsho-
re piac esetében ez szabalyozottan mikodik az arfolyamsav védelmében, az offshore
piacon mérlegelés fliggvénye.

12 A renminbi hasznalatat mind a Kindbdl kidramlé kozvetlent6ke-befektetések (Renminbi Outward Direct
Investment Scheme, 2011 januarjaban), mind pedig a Kindba bearamld FDI kapcsén (Renminbi FDI scheme,
2011 oktdébere) egy egyszer(sitett engedélyezési eljarashoz kototték.

132015 nyaran a sanghaji tézsde A-részvényei kapitalizacidjuk harmadat veszitették el egy honap leforgasa
alatt, aminek hatdsara a belfoldi téketulajdonosok egy része az anyaorszégon kiviilre, féleg Hongkongba
vagy mas kornyezd pénzpiaci kdzpontba mentette at eszkozeit.

4 Az onshore piachoz képest az offshore-piacon kisebb mértékben allhat rendelkezésre renminbi-likviditas,
ami az offshore renminbi-arfolyaméban (az offshore rovid kamatok szintjében és az onshore-offshore
arfolyam kulonbségben) is megjelenhet (Laddnyi et al. 2016: 6)
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A kulfoldi rezidensek jelenleg nagyobb ardnyban még csak az offshore piacon vannak
jelen, bar a 2011 6ta bevezetett konnyitéseknek (RMB-FDI) kbszonhetSen latvanyo-
san nd a szamuk a belfoldi piacon is. Az onshore piacok tovabbra is részben zartak,
az itteni tranzakcidk engedélyhez kotottek?. A konvertibilitas ebben a szegmensben
tehat nem érvényesil maradéktalanul, a kinai t6kemérleget érinté miveleteket
engedélyhez kotik. Az offshore piacon viszont értelmezhet6 a konvertibilitds: itt
a jegybank kozvetlen joghatdsagan kiviil térténnek a piaci mliveletek, amelyek
keretében a maganbefektet6k szabadon kereskedhetnek renminbi-eszkozeikkel
a tézsdén, példaul Hongkongban. A PBOC biztositja ugyanakkor ehhez is a megfe-
lel6 likviditast azaltal, hogy renminbi-forrast biztosit az adott offshore kdzpontban
mUikodd elszdmoldbanknak, ami aztdn maga bocsathat ki renminbi-eszkozoket és
vezethet renminbi-szdmlat. Ennyiben attételesen van befolydsa az offshore-piaci
likviditdsra.

A konvertibilitas kialakitasa szempontjabdl fontosak az offshore piacok, hiszen az
itteni tranzakcidk hatdssal vannak a csak részben nyitott onshore piacokra. Minél
kdzvetlenebb a kapcsolat, akar ha a szabalyozas, akar ha a befektetdi kdlcsénhata-
sokat nézzik, anndl inkdbb kialakul egy arfolyam-konvergencia a fragmentalt piacok
kozott. Siité (2016) szerint példaul a kotvénypiacok esetében tartds egymas mellett
mUkodés figyelheté meg mar egy ideje.

A kinai t6kepiaci szabdlyok harmonizacidjat, vagyis az anyaorszdgba irdnyuld tranz-
akcidk fokozatos liberalizacidjat a részvénypiacok esetében tekinthetjik a leginkabb
el6rehaladottnak. A hongkongi és sanghaji t6zsdék a két legnagyobb és legforgal-
masabb renminbi-eszkdzok kereskedését lebonyolitd platformok, amelyek kozott
2014-ben indult meg az 6sszekapcsolddds, amihez 2017-re a sencseni tézsde is
csatlakozik'®. Az integraciéval a vilag masodik legnagyobb kapitalizacioju kereske-
dési fellilete fog létrejonni. A ,,Shanghai-Hong Kong Stock Connect” a kinai t6kepi-
ac megnyitdsa szempontjabol mérféldkének tekinthetd, ennek keretében ugyanis
kilfoldi intézményi befektet6k meghatarozott kereten beliil elérhetik a belsé kinai
t6kepiacot. Az 6sszekapcsoldssal kiilfoldi rezidensek hongkongi brékereken keresz-
tul kdzvetlendl elérik a sanghaji tézsdén jegyzett kinai vallalatok A-részvényeit, és
forditva, kinai befektet6k is konnyebben kereskednek anyaorszagi brékereiken ke-
resztlil a Hongkongban bejegyzett nemzetkozi vallalatok H-értékpapirjaival. A tavaly
indult integracio kozvetlen pénzpiaci hatasa, hogy az A és a H-részvények arfolya-
mai kozeliteni kezdtek, illetve az egyik t6zsdén zajlé pénzpiaci folyamatok egyre
kdzvetlenebbil kihatnak a masik piacon forgd véllalatokra is. Ez leginkdbb a belsé
kinai t6kepiacot érinti, amely a fokozatos nyitdssal egyre kozvetlenebb mdédon keriil
kapcsolatba a nemzetkdzi pénzpiaci folyamatokkal.

= példdul a kotvénykibocsatas esetében kinai hitelmingsitéssel is koteles ellatni a kibocsatd az értékpapirt.
16 http://www.portfolio.hu/vallalatok/hamarosan_letrejohet_kina_masodik_legnagyobb_tozsdeje.235888.
html
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A devizapiacinal is kdozvetlenebb hozamkonvergencia alakult ki tavaly a két egymas
mellett mikodé kotvénypiacon, a kiilfoldiek altal hasznalt, Hongkongban kibocsatott
Dim Sum (offshore) és a belfoldi t6kepiacon forgd, adott esetben szintén kulfoldi
kibocsatoétdl szarmazo Panda (onshore) kotvények kozott. Az onshore piac egyelGre
mind befektet6i, mind kibocsatoi oldalrdl szlikebb kor szamdara érheté el, ez ugyanis
a zartabb. Az onshore piacon f6leg kinai allami vallalatok, hitelintézetek, s6t akar
allami intézmények vannak tulsulyban a kibocsatdk kozott. Ezzel szemben az offs-
hore kotvénypiacon eddig tobb volt a nem kinai rezidens kibocsaté. Az els6 nyugati
nagyvallalat, amely Dim Sum-kotvényt bocsatott ki 2010 augusztusaban, a McDo-
nald’s volt, amely a kinai terjeszkedéséhez szerzett be renminbit Hongkongban.

A két piac kozeledése mogotti tendencia a 2011-t6l kezd6d6 onshore piaci nyi-
tasra vezethet§ vissza. Az onshore piacon egyre tobb kiilfoldi befektet6 bocsat ki
kotvényeket. 2010 el6tt f6leg szupranacionalis intézmények?’, illetve jegybankok
voltak a kibocsaték, de 2011 6ta a megfelel6 engedéllyel rendelkezd intézmények
hasznalhatjak az onshore piacot t6keemelésre. Ennek kdszonhet&en folyamatosan
nd a kilféldi kibocsatok jelenléte a pandapiacon, amivel parhuzamosan az offshore
piacon csokken a kiilfoldi kibocsatasok szdma (2015-ben 40 szazalékkal csokkent).
A szuverén kibocsatok kozll Dél-Korea jelent meg els6ként pandakotvénnyel 2015
végén, 2016 nyaran pedig Lengyelorszag is bejelentette, hogy 450 millié dollar érték-
ben pandakotvény kibocsatasara adott megbizast. Bar egyel6re még kisszdmuak és
alacsony értékiek ezek a kibocsatasok, a szuverén pandakibocsatasok novekedésé-
bél arra kdvetkeztethetiink, hogy hosszabb tavon a renminbi alapu finanszirozasnak
nagyobb lesz a jelent6sége az allamaddssag-kezelésben?®,

4. A valsagkezelés

Tanulmanyomban kikertlhetetlen a kérdés, hogy miért nem fejez6dott be eddig az
integracio az onshore és az offshore devizapiacok kozott, amivel a renminbi tranz-
akcidk teljesen konvertibilissé valhatnanak. A kérdést részben mar megvélaszoltam
a gazdasagpolitika felzarkozasra vonatkozo intézkedéseinek bemutatdsaval. Van
ugyanakkor egy masik fontos, a geopolitikai érdekekt6l sem mentes szempont, ami
az utdbbi években a nyitas folyamatat lassitotta, és ami miatt a tékemérleget érinté
szabdlyok egy része varhatéan fennmarad még egy ideig.

Bar a 2009-es vildggazdasagi valsag a liberalizalds iranydba mozditotta el a kinai
gazdasagpolitikat, az akkori valsagkezelés néhany eleme mégis nem kivant kovetkez-

7 A Vildgbank-csoporthoz tartozé International Finance Corporation (IFC) és az Azsiai Fejlesztési Bank (ADB)
voltak az elsé nemzetkézi kibocsatok a 2000-es években (Siitd 2016:2).

8 Erdekes, hogy a magyar kétvénykibocsatds 2016. dprilis 14-én Hongkongban tortént 140 millié eurénak
megfelel§ jelképes Gsszeggel (nagyjabdl 1 millidrd jlian). A tranzakcidt kévetéen a hazai kormanyzat azt
a jelzést adta le, hogy a befektet6k tesztelésére szolgald kis 6sszegl kibocsatast egy nagyobb kovetheti
a Panda piacon a kinai intézményi befektet6k megnyerésére.
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ményekkel jart, az azéta hivatalba lépett Uj kinai kormanyt a reformfolyam sulypont-
jainak atgondolasara 6sztonozve. 2009 és 2013 kozott a kinai kormanyzat egy 586
millidrd dollarnak (4 000 milliard juannak) megfelel$ gazdasagélénkitd programot
inditott, amivel parhuzamosan a jegybank is monetaris lazitasba kezdett (csokkentet-
te a betéti és hitelkamatokat, valamint extra likviditashoz juttatta a bankrendszert).
A Teng Hsziao-ping altal 1979-ben meghirdetett ,Reform és Nyitds” négy évtizede
Ota a legnagyobb monetdris és fiskdlis lazitas vette kezdetét. Bar az orszag netto kul-
s pénzligyi pozicidja er6s maradt ahhoz, hogy a stimulushoz sziikséges forrasokat
a mintegy 3 300 milliard dollaros tartalékbdl fedezni tudjak, ennek ellenére a gaz-
dasdgi szerepl6k egy részénél, f6leg a bankrendszerben, de részben a haztartasok
és az 6nkormanyzatok, valamint az épitGipari vallalatok kérében sulyos pénziigyi
egyensulytalansagok alakultak ki.

A megélénkil6 beruhazasokon keresztil tulf(totté valt a gazdasag, amibdl szam-
talan tarsadalmi és gazdasagi fesziiltség keletkezett. A beruhazasokat ugyanis az
allami intézményrendszer vertikumain keresztiil, allami felligyelettel m(ikoédé hi-
telintézetek finansziroztak?, s javarészt allami épitGipari vallalatok hajtottak végre
infrastrukturalis beruhazasokat énkormanyzatok megrendelésére. Noha erésen
ellenérzott csatornakon keresztiil zajlott a folyamat, mégsem alakult ki az az intéz-
ményi visszacsatolds, ami a bankokat a toxikus eszk6zok felhalmozasatdl megdvta
volna vagy racionalizalni lett volna képes az 6nkormanyzati forraselosztast (Csanddi
2013). Emiatt egy terlletileg rendkivil egyenlétlen — a politikai alkuhelyzet altal
meghatarozott — infrastrukturafejlesztési modell jott 1étre.

Bar a bankrendszerben felgyllemlett tetemes mennyiségl rossz hitel kezelését
a jegybank id6vel megkezdte, eddigi intézkedései felemds eredménnyel jartak.
Példaul a hitelkihelyezés szigoritdsa az informadlis ,arnyékbankrendszer” irdnyaba
terelte at a t6keallokacid sulypontjat (Komlossy et al. 2015:142; Csanddi és Liu
2012). A masik probléma, hogy bar az orszag kilsé nettd pénziigyi pozicidja a tete-
mes devizatartalékanak koszonhet6en stabilnak tekinthetd, a gazdasagi szerepl6k
tobbsége — kiilonosen a haztartasok, vallalatok és az 6nkormanyzatok — az elmult
években tetemes addssagot halmozott fel és mindegyikulk netté hitelfelvevévé valt?.
Emiatt a teljes bels6 addssdgdllomany 2014-re a GDP 300 szazaléka kdzelébe ug-

19 Az 6sztonzécsomag pénzelosztasa kisebb ardanyu allami kdzponti elosztassal és nagyobb aranyu allami banki
csatornakon és pénzigyminisztériumi kotvényeken keresztiil tortént. A preferaltak a nagy és allami vallalatok
voltak. Ami az elosztas aranyait illeti, a kozponti eréforrasok elosztasa alacsonyabb, a banki forrdsok aranya
nagyobb, a helyi banki forrasok ardnya még nagyobb volt, és megjelentek az ,,arnyékbankrendszer”
csatornain keresztil juttatott pénzek (Csanddi — Liu 2012).

2 Fgleg a vallalati maganaddssag n6tt meg, Garcia — Herrero (2015) szamitasai szerint a cégek negyedénél
az Uzemi eredmény (EBITDA) nem fedezi a kamatfizetési kotelezettségeket, ami csédhulldmot vetit el6re
(Garcia — Herrero 2015:11). Bar a kozszféra addssdga mérsékeltnek tekinthetd (a GDP 55 szazaléka), Garcia-
Herrero szerint az énkormanyzatok esetében komoly kockazatot jelent, hogy rovid lejarati addssaghbol
finansziroznak hosszu futamidejli beruhazasokat, és az atlagos 4-5 szazalékos hitelkamatokhoz képest 6-8
szazalékon kénytelenek finanszirozni adéssagukat.
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rott, ami Japané utdn a masodik legmagasabb szint Azsidban, s esetleges bedélése
iszonyatos karokat okozhat a gazdasagban?'.

A vdlsagkezeléshdl keletkez tulflitottség levezetésére, Kina a hiteltulkinalat miatt
kialakult épit6ipari kapacitasfelesleghez keres, illetve teremt kiilpiaci keresletet.
Ehhez az épitGipari vallalatok szdmara kell Uj infrastrukturalis beruhdzasokat elin-
ditani, amit a kinai kormanyzat — a korabbi teriiletfejlesztési egyenlGtlenségek miatt
—igyekszik a belsé terlletek iranyaba (Gyuris 2015), de akar a Kinai Népkoztarsasag
teruletén kivillre terelni (Matura 2015). Utdbbival pedig egyre erdsebben jelentkezik
a gazdasagpolitikai prioritasok kozott a tékekivitel kérdése.

A t6keexport altaldban Osszefligg a nemzetkdzi pénzigyi rendszer miikodésével,
sGt, azon tul, a szélesebben vett geopolitikai érdekekkel. Matura (2015) szerint
Kina parhuzamos intézményi struktura kiépitésébe kezdett, mivel a legtébb nem-
zetkozi fejlesztési alap angolszasz és eurdpai befolyds alatt miikodik. Peking példaul
az ACFTA pozitiv tapasztalatai nyoman egy szélesebb szabadkereskedelmi halézat
létrehozdsat preferalja, amit az Azsiai és Csendes-dceani Szabadkereskedelmi meg-
allapodas (FTAA) keretében hoznak tet ald 2013 6ta, illetve az Egyesiilt Allamoknak
a Csendes-6ceani térségben megjelend torekvéseivel szemben a Regional Compre-
hensive Economic Partnership (RCEP) szabadkereskedelmi megallapodason keresztil
igyekszik mas regionalis nagyhatalmat, példaul Indiat érdekszférajaba integralni.

A kinai t6keexport jellemz6en a nyersanyag-kitermeléshez, infrastrukturafejlesztés-
hez, logisztikdhoz és a tdvolsagi kereskedelemhez kapcsolddik, vagyis 6sszességében
azokhoz az ipardgakhoz, amelyeket a 2009-ben beinditott valsagkezelés egyszer mar
célba vett. Az egyik legfontosabb infrastrukturafejlesztési projekt az ,Uj Selyemut”,
vagy mas néven, ,Egy Ut, egy Ov” projekt (Nolan 2012). A ,Selyemut Alapba” Kina
eddig 40 milliard dollart fektetett, ennek 65 szazalékat a devizatartalékok terhére,
a tobbit pedig a 400 millidard dollaros alaptékével létrehozott allami befektetési
alap, a China Investment Corp., illetve a kinai Eximbank és a Kinai Fejlesztési Bank
fizette be (Trebitsch 2015).

A nemzetkozi infrastrukturalis beruhazasokat finanszirozd intézmények koziil a két
legfontosabb a 100 millidrd dollaros alaptSkéjl Azsiai Infrastrukturalis Befektetési
Bank (AlIB), illetve az ugyanekkora alapt6kével 2014-ben a BRICS-orszagokkal ko-
z6sen feldllitott sanghaji kdzpontu Uj Fejlesztési Bank (BRICS New Development
Bank). Ezeken kivll Kina szdmos egyéb finanszirozé intézményben érdekelt, példaul
a latin-amerikai fejlesztéseket bonyolitd Inter-American Development Bankban.?
A pekingi kdozponttal m(ikodd AlIB alaptékéjének felét Kina fizeti, de ennek ellenére

2 Egyel6re csak becslések allnak rendelkezésre a nem teljesit6 hiteldllomany feltételezhet6en emelkedd
aranyarol (Konlossy et al. 2015:136—-139). A kockazatokat ugyanakkor csokkenti, hogy az addssagallomanyt
nem kilfoldi devizaban, hanem helyi pénzben jegyzik, ezért a jegybanknak széles a mozgastere az
adossagleépités elGsegitésére. http://bruegel.org/2016/04/chinese-banks-the-way-forward/

22 http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2015/03/17/uj_selyemut_kina_uj_megaprojektet_keszit_el
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nincs az IMF/Vilagbank déntéshozataldra jellemzd vétdjoga. Bar alaptbkéje a wa-
shingtoni szervezet alapt6kéjének csak felét éri el, regiondlis, vagy akdr bilaterdlis
Osszevetésben helyenként komoly konkurenciat képes tdmasztani. Az AlIB szamos
infrastrukturafejlesztéshez kapcsolddé projektet finansziroz, amivel nem kevés
geopolitikai érdekdsszelitkdzést general. Kelet-Kdzép-Eurdpdban, illetve a Balkanon
vasuti, kozuti, hid-, s6t kikot6fejlesztéseket bonyolit le.

A kinai t6ke aramlasi iranya foldrajzilag tovabbra is koncentralt, a t6kekivitel 70 sza-
zaléka Eurdzsian belll marad, Azsia részesedése 50 szazalékos, a maradék Eurépaé,
utdbbin belll a kelet-kbzép-eurdpai régioé szerepe novekszik.?

A 2015 végi hirtelen t6kekivonas tapasztalata megmutatta, hogy a nyitott t6ke-
mérleg és a kotott arfolyamrendszer veszélyes kombindcidt alkothat, mivel a kiilsé
pénzligyi sokkokat leginkabb egy rugalmas arfolyammal lehet kivédeni (Kindnak par
honap leforgdsa alatt nagyjabdl 500 milliard dolldrjaba kerdlt a jliant az arfolyam-
savon belil tartani). A tapasztalatok szerint a t6kemérleg liberalizacidjaval [épést
kell tartania a lebegd arfolyamrezsimre térténd atalldsnak. A Mundell-trilemmanak
megfelelGen (Mundell 1963) lehetetlen egyszerre megfelelni az 6nallé monetaris
politika, a nyitott t6kemérleg és a rogzitett drfolyamrendszer egyttes feltételeinek,
kozullk mindig csak kett6 érvényesithet6 a harmadik kdrara. A nyitott tékemérleg és
a rogzitett arfolyam példaul olyan monetaris mechanizmusokat tart fenn, amelyek
a jegybank mozgdsterét és ezaltal a gazdasagi felzarkdzashoz sziikséges tdmogato
képességét szlikitik, els6sorban a devizatartalékok korlatozott felhasznalasa miatt.
Ha a jegybanki mozgastér a gazdasagpolitikai prioritdsok kozott szerepel, akkor
a konvertibilitassal egyiitt a szabadon lebegé arfolyamcsatorna marad az egyeddli
mechanizmus, amely képes a pénziigyi ciklusok hatdsait felfogni.

Kina esetében a gazdasagi modell szerves részét képezi a PBOC mozgdsszabadsaga,
hiszen aktiv szerepvallalasaval segiti a kinai exportaldk nemzetkozi alkalmazkodasat.
Ebbél kovetkezik, hogy a PBOC 0nallédsagdanak megGrzése érdekében el6bb vagy
utébb a teljesen lebegd arfolyamrendszerre kénytelen atalini. A PBOC elGszér 2012
aprilisaban szélesitette ki a dollarhoz kotott referenciasav szélét +/-0,3 szazalékrol
+/-1 szézalékra, majd 2014 marciusdban +/-2 szdzalékos savszélre allt at, és varha-

2 | 4sd: a pireuszi kikoté privatizacidjat Athénban.

2 A kinai FDI-4llomany nemzetkozi 6sszevetésben tovabbra is csekély: mig 1990 és 2012 kozott a vilag FDI-
allomanya 2 100 milliard dollarrél 23 600 millidrdra nétt, ennek 79 szdzalékat a fejlett nyugati orszagok
tékekihelyezései adtak. 2012-es adatok szerint az Egyestlt Allamok kilféldi kozvetlent6ke-alloménya
5200 millidrd dollar volt, az Egyesult Kirdlysagé pedig 1 800 millidrd dollar, a Kinai Népkoztarsasag esetében
azonban az dllomany csupdn 509 millidrd dollart tett ki. Raadasul Kindba tovabbra is tébb FDI érkezik, mint
amennyi elhagyja az orszdgot, a nettd allomdnyi adatok 324 millidrd dollaros negativ poziciét mutatnak.
A kinai kézvetlentSke-kiaramlas 68 szazaléka 2009-ben Hongkongba (vagy Hongkongon keresztiil) tortént
(Nolan 2012).

% Kina 2010-ben egy 12 pontbdl all6 intézkedési csomagban fogalmazta meg a kelet-k6zép-eurdpai régidval
kapcsolatos befektetési terveit. A fébb Iépések kozott szerepelt egy tiz millidrd dollaros befektetési
hitel biztositdsa, egy 500 millié dollar keret(i befektetési egylttm(ikodési alap Iétrehozdsa, valamint
kereskedelemfejlesztd és befektetés 6sztonz6 misszidk telepitése a térség orszdgaiba.
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tdan a savszélesités a kovetkezd években is folytatddni fog.? Kockazatokat is hordoz
ugyanakkor egy hirtelen atallas, aminek veszélyeit legjobban a Triffin-dilemma irja
le (Triffin 1964; Maziad — Shik Kang 2012:7). Eszerint hosszu tavon a fizetési mér-
leg egyensulyat megbonthatja a teljesen nyitott t6kemérleg és a szabadon lebegd
arfolyam egyuttese, mivel rugalmas arfolyamrendszerben az export versenyképes-
ségét eroddlja, ha a kiilkereskedelem altal megtermelt jévedelemtobblet a deviza
er6sodését vonja maga utan. A szabad t6kemozgasokkal parhuzamosan a termel6
beruhazasok egy része egyre inkdbb a nemzetgazdasag hatarain kivilre keril, mint
tortént ez a Bretton Woods-i rendszer 1971-es megsz(inését kovetSen az Egyesilt
Allamokkal. A t6kekidramlds és az export-import arany megvaltozasa megnoveli
a kllsé finanszirozas szerepét a fizetési mérleg egyensulydban. A térténelmi tapasz-
talatok ugyanakkor azt bizonyitjak, hogy egy ilyen atéllas a kiils6 pénziigyi fliggdsé-
gek ellenére sem egyértelmien karos, hiszen egy kulcsvalutdval rendelkezd gazdasag
szinte korlatlanul képes forrasigényét kiviilrél biztositani.

Osszességében tehat megallapithatjuk, hogy a pénzpiaci sokkok kivédése miatt az
arfolyamsav kiszélesitése a t6kemérleg liberalizacidjaval parhuzamosan elkerdl-
hetetlen, azonban az atéllas egy teljesen nyitott t6kemérlegre és rugalmas arfo-
lyamrendszerre, valamint a vele jaré konvertibilitas a merkantilista export-vezérelt
gazdasagi modell fel6l a belsé felhaszndlas irdnyaba valé elmozdulast, gazdasagi
szerkezetvaltast és Uj monetaris szerepfelfogdst kényszerit ki.

5. Konkluzio

A szakirodalomban nincs egyetértés arrdl, hogy a renminbi (jian) nemzetkozi hasz-
nalatanak kiterjesztése egy vagy tobbféle forgatokdnyv alapjan torténhet-e meg.
Gao és Yu (2011) a vildghaborut kovetd pénzigyi tapasztalatok alapjan két modellt
kiilonboztet meg. Az elsé tipust ,,német”, avagy merkantilista modellnek nevezik.
Ennek a modellnek a legfébb jellemzGje a kereskedelmi és fizetési tobblet fenn-
maradasa, s e cél ala rendeli a jegybank a fizet6eszkdz konvertibilitdsat. Hosszu
ideig csak részlegesen marad fenn a t6kemérleg nyitottsaga, mert sokkal fontosabb
a monetdris politika 6nalldsaga, amely azt célozza, hogy a felesleges t6kebedram-
I3s ne erGsitse a devizat, vagyis a deviza biztonsagi tartalékoldsi funkcidja csak kis
mértékben érvényesiiljon. A nemzetkozi kereskedelmi és termelési halézatok kiszé-
lesedésével ez a fajta monetaris cél a végtelenségig nem tarthato fenn, és mint azt
a Bundesbank és vele a német marka példaja mutatja az 1970-es éveket kdvetben,
a gazdasagpolitikai célkeresztbe a regionalis monetaris integracio keril. Ilyenkor
a nemzetkozi tartalékolasi funkcid helyett a deviza ,,horgonyszerepe” er6sédik meg.
A konvertibilitds is e regionalis monetaris (és kereskedelmi) blokkon beldl valik ér-
telmezhet6vé, mig a globalis (kiils6) reldcidban az emlitett szigoritdsok maradnak

26 A PBOC 2005-ben egyszer mar elengedte a dollarkotést, és egy tobb devizdbdl 4ll6 index korll hagyta lebegni
a juant, de a 2008-as valsag idején 6,83-as szinten Ujra bevezette az arfolyamrogzitést.
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sokdig érvényben a tékemérleg-miveletek kapcsan. Gao és Yu szerint a német mo-
dell elénye, hogy fennmarad a névekedés merkantilista alapja, amit egy kiszélesitett
regionalis kereskedelmi integracidval képes fenntartani a gazdasagpolitika, mikézben
a jegybanki onallésag sem sériil?’. Az export versenyképességének a fenntartasa-
hoz szigoru pénzigypolitikat kénytelen fenntartani a devizakibocsaté allam, ami
viszont a fiskdlis mozgasteret szlikiti be. Ennek a forgatékonyvnek a megvaldsuldsat
részben mar latjuk a kinai renminbi (jian) esetében, hiszen a Kina kordili termelé-
si és kereskedelmi halézatokra elkezdett fokozatosan rdépiilni egy laza monetaris
egyuttmlkodés, amiben a renminbinek mar most is horgonyszerepe van. Ennek
a modellnek a lehetséges kifejlédésével egy renminbi korli valutakigyo létrejottével
kialakulhatna egy ,azsiai elszdmolasi egység” (az euro mintajara).

A német modellel szemben a masik tipust ,amerikainak”, avagy hegemonnak hivja
Gao és Yu. Ezt sokkal inkabb a teljes konvertibilitasra torténd gyors atallas jellemzi,
ami a nemzetkozi pénzpiaci likviditas fenntartdsahoz és folyamatos biztositasahoz
szikséges. A devizahasznalatdban a biztonsdagi szerep valik meghatdrozéva, ami
folyamatosan noveli a pénzpiaci keresletet a fizet6eszkdz irdnt mind a tartalékolas-
ban, mind a kereskedelemben, mind pedig a pénziigyi tranzakcidk terén. Ez az extra
kereslet nyilvanvaléan felértékeli a fizetGeszkdzt, ami miatt csorbul a kibocsatd allam
export-versenyképessége, és jegybankjanak szerepe sem a merkantilista modell
fenntartdsara, hanem sokkal inkabb a nemzetkozi pénziigyi rendszer egyensulyanak
biztositdsara all 4t. A modell hatranya, hogy a kordbbi merkantilista névekedés he-
lyett a gazdasdg szerkezetvaltasara van sziikség, amiben a névekedés motorja mas
alapokra tevédik at. A devizaval parhuzamosan a jegybank szerepkoére is nemzet-
kozivé valik, példaul a nemzetkozi pénziigyi rendszer ,végsé hitelez6je” lesz. El6nye,
hogy a nemzetkozi finanszirozas biztositasaval és a globalis biztonsagi deviza kibo-
csatdsdnak jogan az allam pénziigypolitikdja és vele fiskalis mozgastere kiszélesedik,
s ndvekvd kiilsé addssagat a nemzetkdzi pénzpiacrdl viszonylag akadalytalanul képes
finanszirozni. Ezaltal olyan geostratégiailag fontos célok megvalésitasara is képessé
valhat, amit csak egy valdban globalis hegemdn engedhet meg maganak. A fizetd-
eszk6z nemzetkozi hasznalataval megnovekedett fiskalis mozgastér kapcsan mindez
azt jelenthetné, hogy az exportvezérelt novekedési modell feldl a belsé felhaszna-
lasra, azon belili is a magan- és kozosségi (példaul katonai) fogyasztasra tevédne
at a hangsuly. Az, hogy melyik modell irdnyaba mozdul el a kinai gazdasagpolitika,
esetleg az egyikbdl vezet-e at az ut a masikba, a nemzetkozi pénziigyi rendszer
egészének fejl6dése szempontjabdl is a kdvetkez6 évek egyik legfontosabb kérdése.

27 A Mundell-trilemma alapjan ekkor az 6nallé monetaris politika és a rogzitett arfolyamrendszer érvényesiil,
mig a nyitott tékemérleg a korlatozasok miatt nem érvényesilhet maradéktalanul. Ez jellemezte az eurdpai
monetaris egylttmiikodést az 1970-es és 80-as években (Benczes 2011).

Esszék



A nemzetkézivé vdlds kihivdsai a kinai fizetéeszkdz szempontjabdl

Felhasznalt irodalom

Ausch Sandor (1969): A KGST-egylittm(ikodés helyzete, mechanizmusa, tdvlatai. Kozgazdasagi
és Jogi Kbnyvkiadd, Budapest.

Benczes Istvan (2011): “Az eurdpai gazdasdgi kormdnyzds elétt dllé kihivasok”. Kozgazdasagi
Szemle, LVIII évf.,, szeptember.

Campanella, M. (2014): The Internationalization of the Renminbi and the Rise of a Multipolar
Currency System, ECIPE Working Paper, No. 01.

Cohen, J. B. (2012): The Yuan’s Long March, New Political Economy, May.

Csanddi Maria (2013): “State Intervention, Local Indebtedness, Investment Overheating and
Their Systemic Background During Global Crisis in China”. Discussion Papers, MTA KRTK
KTI. MT-DP —Nr. 40.

Csanadi, M. — Liu X. (2012): Crisis and selective adaptation in a Chinese prefecture between
2008 and 2010: a survey among industrial enterprises. MT-DP Nr.35. http://econ.core.hu/
file/download/mtdp/MTDP1235.pdf

Eichengreen, B.: Exorbitant Privilege ccc: The Rise and Fall of the Dollar and the Future of
the International Monetary System. New York, Oxford Universit Press.

Eichengreen, B. (2008): Globalizing Capital: A History of the International Monetary System.
Princeton University Press.

Eichengreen, B. (2004): Chinese Currency Controversies, Asian Economic Panel, April.

Eichengreen, B. (2013): Renminbi Internationalization: Tempest in a Teapot? Asian Devel-
opment Review, vol. 30, no. 1, pp. 148-164.

Eichengreen, B. — Kawai, M. (2014): Issues for Renminbi Internationalization: An Overview,
ADBI Working Paper Series, January.

Feenstra, R. (1998): Integration of Trade and Disintegration of Prodution in the Global Eco-
nomy. Journal of Economic Perspectives, Vol. 12, No. 4, 31-50. o. Fall.

Gao Haihong — Yongding Yu (2011): ,The Internalization of the Renminbi”. Bank for Interna-
tional Settlements Papers, No. 61.

Garcia-Herrero, A. (2015): Internationalizing the Currency while leveraging massively: The
case of China, Brueghel Working Paper, Nr. 12.

Gao, Haihong — Yu, Yongding (2011): ,The Internationalization of the Renminbi” BIS Papers,
No. 61.

183


http://econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP1235.pdf
http://econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP1235.pdf

Gerdcs Tamds

184

Ger8cs Tamas (2016): “A polaritdssal kapcsolatos vita neostrukturalista interpretdciéja”.
Kiiltigyi Szemle, XV. Evfolyam, 1. szam.

Gyuris Ferenc (2015): Terlileti egyenlGtlenségek és a beruhdzdsok féldrajzi eloszldsa az dt-
menet Kindjdban. Konyvfejezet: Kinai dlom, kinai valésag Typotex/Pazmany Péter Katolikus
Egyetem, Budapest, Szerk: Salat Gergely, 42—65. o.

He, D. — McCauley, R. (2010): Offshore Markets for the Domestic Currency: Monetary and
Financial Stability Issues. BIS Working Papers. No 320. September.

Hung-Gay Fung — Chuan-Hao Hsu — Wai Lee — Jot Yau(2015): Dim Sum Bonds: Do They Whet
your Appetite? The Journal of Portfolio Management, Special China Issue.

Komléssy Laura — Kovalszky Zsolt — Kérmendi Gyongyi — Land Péter — Stancsics Martin
(2015): ,Kina: a tervgazdasdagtdl a modern bankrendszerig”. Hitelintézeti Szemle, 14.
évf., Kilonszam, 133-144.0. November. http://www.hitelintezetiszemle.hu/%5Cletol-
tes%5C10-komlossy-kovalszky-kormendi-lang-stancsics.pdf

Laddnyi Sdndor — Siit6 Zsanett — Tapaszti Attila (2016): A kinai devizapiaci nyitds kihivdsai.
MNB kiadvany. http://www.mnb.hu/letoltes/ladanyi-sandor-suto-zsanett-tapaszti-atti-
la-a-kinai-devizapiaci-nyitas-kihivasai.pdf

Laurenceson, J. —Ki Tang, K. (2005): China’s capital account convertibility and financial sta-
bility, East Asia Economic Research Group, Discussion Paper No. 5, October.

Liu, W. — Dicken, P. (2006): Transnational Corporations and ,obligated embeddedness’: fore-
ign direct investment in China’s automobile industry. Environment and Planning A 2006,
volume 38, 1229-1247. o.

Matura Tamas (2015): Uj fejezet a globdlis hatalmi jdtszmdban - magyar részvétellel. Kite-
kinto.hu. aprilis 8. http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2015/04/08/uj_fejezet_a_globalis_ha-
talmi_jatszmaban_-_magyar_reszvetellel

Medeiros da Silva, R.: The “Renminbi Swap Lines” and the emergent role of China as an
emergency lender: evidence from Argentina (megjelenés alatt)

Mundell, R. (1963): Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchan-
ge Rates. The Canadian Journal of Economics and Political Science / Revue canadienne
d’Economique et de Science politique Vol. 29, No. 4, 475-485. o. Nov.

McCauley, R. (2011): Internationalizing the Renminbi and China’s Financial Development
Model, CGS-IIGG, Nov.

McCauley, R. (2011): Renminbi internationalisation and China’s financial development, BIS
Quarterly Review, December.

Esszék


http://www.hitelintezetiszemle.hu/%5Cletoltes%5C10-komlossy-kovalszky-kormendi-lang-stancsics.pdf
http://www.hitelintezetiszemle.hu/%5Cletoltes%5C10-komlossy-kovalszky-kormendi-lang-stancsics.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/ladanyi-sandor-suto-zsanett-tapaszti-attila-a-kinai-devizapiaci-nyitas-kihivasai.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/ladanyi-sandor-suto-zsanett-tapaszti-attila-a-kinai-devizapiaci-nyitas-kihivasai.pdf
http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2015/04/08/uj_fejezet_a_globalis_hatalmi_jatszmaban_-_magyar_reszvetellel
http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2015/04/08/uj_fejezet_a_globalis_hatalmi_jatszmaban_-_magyar_reszvetellel

A nemzetkézivé vdlds kihivdsai a kinai fizetéeszkdz szempontjabdl

Murphy, M. — Jin Yuan, W. (2009): Is China Ready to Challenge the Dollar? Internationali-
zation of the Renminbi and Its Implications for the United States. Center for Strategic &
International Studies, October.

MNB (2013): A Magyar Nemzeti Bank és a People’s Bank of China kézétti devizaswap keret
feldllitasardl sz6l6 megdllapodds. http://mnb.hu/letoltes/kina-swap.pdf

Nolan, P. (2012): “Is China buying the world?” Polity Press.

Subacchi, P. —Huang, H. (2012): The Connecting Dots of China’s Renminbi Strategy: London
and Hingkong, Chatham House, briefing paper, No. 2.

Subacchi, P. (2010): ‘One Currency, Two Systems’: China’s Renminbi Strategy, Chatham House,
briefing paper, Nr. 1.

Subacchi, P. — Driffil, J. (edit) (2010): Beyond the Dollar, Rethinking the International Monetary
System, Chatham House Report, March.

SUt6 Zsanett (2016): A panda esete a dim sum-mal. MNB kiadvany. http://www.mnb.hu/
letoltes/suto-zsanett-a-panda-esete-a-dim-sum-mal.pdf

Trebitsch Péter (2015): Uj Selyemut: Kina uj megaprojektet készit el6. Kitekinto.hu. marcius
17. http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2015/03/17/uj_selyemut_kina_uj_megaprojektet_ke-
szit_el

Triffin, R. (1964): The Evolution of the International Monetary System: Historical Reappraisal
and Future Perspectives. Princeton Studies In International Finance. No. 12.

Zhang, L. — Tao, K. (2014): The Benefits and Costs of Renminbi Internationalization, ADBI
Working Paper Series, May.

185


http://mnb.hu/letoltes/kina-swap.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/suto-zsanett-a-panda-esete-a-dim-sum-mal.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/suto-zsanett-a-panda-esete-a-dim-sum-mal.pdf
http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2015/03/17/uj_selyemut_kina_uj_megaprojektet_keszit_el
http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2015/03/17/uj_selyemut_kina_uj_megaprojektet_keszit_el

