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Osszefoglalé

A tanulmdny célja, hogy a kinai renminbi (jlian) nemzetkdzi hasznalatanak elterjedése kapcsan
megvizsgalja a nemzetkozi pénziligyi rendszerben zajlé valtozdsokat. E valtozasokat két
teriileten vizsgalom: egyfel6l az Egyesiilt Allamok vilaghdborut kovetd pénziigyi
rendszer kialakulasaként ir le. Masfel6l a kis és nyitott gazdasagok (mint példdul a magyar)
szemsz0gébol nézem meg, hogy egy Uj tipusu fizet6eszkoz elterjedése a nemzetkozi pénziigyi
forgalomban hogyan hat vissza a félperiférids orszagok kiils6 finanszirozasi lehetfségeire. A
kinai renminbi (jiian) elterjedése kapcsan két lehetséges forgatékonyvet mutatok be, amit
.német”, illetve ,amerikai” modellnek nevezek. Az el6bbiben egy merkantilista gazdasagpolitika
alapjat képezd regiondlis ,horgonydeviza” szerepét vizsgalom, mig az utébbi esetében egy
valoban globalis pénziigyi hegemdn lehetséges kialakuldsat elemzem. Egy ilyen hegemoén
fizet6eszkozének elterjesztése mar nem csak kiilkereskedelmi, hanem szélesebben vett
geopolitikai érdekeket is szolgalhat. Az, hogy melyik modell irdnyadba mozdul el a kinai
gazdasagpolitika, esetleg az egyikbdl vezet-e at az Ut a madsikba, a nemzetkozi pénzigyi
rendszer egészének fejlédése szempontjabol a kdvetkezb évek egyik legfontosabb kérdése.

JEL: G28, G15,H12, H63, N25

Tdrgyszavak: renminbi (jiian), hegemoénia, multipolaritds, nemzetkozi pénziigyi rendszer,

konvertibilitas

I. Bevezetés

A 2009-es vilaggazdasagi valsag katalizalta a nemzetkozi pénziigyi rendszerben négy
évtizede kibontakozé folyamatokat. Ennek hatterében az Egyesiilt Allamok gazdasagi
dominancidjanak fokozatos elhalvanyulasa, valamint azzal 6sszefliggésben a nemzetkozi

pénziigyi intézményeket érinté valtozdsok allnak. Ezek koziil az egyik legfontosabb,

1 tudomanyos segédmunkatars, Magyar Tudomanyos Akadémia Ko6zgazdasag- és Regiondlis Tudomanyi
Kutatékoézpont Vildggazdasagi Intézet, Budaodrsi ut 45, H-1112 Budapest, Hungary Email:
gerocs.tamas@krtk.mta.hu



-2-

Gerdcs Tamds / A kinai renminbi - jiian - nemzetkozivé vdldsdnak utjai

hogy a vilaggazdasag miikodéséhez sziikséges likviditast biztositd kulcsvaluta, a dollar

vilaghaboru utan kialakult dominans szerepe visszaszoruloban.

A dollar nemzetkozi tartalékdevizaként szolgaldo kvazi monopodliuma az Egyesiilt
Allamok gazdasagi stlyvesztésével parhuzamosan halvanyul, és mint arra Campanella
(2014) felhivja a figyelmet, a nemzetkozi pénziigyi rendszerben egy multipolarizacios
folyamat megy végbe. A multipolarizacié egy elnyujtott folyamat, ami soran a dollar
relativ sulyvesztésével parhuzamosan né az igény az alternativ devizak regionalis vagy
globalis elterjedésére a nemzetkozi fizetési forgalomban és a pénziigyi elszamolasokban.
A multipolarizaciéval parhuzamosan tehat egyfajta pénziigyi regionalizaci6é is
megfigyelhetd, ami mogott a vilaggazdasdgban zajlé regionalizal6das (regionalis
termelési halézatok, kereskedelmi rendszerek formalédasa) is meghuzodik (Gerdcs,
2016; Feenstra, 1998). Hogy milyen iranyba fejl6dik a nemzetkozi pénziigyi rendszer, az
nagyban fiigg tehat a vildggazdasagban zajl6 valtozasoktél. A tanulmdnyban arra a
kérdésre keresem a valaszt, hogy e vildggazdasagi folyamatok kozepette a kinai
fizet6eszkoz, a renminbi (jiian)? nemzetkozi hasznalatanak elterjedése, amit roviden a
,renminbi nemzetkoziesedésének” hivok, hogyan hat vissza a nemzetkozi pénziigyi
rendszer fejlédésére, azon beliil pedig az Egyesiilt Allamok gazdasagi hegemoéniajara.3
Ezen Osszefliggést és azon keresztiil a renminbi hasznalatanak elterjedését erdsiti, hogy
a Kinai Népkoztarsasag szamara egyre komolyabb kihivast jelent a dollar tartalékainak
diverzifikalasa, amire az amerikai jegybank dollart gyengit6 mennyiségi lazitdsai miatt

kényszeril 2009 6ta.*

A nemzetkozivé valas kérdését a renminbi konvertibilitadsanak vizsgalataval
kapcsolom 0ssze. A renminbi konvertibilitasa, vagyis a nemzetkozi tranzakcidékban valo
szabad hozzaférhetdsége szintén 2009-t6]l van folyamatban, de a nemzetkozi fizetési

mérleg részét képezd t6kemérleg liberalizacié még ma sem teljes>. A konvertibilitas és a

Z A kinai fizet6eszkdz hivatalos elnevezése a renminbi, mértékegysége a jiian.

3 A Kinai Népkoztarsasag gazdasaga az IMF altal hasznalt vasarléerd paritdson szamolt GDP alapjan 2015-
re utolérte az amerikai gazdasag méretét, 2009 6ta pedig a viladg legnagyobb exportére (Medeiros da Silva,
2016:2).

“A FED mennyiségi lazitdsainak (quantitative easing) 2009-es bevezetése 6ta diverzifikdlja Kina
devizatartalékait, hogy csokkentse az amerikai jegybank monetaris politikajanak valo Kkitettségét. A
tartalékon beliili dollarsulyt 45 szazalékrdl 2013-ra 35 szazalék alad vagta, ami miatt a dollar arfolyamara
fokozatos eladdi nyomas nehezedik (Campanella, 2014:4).

5 Konvertibilitdson azt a jogot értjiik, amely szerint egy orszag valutdjanak birtokosa azt piaci arfolyamon
mas konvertibilis valutara barmikor szabadon atvalthatja. A konvertibilitdsnak azonban vannak fokozatai:
teljes konvertibilitasrol akkor beszéliink, ha az kiterjed a fizetési mérleg minden tételére, beleértve a foly6
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nemzetkoziesedés ugyanakkor egymast csak részben atfed6 folyamatok. A
szakirodalomban vita van arrél, hogy egy csupan ,részben konvertibilis” fizet6eszkoz
mennyiben vehet at globalis pénzfunkcidkat. Az eddigi torténelmi tapasztalatok alapjan
ugyanis a nemzetkozi hasznalat a konvertibilitas® sziikséges, de nem elégséges feltétele
(Ausch, 1969:162). Vita van tovabba a szakirodalomban arr6l is, hogy a
multipolarizacidval milyen Uj nemzetkozi pénziigyi rendszer van kifejléd6ében. Egyesek
szerint egy sokkal versengdbb, globalis pénziigyi intézményrendszer felé haladunk,
amiben a létrejovd, kulcsszereppel biré globalis fizet6eszkozok visszaszorithatjak a
dollart a nemzetkozi tranzakciékban betoltott dominans poziciéjabol (Cohen, 2012;
Eichengreen, 2011; Murphy, Jin Yuan, 2009). Masok szerint a multipolaritiassal egy
stabilabb, kvazi egyensulyi allapot johet létre, amiben a kiilonb6z6 fizet6eszkozok
regionalis blokkokba témoriilve képesek komplementer médon, zavartalanul miikodni
és fenntartani a nemzetkozi gazdasagi (termelési és kereskedelmi) szakosodas rendjét

(Eichengreen, Kawai, 2014: 16-18; Subacchi, Driffil, 2010; Laurenceson, Ki Tang, 2005).

A renminbi esetében egyel6re annak lehetiink tanui, hogy a regionalis tranzakciékban
mara az egyik legfontosabb elszamolasi eszko6zzé valt, és ha ez a folyamat a teljes
konvertibilitas felé mozdulna el, akkor a renminbibdl a koévetkezd években egy
nemzetkozi kulcsvaluta, vilagpénz valhatna. Mindez a pénziigyi rendszer, s6t azon tul,

talan a vilaggazdasag egészének miikodése szempontjabdl is befolyassal birhat.

Akarhogyan is, a kérdésfelvetés mar csak azért sem érdektelen, mert a kinai
kereskedelmi haldzatoktdl viszonylag tavol, a kelet-kdzép-eurdpai régioban is egyre
tobb kormany tervezi pénziigyi elszamolasainak egy részét (példaul megujulod
addssagat) renminbiben denominalni. A kérdés tehat abbdl a szempontbdl is érdekes,
hogy a tékeimportra szorul6 kis és nyitott félperiférias gazdasagok - mint amilyen a
magyar - finanszirozasa szempontjabdl milyen 0j kihivasokat és lehet6ségeket rejt egy Uj

fizetdeszkoz elterjedése a nemzetkozi fizetési forgalomban.

fizetési és tékeforgalmi tételeket is. Korlatozott a konvertabilitas, ha az a foly6 fizetési mérlegben szerepld
miveletekre korlatozédik. Megkiilonboztethetiink tovabba kiilsé és belsé konvertibilitdst, amennyiben a
korlatozds csak a devizabelfoldi vagy csak a devizakiilféldi tulajdonosokra vonatkozik. Jegybanki
konvertabilitasrél akkor beszélink, ha kizardlag a jegybankok kozotti forgalomban érvényesiil
maradéktalanul a szabad atvaltas (Ausch, 1969:144).

6 Ausch szerint az eurdpai t6kés orszagoknak is jo néhany évre volt sziikségiik ahhoz, hogy fokozatos
fejlédéssel a bilateralis kereskedelmi és fizetési rendszerrdl a konvertibilitds multilateralis rendszerére
alljanak at. Szerinte mindebbdl az kovetkezik, hogy a fejlettségnek és a versenyképességnek megfeleld
szinvonala sziikséges a belsé és a teljes konvertabilitdshoz (i.m. 161. o).



-4-

Gerdcs Tamds / A kinai renminbi - jiian - nemzetkozivé vdldsdnak utjai

A kinai jegybank (People’s Bank of China, PBOC) nem véletleniil 2009-ben, a pénziigyi
valsag kirobbanasanak évében hirdette meg a renminbi (jiian) ,nemzetkoziesedésének”
politikajat, aminek keretében felgyorsitotta a tékemérleg liberalizaciojat (Cohen, 2012).
A fizet6eszkoz konvertibilitasanak iranyaba tett intézkedések is ekkortol kezddédnek.
Mint latni fogjuk, a konvertibilitds folyamatat iranyité PBOC szerepe nagyban
meghatarozza a nemzetkozivé valas intézményi feltételeit, ami miatt a folyamat eltér a

tobbi deviza nemzetkozivé valasanak eddigi torténelmi tapasztalataitol.

A brit font vagy az amerikai dollar nemzetkozi hasznalatat példaul nem csak a
jegybankok felligyelete mellett szervezték meg, hanem a piacnak is nagyobb szerep
jutott (Maziad, Shik Kang, 2012:5; Eichengreen, 2008, 2011). Ebbdl kovetkezik egy
masik fontos eltérés. Mig a brit font vagy az amerikai dollar hegemonidjara épiil6
nemzetkozi pénziligyi rendszerben a devizdk értékét a bevezetés idészakaban a
nemesfém fedezet hatarozta meg, mint példaul a XIX. szazad végi aranystandard, vagy az
1945 és 1971 kozott fenndlldé aranydeviza-rendszerek esetében (Eichengreen,
2013:152-154.), addig a renminbi (jiian) értéke mogott nincs garantalt nemesfém
tartalom. Bar a jiian-arfolyamot még ma is egy meghatarozott savon belil a dollarhoz
igazitjak, a liberalizaciés folyamattal parhuzamosan az arfolyamsav hatarait a jegybank
folyamatosan kiszélesiti, és engedi a devizdt a savon beliill szabadon lebegni. Azt
mondhatjuk, hogy egy fokozatos és menedzselt atallas torténik a lebegd
arfolyamrendszerre (Erhart, 2015), de ennek jelent6ségét csak a tanulmany végén

mutatom be.

A kinai jegybank nemzetkoziesitést célzé politikajat harom résztertletre bonthatjuk,
és a tanulmanyban e harmas felosztas mentén vizsgalom meg a renminbi nemzetkozivé
valasanak folyamatat. El6szor is a fizet6eszkoz elszamolasi funkcidjat elemzem a
nemzetkozi kereskedelmen bellil, majd a jegybanki devizaszamlak esetében a
tartalékolasi funkciot, végezetil a nemzetkozi pénziigyi tranzakciokban (mint
miikodo6toke, illetve portfolio befektetések, és nemzetkozi transzferek, példaul segélyek
kapcsan), mint elszamolasi egységet elemzem. Ez utébbi érinti a tékemérleg
miveleteket, ezaltal pedig a konvertibilitas kérdését, mig az els6é két funkcié a folyo
fizetési mérleghez kapcsolédé miiveleteken keresztiil inkdbb a nemzetkozi fizetési

forgalomban torténd hasznalathoz kapcsolodik.
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Miel6tt részletesebben megvizsgalom a konvertibilitds és nemzetkozivé valas
fejlodését, eldtte roviden kitérek az elmult években a nemzetkozi multilateralis pénziigyi
intézményrendszerben, azon beliill is a Nemzetkozi Valutaalapnal (IMF) végbement
valtozasokra. Amit ezzel kapcsolatban érdemes figyelembe venni, hogy egy fizet6eszkoz
nemzetkozi elterjedésének utja torténhet a fennalld6 multilateralis intézmények
részvételével. Ugyanakkor a kibocsato allam donthet ugy is, hogy inkabb 4j intézmények
kiépiilését tamogatja multi- és/vagy bilateralis alapon devizajanak nemzetkozi
elterjesztésére. Mint ismeretes, az IMF-ben a dontéshozatali sulyokat kvétak szerint, a
tagdij befizetések alapjan osztjak szét a részvényes tagallamok kozott. A legnagyobb
szavazati sullyal, valamivel kevesebb, mint 17 szazalékkal tovabbra is az Egyesiilt
Allamok rendelkezik. Kina szavazati stlya 4,87 szazalék’. Ha az Egyesiilt Allamokat és a
legfontosabb gazdasagi szovetségeseit, mint az EU tagorszagokat és Japant egyiitt
szamoljuk, akkor az IMF-en beliil tovabbra is a nyugati dllamok, illetve Japan rendelkezik
a dontésekhez sziikséges szavazati tobbséggel, raadasul az amerikai szavazati arany
elégséges ahhoz, hogy barmilyen kérdést egyediil megvétézzon. Osszességében azt
mondhatjuk, hogy bar Kina és mas feltorekvé orszagok sulya az utobbi években megndétt
az IMF dontéshozatali eljarasaban, a szervezet a fejlett nyugati orszagok érdekeit még
mindig nagyobb sullyal képviseli (Matura, 2015). Mindebbdl kovetkezik, hogy bar Kina
szamara érdemes az IMF és a Vilagbank altal felkinalt csatornakat sajat fizet6eszkozének
elterjesztésére kihasznalni, ugyanakkor szamos intézményi korlatba is litkézik, amikor a
finanszirozasi projektekrol, azok gazdasagpolitikai feltételeirdl az IMF részvételével kell
donteni. Kina ezért részben kihasznélja az IMF nyﬁjtotta infrastrukturat sajét
sajat intézmeényeken keresztiil igyekszik 6sszekapcsolni a nemzetkozi finanszirozast a

geopolitikai érdekeivel.

Ami az IMF forras kihelyezési mechanizmusat illeti, abban markansabb valtozasok
torténtek az elmult egy évben. A szervezet 2016. oktoberi hatallyal ujrasulyozta a
nemzetkozi elszamolasi egységként hasznalt SDR-kosar devizaaranyat, amibe el§szor
keriilt be a renminbi (jiian) is. Ezzel az IMF alldspontja szerint a renminbi teljesiti a

legfontosabb, exportra és szabad felhasznalasra vonatkozé kritériumokat (Ladanyi et al.,

magyar reszvetellel# VSUprMhrIV"utm source=mandiner&utm medium=link&utm campaign=mandin
er 201603


http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2015/04/08/uj_fejezet_a_globalis_hatalmi_jatszmaban_-_magyar_reszvetellel#.VSUyDpMhrIV?utm_source=mandiner&utm_medium=link&utm_campaign=mandiner_201603
http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2015/04/08/uj_fejezet_a_globalis_hatalmi_jatszmaban_-_magyar_reszvetellel#.VSUyDpMhrIV?utm_source=mandiner&utm_medium=link&utm_campaign=mandiner_201603
http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2015/04/08/uj_fejezet_a_globalis_hatalmi_jatszmaban_-_magyar_reszvetellel#.VSUyDpMhrIV?utm_source=mandiner&utm_medium=link&utm_campaign=mandiner_201603
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2016). A 2020-ig tartd finanszirozasi periédusra a maga 10,9 szazalékos sulyaval
raadasul a dollar (41,7 szazalék) és az eurd (30,9 szazalék) utan a harmadik
legfontosabb devizatag az SDR-kosarban. A nemzetkdézivé valas kapcsan az SDR kosarba
valé bekeriilés mérfoldkének tekinthetd, hiszen az 0j kosar hatalyossa valasaval a
renminbi de jure is devizatartaléknak fog mindsiilni. Erdekes, hogy amig a renminbit
(juant) a dollarhoz koéti a jegybank, addig az SDR-kosarban torténé megjelenésével

valojaban a dollar befolyasa novekszik.

II. Ajian nemzetkozi hasznalata
II/a. Jiian a nemzetkozi kereskedelemben

A renminbi (jian) elszamolasok részesedése a kinai kiilkereskedelemben 2010 o6ta
dinamikusan novekszik. Mig a jiianban denominalt tranzakciok részesedése 2010 elsé
negyedévében alig érte el a teljes kinai kiilkereskedelmi forgalom 0,5 szazalékat, addig
2014-re ez az arany ca. 20 szazalékra emelkedett (Zhang, Tao, 2014). Mivel Kina sulya a
globdlis exportban folyamatosan emelkedik, ezért mindennek szdmosak a hatdsai a
nemzetkozi elszamoldsokra is. Bar egyel6re regiondlis reldciéban allitanak ki nagy
szamban jiian szamlakat, 2012 utan Kina sulya 10 szazalék folé emelkedett a globalis
exporton beliil és a SWIFT adatbazis kimutatasa szerint 2015 februarjara a renminbi
(jlan) a vildgon a masodik leggyakrabban hasznalt devizava valt a nemzetkozi
aruforgalmi elszamolasokban (amelyek a szolgaltatdsokat is tartalmazzak, viszont
tékepiaci devizaiigyleteket nem). Ha a devizapiaci ligyleteket nézziik, akkor a kilencedik
leggyakrabban kereskedett fizet6eszkézrél van szé (Campanella, 2014:3, BIS, 2013). A
jianszamlak elterjedésének dinamikajabdl az latszik, hogy a 2009-es valsag jelentett
fordulopontot. Ennek oka, hogy a globalis likviditasi valsagban Kina kiilkereskedelmi
partnerei nem jutottak hozza megfelel6 mennyiségii dollarhoz (Eichengreen, Kawai,
2014:18). A valsag altal leginkabb sujtott honapokban a bankok ugyanis leallitottak a
kifizetéseket, igy nem lehetett megfelel6 mennyiségli hitelhez jutni a kereskedelmi
tranzakcidk lebonyolitasdahoz. Mindez sulyosan érintette a kinai exportot, hiszen az
orszag hagyomanyos felvevdpiacai lényegében forrassziikébe keriiltek, nem tudtak
nemzetkozi szamlakat dollarban kiallitani. Az exportpiacok besziikiilése miatt a globalis

valsag erdsen éreztette hatasat a merkantilista ndvekedési modellt kovetd Kinaban.
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Figure 1: Renminbi Trade Settlement
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PRC = People’s Republic of China, RMB = renminbi.
Sources: CEIC, PRC Premium Database; International Monetary Fund, Direction of Trade Statistics.

Forrds: Eichengreen és Kawai (2014)

Mindezek miatt a kinai kormany és jegybank valsagkezelésének egyik els6
intézkedése volt, hogy likviditast igyekeztek biztositani a fontosabb kereskedelmi
partnereiknek. Kina ugyanakkor nem akarta sajat devizatartalékait korlatlanul a
partnerek rendelkezésére bocsatani, ezért inkdbb a renminbi (jian) Kkifizetések és a
nemzetkozi szamlakiallitds terén vezetett be konnyitéseket. 2009-ben o6t Kkijeldlt
tartomanyi kézpont® vallalata kapott kiilonleges engedélyt arra, hogy az ASEAN iranyu
kereskedelemben jiianban allithassanak ki és fogadhassanak el kereskedelmi szamlakat.
2010-ben a szabalyozast Kina 20 tartomanyara terjesztették ki, és mara Kina barmely
teriiletén miikodd vallalat nemzetkozi kereskedelmi tigyleteihez hasznalhatja sajat
fizetGeszkozét (Medeiros da Silva, 2016:4). A regionalis kereskedelmi integracio
szorosabbra flizése érdekében 2010-ben Kina és az ASEAN tagallamai

szabadkereskedelmi megallapodast kotottek (Campanella, 2014:10).

A kinai jegybank szerepe ekkortél n6 meg igazan a regionalis elszamolasokban. Bar
még az ACFTA (a Kina és ASEAN orszagok kozotti szabad kereskedelmi oOvezet)
partnerorszagainak tobbsége - ahogy maga Kina is - a dollar arfolyamahoz koéti sajat
devizajat, a legtobb helyen mar tervbe van véve, hogy amikor Kina atall a szabadon
lebeg6 arfolyamrendszerre, akkor a tovabbiakban a jiianhoz fogjak kotni devizajukat. A

cél egy monetaris valutakigy6é létrehozdsa a renminbi (jiian) koril, ami a regionalis

8 Guangzhou, Sencsen, Sanghaj, Zhuhai és Dongguan.



-8-

Gerdcs Tamds / A kinai renminbi - jiian - nemzetkozivé vdldsdnak utjai

kereskedelmi integraciét kapcsolnd 0Ossze egy laza kot6désli  monetaris
egyuttmiikodéssel (Campanella, 2014:4-11; Eichengreen, Kawai, 2014:18). A jegybanki
és kormanyzati intézkedéseket sikeresnek tekinthetjiik, hiszen az ACFTA-n beliili
kereskedelem értéke latvanyosan megugrott. Mig az ASEAN orszagok és Kina kozott
zajlé aruforgalom értéke 2001-ben 55 milliard dollart tett ki, addigra az ACFTA
egyuttmiikodés elsé évében, tehat 2011-ben ez az érték mar 360, majd a rakévetkezd

évben 400 milliard dollarra emelkedett (Campanella, 2014:10).

A kinai jegybank szerepe tehat fokozatosan novekszik a regiondlis tranzakciékhoz
sziikséges likviditas biztositasaban. A regiondlis kereskedelmi integraciét ugyanakkor
némi aszimmetria jellemzi. A kinai kiilkereskedelmen beliil a jlian alapu elszamolas
féleg az import oldalon jelentkezik, a jiianban kiallitott szamlak 80 szazaléka ugyanis a
behozatal sordn keletkezik, mig a kiviteli suly a szdmlazason beliil csupan 20 szazalék.
Ennek elsddleges oka, hogy a szamlat kiallité vallalatok tobbsége kinai cég Hongkongban
bejegyezve, amelyek csupan papiron exportaljdk aruikat dollarért Hongkong felé, majd
renminbiért cserébe visszaimportaljdk azt Kinaba (McCauley, 2011). A szerkezeti
aszimmetriabol tobbek kozott arra kovetkeztethetiink, hogy a vallalatoknak a renminbi
irant nagyobb a kereslete és a szabalyozo6i nehézségek miatt szorulnak ilyen tipusu
konyvelési triikkokre, hogy hozzaférhessenek a sziikséges mennyiségili renminbihez. Az
aszimmetria ugyanakkor olyan arfolyamhatassal jar, amivel a szabalyozdéi célok nem
feltétleniil vannak 6sszhangban. A pétlélagos kereslet ugyanis a jiian er6s6dését vonja
maga utdn, ezért a jegybank, hogy tompitsa az arfolyamhatast, kénytelen nyiltpiaci
miiveletek formajaban sajat devizajat atvaltani dollarra. Ezzel viszont konnyen

duzzasztja szlikségteleniil magas szintre sajat devizatartalékait.

II/b. Jiian a jegybanki tartalékok kozott

A kinai jegybank erdfeszitése, hogy a renminbi nemzetkozi hasznalatat kiterjessze,
megjelenik a jegybankok kozotti egylittmiikodésekben is. A PBOC 2008 ota kot
bilateralis fizetési megallapodasokat mas allamokkal, aminek keretében kozvetlentil
biztosit renminbi forrast a tars jegybankok szdmara (Campanella, 2014:7). A bilateralis
fizetési megdallapodasok devizacsere (devizaswap) lgyletekre vonatkoznak, vagyis a

megallapodasban résztvevd jegybank sajat devizajat - a szerzédésben meghatarozott
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keretig és id6tavra - renminbire cserélheti®. Arrél egyel6re nincsenek hivatalos
statisztikak, hogy hany allam és mekkora mennyiségben hivott le pénzt a létrehozott
keretbdl. Vagyis azt nem tudjuk, hogy a renminbi pontosan mekkora aranyt képvisel a
jegybanki devizatartalékok kozott. Ezt azért is nehéz megbecsiilni, mert a renminbi
egyelére nem teljesen konvertibilis fizetGeszkoz, ezért a jegybanki mérlegen belil
altalaban nem kozvetleniil mutatjak ki, hanem a ,nem konvertibilis” tételek kézott van

feltiintetvel,

A bilaterdlis devizacsere-megallapodasok viszont nyilvanosak, ennek készonhetéen,
ha ezek pontos pénziigyi hatasait nem is, de a PBOC altal kotott megallapodasok
tartalmat nyomon tudjuk kovetni. Az els6 BSA-t (bilateral swap-agreement, bilateralis
devizacsere-megallapodast) Dél-Koreaval kototte a PBOC 2008-ban, aminek lejarta utan
2010-ben kibdvitették és meghosszabbitottdk a devizacsere-program Kkeretét és
futamidejét. Az6ta 34 megallapodas van érvényben, 2013 szeptembere 6ta az MNB-vel is
kotott ilyet a kinai jegybank!l. A megallapodasok foldrajzi kiterjedtsége kevésbé
koncentralddik a dél-kelet azsiai régiora, sokkal inkabb szolgalja a monetaris likviditas
széleskorll elterjedésének érdekeit Latin-Amerikat6l Eurépan és Oroszorszagon at
Azsiaig. Az Egyesiilt Allamokkal viszont nincs érvényben ilyen megallapodas, ami a
nemzetkozi pénziigyi rendszer multipolarizaciojaval van 6sszefliggésben. Feltételezhetd,

és ez a késObbiekben Kkifejtésre keriil, hogy a BSA-megallapodasokat is olyan

9 A bilateralis fizetési megallapodasban résztvevd orszagoknak el6nyos, hogy sajat valutajuk ellenében
tudnak kiilféldi arut vasarolni, ami a barter tigyletekhez képest jelent fontos alternativat abban az esetben,
ha a konvertibilis kulcsvalutabél hiany van a pénzpiacokon. Ez volt a helyzet a 2009-es valsag idején a
dollar likviditds szlike miatt. A konvertibilis devizatartalékkal rendelkezé partnernek, ilyen a kinai
jegybank, azért érheti meg ilyen bilateralis megallapodast kotni, mert (1) Kiterjesztheti sajat valutajanak
nemzetkozi hasznalatat, (2) nem Kkell attél félnie, hogy visszaesik az exportja azokban az orszagokban,
ahol nem all rendelkezésre megfelel6 mennyiségli konvertibibilis deviza, (3) sajat konvertibilis
devizatartalékait kiméli. Hasonlé megallapodasok voltak érvényben az 1931-es vilaggazdasagi valsagot
kovetben, illetve 1945-50 kozott, amikor a nemzetkozi kereskedelem fenntartasdhoz nem volt elég
konvertibilis deviza a fizetési forgalomban (Ausch, 1969:146-147).

10 Az SDR kosarba keriilést kovet6en hivatalosan is tartalék devizanak fog szamitani a jegybanki
mérlegben. Ugyanakkor mar most is rendelkezésre allnak becslések a jiian mérlegen beliili aranyardl, amit
a témaval foglalkozé szamitdsok alapjan a nemzetkozi tartalékok kevesebb, mint 5 szazalékara
becsiilhetiink.

112013 szeptemberében kotott a Magyar Nemzeti Bank és a People's Bank of China kétoldald 10 milliard
jian (1,6 milliard dollar) névértéki bilateralis devizaswap (devizacsere) keretmegallapodast. Mint azt az
MNB (2013) tanulmanya kiemeli, két szempont miatt is fontos volt Magyarorszag szamara a BSA: egyrészt
el6segiti a két orszag kozotti kereskedelmi kapcsolatok tovabbi fejlédését, masrészt a pénziigyi stabilitasi
kockazatok mérséklédését eredményezi. Utdbbival kapcsolatban az MNB arra hivja fel a figyelmet, hogy a
jegybankok kozotti devizaswap megallapodasok érdemben javithatjak egy orszag kockazati megitélését,
mert a jegybankok piaci turbulencia esetén kénnyen tudnak kiilféldi devizaforrashoz jutni. Raadasul a
swap keretmegallapodds puszta megléte egy erds elkotelezettséget jelent a kiilfoldi devizat nyujté

jegybank részérol. Forras:https://www.mnb.hu/letoltes /kina-swap.pdf


https://www.mnb.hu/letoltes/kina-swap.pdf
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orszagokkal koti meg Kina, amelyek sajat kereskedelmi relacioiban jatszanak valamilyen
fontos vagy novekvo szerepet. Ennek koszonhetd, hogy a dél- kelet-azsiai orszagok
mellett mara az Osszes kozép-azsiai (volt szovjet) koztarsasag is rajta van a PBOC

listajan!2.

A PBoC swap halézata es valtozasazoun ota

Megiepyeés: a PBoC 201 1-¢s swapline hildzatat fekete, 2011. éta bekdveikezeir bovilisét :5ld szhmel jeleziik,

Forrds: portfolio.hu

Egy jegybanknak szamos oka lehet arra, hogy kozvetleniil, és ne a piaci csatorndkon
keresztll szerezzen hozzaférést a renminbihez!3. Ebb6l a szempontbdl érdekes
Argentina esete, amelyrdl Medeiros da Silva (2016) kimutatta, hogy jelent6s mennyiségi
renminbi keriilt a jegybanki tartalékok kozé 2015-ben (a teljes devizatartalék ca. 21

szazaléka) amit a jegybank a 2014-ben kotott devizaswap megallapodas keretében

12 Utoljara Tadzsikisztan keriilt fel 2015 szeptemberében.

13 A BSA megallapoddas lehet6vé teszi, hogy a jegybank a hazai bankrendszeren keresztiil renminbiben
denominalt finanszirozasi forrashoz jutassa a kinai partnerekkel kereskedelmi kapcsolatban all6 hazai
vallalatokat. Az igy biztositott devizalikviditds megléte lehet6vé teszi a kereskedelmi partnerek szamara,
hogy kozvetitd deviza (példaul dollar vagy eurd) beiktatasa nélkiil kinai renminbiben hatarozzak meg
kereskedelmi szerzodeselk flzete51 feltételeit. Forras

magyar megallapodas 188901.html


http://www.portfolio.hu/deviza_kotveny/deviza/milyen_elonyokkel_jarhat_a_mai_kinai-magyar_megallapodas.188901.html
http://www.portfolio.hu/deviza_kotveny/deviza/milyen_elonyokkel_jarhat_a_mai_kinai-magyar_megallapodas.188901.html
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hivott le, és aktivan fel is hasznalt a tartalékai védelmére, amire a fizetési nehézségek és

a peso-ra nehezed6 nyomas miatt volt sziikségl4.

Argentinanak szerencséje volt, hogy amikor nem fért hozza a dollarpiachoz, ki tudta
hasznalni a renminbi likviditasat, hogy nemzetkozi kotelezettségeit abbdl torlessze.
Argentina esete egyeldre kiilonlegesnek szamit, bar mas eladosodott félperiférias, tehat
finanszirozasi kihivasokkal szembesiil6 orszagok helyzete hasonl6 irdnyt vehet a
nemzetkozi pénziigyi rendszer atalakulasaval. Egy fejlett orszag jegybankjanak viszont
mas ok miatt lehet sziiksége renminbire. Ebbdl a szempontb6l az Egyesiilt Kiralysag és a
Bank of England példaja érdekes, hiszen a 2013-ban megkotott BSA-t kdvetden szintén
tortént felhasznalas a keretb6l. A Bank of England a brit vallalatok szamara biztosit
export és beruhdzasi hiteleket, amennyiben az érintett cég Kindban hajt végre
kereskedelmi vagy befektetési miiveletet. A BoE célja, hogy az érintett vallalat szamara
egyszerlibbé és atlathatobba tegye, valamint a brit normakhoz igazitsa a

devizaforgalmat.

A PBOC altal kialakitott globalis keret teljes mérete nagyjab6l 500 milliard dollar,
amibdl kovetkeztethetliink tobbek kozott arra, hogy a vilag jegybankjainak teljes
mérlegf60sszegén belil a renminbi tartalékok aranya legfeljebb 5 szazalékot
képviselhet. A BSA-k kondici6i eltérnek egymastdl, példaul az egyes megallapodas
mérete vagy a futamideje alapjan. Jellemz6en a par szaz millié dollartél, vagy az 1,6
millidrd dollaros magyar kerettdl, egészen a 64 milliard dollarig (Hongkong)
terjedhetnek. A legnagyobb kerettel természetesen a kozvetlen kereskedelmi partnerek

rendelkeznek a régiébdl, igy Dél-Korea mellett Hongkong!>. Ami a kondicidkat illeti,

14 Argentina 2013 utan fizetési valsag kozelébe sodrodott, mivel mind a kiilkereskedelmi, mind a pénziigyi
mérlege folyamatosan romlani kezdett, ami pedig apasztotta az egyébként is kritikusan alacsony
devizatartalékokat. Medeiros da Silva kimutatta, hogy a 2014-es mintegy 11 millidrd dollaros kerettel
létrehozott BSA-val duzzadt fel az argentin jegybank tartalékan beliil az ,SDR kosarhoz nem tartozo”,
vagyis nem konvertibilis devizaarany. Argentina a pénzpiaci turbulencia kivédésére a tartalékanak ezen
részét dollarra tudta atvaltani, igy a peso végiil nem keriilt nyomas ald (Medeiros da Silva, 2016:14-18.)

15 20 milliard dollart meghaladé kerettel rendelkezik Oroszorszag, Kanada, Svajc, Ausztralia, Brazilia,
Malajzia, Szingapur és az Egyesiilt Kiralysag is. Az Eurépai K6zponti Bankkal egy 56 millidard dollaros
keretrol tortént megallapodas, ami a kozosség vilagkereskedelemben bet6ltott sulyat tekintetbe véve, nem
szamit nagynak.
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jellemzéen 3 éves futamid6re kotnek megallapodast, ennek lejartat kovetéen a

szerz6dés meghosszabbitasara van lehetdségle.

Felmertlhet a kérdés, hogy a PBOC miért bilateralis alapon szervezi meg a renminbi
tartalékolast a jegybankok szamara, és miért nem hasznalja ki jobban a multilateralis
intézmények nyujtotta lehetdségeket. Az ezzel kapcsolatos geopolitikai megfontolasokat
mar részben érintettem az el6z6 fejezetben. A kérdés részletesebb kifejtésére
ugyanakkor a nemzetkozi finanszirozassal kapcsolatban érdemes kitérni. A jegybanki
tartalékolas a nemzetkozi fizetési forgalom likviditdsa szempontjabdl fontos. A
nemzetkozi t6kebefektetések — akar miikod6étéke vagy portfélié befektetések, vagy hitel
és mas pénz és tOkepiaci tranzakciok formajaban torténik - sokkal kozvetlenebbiil
érintik az adott orszag vallalatainak, bankjainak, s6t maganak az allamnak a nemzetkozi

geopolitikai rendszerben megjelen6 pénziigyi érdekeit.

I11. Konvertibilitas
IlI/a. T6kemérleg liberalizacio (FDI, portfolio befektetések, hitelek)

Kina a 2001-es WTO tagsaga 6ta fokozatosan halad a nyitott t6kemérleg felé, amire az
orszag egyébként kotelezettséget is vallalt. A liberalizaciés folyamat ugyanakkor
lassunak és szerkezetileg aszimmetrikusnak tekinthetd. Kawai (2014) a ,t6kemérleg
egyszer( konvertibilitasanak” (basic capital account convertibility) nevezi azt a komplex
szabalyoz6i mechanizmust, amelyben a kinai jegybank a folyé fizetési mérleg
konvertibilitadsan feltl egy kvétarendszeren keresztil korlatozott hozzaférést enged a
tékepiachoz, és amiben a renminbiben jegyzett kiilfoldi befektetéseket egyre inkabb
elfogadja. A kvotarendszer egyik jellemzdje, hogy a hosszabb futamideji (zold vagy
barnamezds) miikod6téke befektetéseket preferadljadk szemben a révidebb tava -
részvénypiaci tranzakciékhoz kapcsolodé - portf6lio befektetésekkel. Az elébbi

miikod6toke kategérian belill emelkedik a renminbiben denominalt FDI allomany

16 Hosszabbitason eddig Dél-Korea, Hongkong, Indonézia, Malajzia, Izland, Szingapdr és Oroszorszag,
valamint Uj Zéland van tdl. 2016 szeptember 12-én az MNB tovabbi harom évre meghosszabbitotta a 10
millidrd renminbis devizacsere megallapodast.
Forras_http://www.portfolio.hu/deviza_kotveny/megujitottak_a_magyar-kinai_devizacsere-
keretet.5.237188.html
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sulyal’. Utébbiakat viszont limitaltabban engedélyezi, azon belil is a forro
t6kemozgasokat igyekszik kisz{irni a jegybank. Kawai (2014) szerint Kina egyel6re nem
torekszik a teljes konvertibilitdsra, mert egy gyors és egyoldali atallas a jelenlegi
gazdasagi modelljének alapjait veszélyeztetheti. Hosszabb tavon inkabb az a kérdés,
hogy meddig maradhat fenn a csupan részlegesen nyitott tékemérleg (amelyben néhany
portfoli6 és egyéb tékemiiveleteket engedélyhez kotnek), illetve hogy belathaté idén
beliill 1étrejon-e a teljes konvertibilitas a fizetési mérleg (azon beliil is a t6kemérleg)
liberalizaci6javal. Mint emlitettem, a nyitds szerkezetét és lefutdsat a Kkinai
gazdasagpolitika, azon belill is leginkdbb a kinai jegybank szabja meg!8. A kinai
gazdasagpolitika egyik alapvetd célja a fejlett orszagokhoz torténd felzarkézas. Ennek
érdekében a szabalyoz6 igyekszik a nemzetkozi vallalatokkal kialakitott kapcsolatokon
keresztiil szélesiteni a kinai cégek hozzaférését a kiilfoldi t6kéhez és a legfejlettebb

termelési technoldgidkhoz.
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FDI = foreign direct investment, PRC = People’s Republic of China, RMB = renminbi.
Sources: People’s Bank of China, China Monetary Policy Report, CEIC, PRC Premium Database; Bloomberg.

Forrds: Eichengreen és Kawai (2014)
A kinai szabalyoz6 képes arra, hogy a méretgazdasagossagi elonyokbol fakaddéan

szigoru feltételeket tamasszon a nyugati t6kebefektetések elé, ezaltal elGsegitve sajat

vallalatainak a globalis értéklancokon belill egyre magasabb szintre torténé

17'A renminbiben jegyzett allomany a teljes Kinai Népkoztarsasag teriiletén befektetett miikodétéke
allomany harmadara nétt 2014-ben (Eichengreen, Kawai, 2014).

18 Maganpiaci szerepl6knek kisebb a befolyasuk, mint a dollar vagy a font nemzetkozi elterjedése kapcsan
volt torténetileg megfigyelhetd.
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szakosodasat. Ezen feltételek legtobbszor arra iranyulnak, hogy a behozott technologiat
a kinai gazdasagi infrastruktiraba kelljen agyazni (embeddedness), ami felgyorsitja a
hazai és kiilfoldi vallalatok kozotti technoldgiatranszfert. A gazdasagpolitikai eszk6zok
kozil a legfontosabbak a tulajdon megosztasara, példaul vegyesvallalati kooperaciora,
illetve a kereskedelmi mérlegre vonatkozd piacvédelmi (import kiegyenlitd), illetve a

helyi tartalom aranyara vonatkoz6 el6irasok (Liu, Dicken, 2006).

A Kinai Népkoztarsasag azon kevés orszagok kozé tartozik, amely bels6 adottsagainak
koszonhet6en megteheti, hogy szigoru feltételekhez koti a miikod6téke bedramlasat,
hiszen belsd piacanak mérete mellett az infrastruktira mindsége, példaul a munkaerd
képzettségének foka és aranak relativ alacsony szintje vilagviszonylatban is felértékelte
a kinai befektetéseket. Sommasan azt mondhatjuk, hogy a versenyképességi adottsagok
mogott a nemzetkozi vallalatok iranyabal® egy relative kedvezd gazdasagpolitikai

alkuhelyzet all fenn.

Liu és Dicken (2006) érdekes Gsszehasonlitdst tesz a ,kinai nyitds” és a kelet-kézép eurdpai
orszdgok 2000-es években végrehajtott tékemérleg liberalizdcidja kézott. A szerz6pdros
szerint szembetiind a kiilonbség a gazdasdgpolitikdak alkuhelyzete kozétt. A kelet-kozép
eurdpai orszdgoknak nem voltak a kinaival dsszehasonlithaté méretgazdasdgossdagbol
(piacméretbdl) szdrmazo elbényei. A kordbbrdl megérékolt kedvezdtlen kiilsé finanszirozdsi
helyzet miatt az dllam és a jegybank nem tudta erds feltételekhez kotni a nemzetkozi
tékebefektetéseket, viszont anndl inkdbb rdszorult a kiilfoldi tékére. A kiilféldi téke fbleg a
termelési tényezddrak, példdul a relative olcsé munkaerd, illetve a fejlett piacok kézelsége,
és nem a belsé piac kindlta lehetdségek miatt dramlott be a térségbe. Mivel az dllam
alkuhelyzete gyenge volt, ezért gyorsan kellett megnyitni a nemzetkézi fizetési mérleget.
Magyarorszdg esetében 2001-re teljessé vdlik a tékemérleg és a fizetbeszkiz
konvertibilitdsa. Az egyoldali és gyors tékemérleg liberalizdcié egyik kedvezétlen
kovetkezménye Kindval dsszevetve, hogy Kelet-Kozép-Eurdpa orszdgaiban - bdr eltéré
mértékben, de - alig sikertilt szigoru feltételekhez kotni a tékebefektetéseket (Greskovits,
Bohle, 2012). Igy az tjonnan kialakitott helyi termelési struktirdba a kiilféldi vdllalatok
bedgyazottsdaga - és ezen keresztiil a felzarkozdshoz sziikséges technoldgiatranszfer sokkal
gyengébb lett. A termelés ,zdszléshajoi” kizdrdlag az exportra termeld kiilféldi vdllalatok,
amelyek sajdt tulajdonukban tartjdk a fejlett technoldgidt, még ha azt helyben
hasznositjdk is (Sadler, Swain, 1994; Bartlett, Seleny, 1998; Czaban, Henderson, 2003; Liu,
Dicken, 2006). Az 0Osszehasonlitdsbdl kideriil, hogy az egyoldalu és gyors tékemérleg
liberalizdcio, valamint a konvertibilitds elhamarkodott bevezetése ellentétbe keriilhet a
gazdasdgi felzdrkdzds céljdval.

A kulfoldi vallalatok kinai beagyazddasa sem mentes az egyensulytalansagoktél. Mivel

itt az allami szabalyozasnak van meghatarozoé szerepe, amit Liu és Dicken (2006:1238p.)

19 Ez a kedvezd alkuhelyzet éppen a WTO tagsaggal olvadhat el, hiszen a nemzetkozi szervezet korlatozza
a tagallamok szabalyoz6i mozgéasteret, példaul a tékemérlegre vonatkoz6 el6irasokban.
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,kotott beagyazodasnak” (obligated embededdness) nevez, ezért egy aszimmetria alakult
ki a t6kemérleg liberalizacios folyamata soran. A Kinaba iranyul6 t6kebefektetéseket
(RMB-FDI) szigorubb szabalyok koétik, mint a Kinabol megval6suld tékekihelyezéseket
(RMB-0DI)?%. Ugyanakkor a féloldalas liberalizaciot a 2015 végén varatlanul kialakult
tékepiaci panik, illetve az azt kovetden hirtelen megugrd tékekiaramlas megzavarta?l.
Mindez megjelent a kinai fizetési mérleg adatokban, a tékekimenekités példaul a
devizatartalékot kozel 500 milliard dollarral apasztotta. A kinai gazdasagpolitika
szamara rendkiviill fontos tanulsaggal szolgilt a t6kemenekiilés ilyen varatlan, és
volumenét tekintve a korabbiaknal jelent6sebb hatasa, ami a t6kemérleg kidramlasi
oldalat érint6é tovabbi reformfolyamat lassitasat, esetleges felfiiggesztését, illetve a ki-

(RMB-0DI) és bearamlas (RMB-FDI) szabalyainak szinkronba allitasat vetette fel.

II1/b. Onshore és offshore devizapiacok

A kulfoldi befektet6k és értékpapir kibocsatok szdmara a renminbi (jiian) alapu
deviza- és kotvénypiaci hozzaférés egyeldre limitalt. Mind a részvények, mind pedig a
kotvények esetében létezik egy anyaorszagi (onshore) és egy anyaorszagon kiviili,
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. 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 jellemzden kinai allami intézmény vagy vallalat. A jegybank mindkét piacon
nyiltpiaci miiveletekkel beavatkozhat. Az onshore piac esetében ez szabalyozottan

miikodik az arfolyamsav védelmében, az offshore piacon mérlegelés fliggvénye.

A kiilfoldi rezidensek jelenleg nagyobb aranyban még csak az offshore piacon vannak

jelen, bar a 2011 6ta bevezetett konnyitéseknek (RMB-FDI) koszonhetden latvanyosan

20 A renminbi hasznalatat mind a Kindb6l kidramlé miikod6téke befektetések kapcsan (Renminbi Outward
Direct Investment Scheme, 2011 janudrjaban), mind pedig a Kindba bedramlé miikod6téke befektetések
kapcsan (Renminbi FDI scheme, 2011 oktébere) egy egyszer(sitett engedélyezési eljarashoz kototték.

21 2015 nyaran a sanghaji t6ézsde A-részvényei kapitalizaciéjuk harmadat veszitették el egy hoénap
leforgédsa alatt, aminek hatdsara a belf6ldi téketulajdonosok egy része az anyaorszagon kiviilre, féleg
Hongkongba vagy mas kornyez6 pénzpiaci kozpontba mentette at eszkozeit.

22 Az onshore piachoz képest az offshore piacon kisebb mértékben allhat rendelkezésre renminbi
likviditas, ami az offshore renminbi arfolyamaban (az offshore révid kamatok szintjében és az onshore-
offshore arfolyam kiilonbségben) is megjelenhet (Ladanyi, et al., 2016: 6.)
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nd a szamuk a belf6ldi piacon is. Az onshore piacok tovabbra is részben zartak, az itteni
tranzakciok engedélyhez kotottek?3. A konvertibilitas ebben a szegmensben tehat nem
érvényesill maradéktalanul, a kinai tékemérleget érint6 miveleteket jegybanki

engedélyhez kotik.

Az offshore piacon viszont értelmezhetd a konvertibilitas: itt a jegybank kozvetlen
joghatosagan kiviil térténnek a piaci miiveletek, amelyek keretében a maganbefektetdk
szabadon kereskedhetnek a renminbi eszkozeikkel a t6zsdén, példaul Hongkongban. A
PBOC biztositja ugyanakkor ehhez is a megfelelé likviditast azaltal, hogy renminbi
forrast biztosit az adott offshore kozpontban m{ikdd6 elszdmol6é banknak, ami aztan
maga bocsathat ki renminbi eszkozoket, és vezethet renminbi szamlat. Az eszkézok
terén egyel6re viszonylag fejletlen piacokat latunk, az arfolyam és egyéb kockazatok
kivédésére szolgalé derivativdk lénygében alig léteznek, vagyis féleg szuverén és
vallalati értékpapirokat, példaul részvényeket lehet vasarolni ezeknél a bankoknal. A
vilagban tobb ilyen Kkijeldlt offshore kozpont is miikédik, ahol a bankok vezethetnek

renminbi devizaszamlakat. A legels6 és legnagyobb Hongkongban jott 1étre24.

23 Példaul a kotvénykibocsatas esetében kinai hitelmindsitéssel is koteles ellatni a kibocsaté az
értékpapirt.

24 2012 végi adatok szerint kozel 1000 milliard jiiant tartottak hongkongi betétekben, amihez képest a
parizsi és londoni 100 millidrd alatti 6sszeggel birt. A Kinan kiviili renminbi bankbetétek 10,4 szazalékat
hongkongi bankok vezették (Maziad, Shik Kang; 2012:15) de renminbi (jiian) offshore kézpontként
miikédik Tajvan, Szingapur, Luxemburg, London és Parizs is.
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Figure 2: Outstanding Renminbi Deposits in Hong Kong, China
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Forrds: Eichengreen és Kawai (2014)

A konvertibilitas kialakitdsa szempontjabdl fontosak az offshore piacok, hiszen az
itteni tranzakciék hatdssal vannak a csak részben nyitott onshore piacokra. Minél
kozvetlenebb a kapcsolat, akar ha a szabalyozas, akar ha a befektet6i kolcsonhatasokat
nézziik, anndl inkabb kialakul egy arfolyam konvergencia a fragmentalt piacok kozott.
Sité (2016) szerint példaul a kotvénypiacok esetében egy tartds egymas mellett

miikodés figyelheté meg mar egy ideje.
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Erdekes, hogy az amerikai dolldr nemzetkéziesedése sordn is miikédétt egy ideig
pdrhuzamos onshore és offshore devizapiac az 1950-es és az 1960-as években (He,
McCauley, 2010). Az akkori nemzetkézi monetdris szabdlyozds Bretton Woods-i
rendszerében az amerikai jegybank feliigyelte a dolldr befektetéseket. A Fed tékemérleg
miiveletekre vonatkozo szabdlyozdsa miatt, illetve részben ezek hatdsaként a hdboru utdni
konjunktirdban dolldrlikviditds-sziike alakult ki a vildigban, mivel mindent dolldrban
szamoltak el a gyorsan béviil6 nemzetkézi kereskedelemben és a nemzetkézi fizetési
forgalomban.?> A dolldréhség kivetkeztében a Fed engedélyezte, hogy létrejojjén egy
Amerikdn kiviili bankkézi piac, ahol szabadon lehetett kereskedni a dolldrral, igy a piaci
szereplok - a megfelelé ellentételezés fejében - hozzdjuthattak a befektetéseikhez
sziikséges dolldr mennyiséghez. Ez foleg az eurdpai vdllalatokat és bankokat érintette,
ezért ezt a révid élett, az 1971-es Smithsonian Egyezményig fenndll6 offshore devizapiacot
»eurodolldr” piacoknak nevezték.

A kinai tékepiaci szabalyok harmonizaciéjat, vagyis az anyaorszagba irdanyuld
tranzakciék fokozatos liberalizaci6jat a részvénypiacok esetében tekinthetjiik a
leginkabb el6rehaladottnak. A hongkongi és sanghaji t6zsdék a két legnagyobb és
legforgalmasabb renminbi eszkdzok kereskedését bonyolité platformok, amelyek kozott
2014-ben indult meg egy Osszekapcsolédas, amibe 2017-re a sencseni tdzsde is
bekapcsolodik majd2é. Az integracidval a vilag masodik legnagyobb kapitalizacidjaval
rendelkez6 kereskedési feliilete fog létrejonni. Az dsszekapcsolas érinti a két tézsde
elszamolasi rendszereit, valamint a kereskedési szabalyokat (példaul érték atvaltast),

sot a feliigyeletek miikodését is.

A ,Shanghai-Hong Kong Stock Connect” a kinai t6kepiac megnyitasa szempontjabdl
mérfoldkének tekinthetd, ennek keretében ugyanis kulfoldi intézményi befektetok
meghatarozott kereten beliil elérhetik a bels6 kinai tékepiacot. Korabban sokkal
limitaltabban és egy biirokratikus eljaras keretében vasarolhattdk meg a Sanghajban
vagy Sencsenben forgd jlianban denomindlt értékpapirokat?’. Az Osszekapcsolassal
kulfoldi rezidensek hongkongi brokereken keresztiil kozvetleniil elérik a sanghaji
t6zsdén jegyzett kinai vallalatok A-részvényeit, és forditva, kinai befektet6k is

konnyebben kereskednek anyaorszagi brokereiken keresztiil a Hongkongban bejegyzett

25 Szigoru értelemben véve a dollar 1971 el6tt nem volt konvertibilis a Fed t6kemérlegre vonatkoz6
korlatozasai miatt. Ennek ellenére a Bretton Woods-i egyezmény VIII. cikkelye szerint a valuta akkor mar
konvertibilisnek tekinthetd, ha a fizetési forgalom szabadsaga a folyd fizetési mérleg tételeinek kérében
biztositva van (Ausch, 1969:144).

26http: //www.portfolio.hu/vallalatok/hamarosan letrejohet kina masodik legnagyobb tozsdeje.235888.

html

27 2011-ben a mindsitett kiilfoldi befektet6k szamara létrehozott Rembini Qualified Foreign Institutional
Investor (RQFII) program Kkeretében egy kvétabol lehetett renminbiben jegyzett részvényeket vagy
kotvényeket vasarolni. A kvotat fokozatosan novelték, 2012-re 80 millidrd dollarra.



http://www.portfolio.hu/vallalatok/hamarosan_letrejohet_kina_masodik_legnagyobb_tozsdeje.235888.html
http://www.portfolio.hu/vallalatok/hamarosan_letrejohet_kina_masodik_legnagyobb_tozsdeje.235888.html
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nemzetkozi vallalatok H értékpapirjaival. A tavaly indult integracié kézvetlen pénzpiaci
hatdsa, hogy az A és a H részvények arfolyamai kozeliteni kezdtek, illetve az egyik
tézsdén zajlo pénzpiaci folyamatok egyre kozvetlenebbiil kihatnak a masik piacon forgo
vallalatokra is. Ez leginkabb a bels6 kinai t6kepiacot érinti, amely a fokozatos nyitassal

egyre kozvetlenebb mddon kertil a nemzetkozi pénzpiaci folyamatok befolyasa ala.

A devizapiacinal is kdzvetlenebb hozam konvergencia alakult ki tavaly a két egymas
mellett miikéddé kotvénypiacon, a kulféldiek altal hasznalt, Hongkongban kibocsatott
Dim Sum (offshore) és a belfoldi tékepiacon forgd, adott esetben szintén kiilfoldi
kibocsatotdl szarmazé Panda (onshore) kotvények kozott. Az onshore piac egyel6re mind
befektet6i, mind kibocsatoi oldalrol sziikebb kor szdmara érhet6 el, ez ugyanis a zartabb
piac. Az onshore piacon f6leg kinai allami vallalatok, hitelintézetek, s6t akar allami
intézmények vannak tulsdlyban a kibocsatok kozott. Ezzel szemben az offshore
koétvénypiacon tobb a nem kinai rezidens kibocsatd. Az els6 nyugati nagyvallalat, amely
Dim Sum kotvényt bocsatott ki 2010 augusztusaban a McDonald’s volt, amely a kinai
terjeszkedéséhez szerzett be renminbit Hongkongban. Késébb mas vallalatok, igy
példaul az HSBC, majd a Caterpillar kovette a kétvénykibocsatasokat. Eichengreen és
Kawai (2014) kimutatdsa szerint a kibocsatasok tobb mint felét kinai, illetve
Hongkongban bejegyzett kinai cég végzi és a kibocsatd tarsasagok zome a pénziigyi
szektorban talalhaté. Viszonylag nagy aranyban vannak jelen szuverén kibocsatdk, az
iparagi bontasbol pedig az deriil ki, hogy a kézm{ és tavkozlési vallalatok jelenléte

szamottevo.
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A. Renminbi Bond Issuance by Industry
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Forrds: Eichengreen és Kawai (2014)

B. Renminbi Bond Issuance by Source Economy
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A két piac kozeledése mogotti tendencia — mint arra Siit6 (2016) felhivja a figyelmet -
a 2011-t6l kezd6d6 onshore piaci nyitasra vezethetd vissza. Az onshore piacon egyre

tobb kiilfoldi befektetd bocsathat ki kotvényeket. 2010 el6tt féleg szupranaciondlis
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intézmények?8, illetve jegybankok voltak a kibocsatok, de 2011 o6ta a megfelel6
engedéllyel rendelkez6 intézmények hasznalhatjdk az onshore piacot tOkeemelésre.
Ennek kdszonhetéen folyamatosan nd a kilféldi kibocsaték jelenléte a Panda piacon,
amivel parhuzamosan az offshore piacon csokken a kiilfoldi kibocsatasok szama (2015-
ben 40 szazalékkal csokkent). Az elsd kiilfoldi vallalat a Daimler AG volt, amelyik 2014-
ben jelent meg a Panda kotvénypiacon, ezt kovette az HSBC, illetve a Standard
Chartered. Mindkét nemzetkézi hitelintézet a kinai piaci terjeszkedéséhez igyekezett
forrast szerezni a belfoldi t6kepiacrél2. A szuverén kibocsatok koziil Dél-Korea jelent
meg els6ként Panda kotvénnyel 2015 végén, amit egy kanadai tartomany kovetett, s6t
2016 nyardn Lengyelorszag is bejelentette, hogy 450 millié dollar értékben Panda
kotvény kibocsatasara adott megbizast. Bar egyelére még kisszamuak és alacsony
értékiiek ezek a kibocsatasok, de a szuverén Panda kibocsatasok novekedésébdl arra
kovetkeztethetilink, hogy hosszabb tdvon a renminbi alapu finanszirozasnak nagyobb

lesz a jelent6sége az dllamado6ssag-kezelésbens30.

Mint az az abran lathato, a két kotvénytipus hozama az allampapir-piaci szegmensben
folyamatosan kozelitett a 2015 6szi pénzpiaci turbulens iddszakig, majd ezt kovetéen

egy atmeneti hozamdivergencia alakult ki.

28 A Vilagbank csoporthoz tartozé International Finance Corporation (IFC) és az Azsiai Fejlesztési Bank
(ADB) voltak az els6 nemzetkozi kibocsatok a 2000-es években (Siit6, 2016:2).

29 2015 majusaban t6bb mint 30 kiilf6ldi hitelintézet, koztiik az HSBC, BNP Paribas és a Morgan Stanley
kapott engedélyt arra, hogy az onshore bankkozi kdtvénypiacon kereskedjen.

30 Erdekes, hogy a magyar kotvénykibocsatas 2016 aprilis 14-én Hongkongban tortént. 140 millié eurénak
megfelel jelképes 6sszeggel (nagyjabdl 1 millidrd jiian). A tranzakciét kévetSen a hazai kormanyzat azt a
jelzést adta le, hogy a befektet6k tesztelésére szolgalé kis 6sszegli kibocsatast egy nagyobb kovetheti a
Panda piacon a kinai intézményi befektet6k megnyerésére.
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A 3 éves offshore és onshore kinai allampapir-piaci hozamok alakulasa
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Forrds: MNB

2015 nyaran Kinabol jelentds mennyiségli téke aramlott ki az offshore piacon
(Hongkongon) keresztiil. Az onshore piacon 2016-ig volt olcsdbb kibocsatani, mivel a
kinai jegybank kozvetleniil avatkozott be a pénzpiaci folyamatokba, példaul lenyomta a
kamatokat (magasabb volt a hozam, mint az offshore piacon), mikézben Hongkongban a
sok kibocsatas miatt magasabbak voltak a kamatok, ezért dragabb volt kibocsatani. A két
arfolyam kozeledésével, illetve a monetaris politika valsagintézkedéseinek hatasara
megfordult a folyamat. Ennek kovetkeztében 2016 utan, részben a novekvd szamu piaci
szereplonek kdszonhetden, a Panda piaci hozamok a Dim Sum ala siillyedtek. A 2015-6s
t6zsdepanik idején megnottek a rovid futamidejli kamatok, ami raerdsitett a folyamatra.
Hosszabb tavon valdsziniileg fennmarad az arfolyam konvergencia, hiszen az arakat és
ezaltal a befektet6i magatartast nem csak a kamatkiilonbozet, hanem a

devizaarfolyamok kozeledése is befolyasolja.

Megjegyzendd, hogy minél szélesebb a kamatok, illetve az arfolyamok kozti
kilénbozet, annal nagyobb tér nyilik az arbitrdzsra, ami hagyomanyosan vonzza a
spekulativ célu befektetéseket. A konvertibilitds el6segitése céljabdél ezért a kinai
hatésagok arra torekszenek, hogy a két piac arfolyamainak kozelitésével parhuzamosan

szlikitsék a teret az arbitrazs miveletekre. Ennek eléréséhez még szdmos pénziigyi
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reformintézkedésre van sziikség, példaul kamatliberalizacidra a bankkézi rendszerben.
Maziad és Shik Kang (2012) kimutattdk, hogy az offshore hatariddés arak jo
referenciaként szolgalnak az onshore piacon zajlé folyamatokra3l. Ezért az arfolyamok
kozeledése felgyorsithatja a konvertibilitasra torténé atallast, hiszen a befektetok is
konnyebben hozzajutnak az arképzés szempontjabol relevans informaciohoz, ami miatt

varhatoan nagyobb hajlandésaggal fognak t6két allokalni az onshore piacra.

IV. A valsagkezelés kovetkezményei

Tanulmanyomban kikertilhetetlen a kérdés, hogy a kinai hatésagok miért tartjak
tovabbra is ellen6rzés alatt a belfoldi onshore devizapiacot? Miért nem fejezddott be
eddig az integracié az onshore és az offshore devizapiacok koézott, amivel a renminbi
tranzakciék teljesen konvertibilissé valhatnanak? A kérdést részben mar
megvalaszoltam a gazdasagpolitika felzarkézasra vonatkozé intézkedéseinek
bemutatasaval. Van ugyanakkor egy masik fontos, a geopolitikai érdekektdl szintén nem
mentes szempont, ami az utébbi években a nyitds folyamatanak lassitdsa iranyaba
hatott, és ami miatt a tékemérleget érint6 szabalyok egy része varhatoan egy ideig még

fennmarad.

IV/a. Pénziigyi reformfolyamat

Bar a 2009-es vilaggazdasagi valsag a liberalizalds iranydba mozditotta el a kinai
gazdasagpolitikdt, az akkori valsagkezelés néhany eleme mégis nem kivant
kovetkezményekkel jart és az azdta hivatalba l1épett 4j kinai kormanyt a reformfolyam
sulypontjainak atgondoldsara 6sztonozte. 2009 és 2013 kozott a kinai kormanyzat egy
600 milliard dollarnak megfelelé6 gazdasagélénkité programot inditott utjara, amivel
parhuzamosan a jegybank is monetdaris lazitdsba kezdett (csokkentette a betéti és
hitelkamatokat, valamint extra likviditashoz jutatta a bankrendszert, hogy a bankok
kiszélesitsék a kereskedelmi hitelkinalatot.) A Teng Hsziao-ping altal 1979-ben

meghirdetett ,Reform és Nyitas” négy évtizede Ota a legnagyobb monetaris és fiskalis

31" Az offshore hatarid8s (forward) arakat egyre jobban lekdvetik az onshore hataridés piaci arak. Az offshore
piaci szerepl6k jovobeli varakozasai kihatnak az onshore piacon aktiv befektetok varakozasaira, és ez bekertil az
ottani arazasba (Maziad, Shik Kang; 2012:24).
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lazitasa vette kezdetét. Bar az orszag nettd kiils6 pénziigyi pozicidja er6s maradt ahhoz,
hogy a stimulushoz sziikséges forrasokat a mintegy 3300 milliard dollaros tartalékbol
tudjak fedezni, a gazdasagi szereplok egy részénél, féleg a bankrendszerben, de részben
a haztartasok és az onkormanyzatok, valamint az épitdipari vallalatok korében ennek

ellenére sulyos pénziigyi egyensulytalansagok alakultak ki.

Figure I: China's Balance of Payments, 2000-2013
mmm Current Account Balance
mm Financial Account Balance
400 mmmm Capital Account Balance
Met Errors and Omissions
200 Reserve Accumulation

ol

-100

500

— - L ) o -t e [e=3 | [z =] o : :'\-J E"—|

= = = = = = = = = = = = =
Souwrce: Preliminary BOP deta from SAFE: RHG estimates for net E&Q [-$50bn) and capital account balance ($5bn) based on available
01-03 dats.

210

Forrds: Rhodium Group (2014)

A kinai gazdasag allapotanak részletes elemzésére nincs tér ebben a tanulmanyban,
de a kérdés mellett nem mehetek el szé nélkiil, hiszen a bankrendszerben kialakult
pénziigyi fesziiltségek kezelése oOsszefligg a deviza konvertibilitdsdhoz sziikséges

intézkedésekkel.

Az emlitett monetaris és fiskalis élénkitd csomag a beruhazasokon keresztil
tulflitotte a gazdasagot, amibdl szdmtalan tarsadalmi és gazdasagi fesziiltség keletkezett.
A beruhazasokat ugyanis az allami intézményrendszer vertikumain keresztiil, allami
felligyelettel miikodd hitelintézetek finansziroztak32. Javarészt allami épitéipari

vallalatok  hajtottak  végre infrastrukturalis beruhazasokat o6nkormanyzatok

32 Az 6sztonzd csomag pénzelosztisa kisebb ardnyd allami kézponti elosztissal és nagyobb aranyu allami
banki csatorndkon és pénziigyminisztériumi kotvényeken keresztiil tortént. A preferaltak a nagy és allami
vallalatok voltak. Ami az elosztas aranyait illeti, a kdzponti eréforrasok elosztasa alacsonyabb, a banki
forrasok aranya nagyobb, a helyi banki forrdsok ardnya még nagyobb volt, és megjelentek az
sarnyékbankrendszer” csatornain keresztiil juttatott pénzek (Csanadi és Liu, 2012).
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megrendelésére. Bar erfsen ellendrzott csatornakon keresztiil zajlott a folyamat,
mégsem alakult ki az az intézményi visszacsatolas, ami a bankokat a toxikus eszkozok
felhalmozasatél megovta volna, vagy ami racionalizdlni lett volna képes az
onkormanyzati forraselosztast (Csanadi, 2013). Emiatt egy teriletileg rendkiviil
egyenl6tlen - a politikai alkuhelyzet altal meghatarozott - infrastruktarafejlesztési

modell jott 1étre Kindban.

Figure 7: Evolution of China's debt by component
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Forrds: Brueghel (2015/12)

Bar a bankrendszerben felgyiilemlett tetemes mennyiségli rossz hitel kezelését a
jegybank idével megkezdte, eddigi intézkedései felemas eredménnyel jartak. Példaul a
hitelkihelyezés szigoritdsa az informalis ,arnyékbankrendszer” iranyaba terelte at a
tokekihelyezéseket és veliik egyiitt a toxikus eszkozok egy része is valosziniileg ott
csapodik le (Komlossy et al., 2015: 142; Csanadi és Liu, 2012). A masik probléma, hogy
bar az orszag kilsé netté pénziigyi pozicidja stabilnak tekinthet6 a tetemes
devizatartalékanak koszonhetfen, a gazdasagi szereplok tobbsége, kilonosen a

haztartasok, vallalatok és az 6nkormanyzatok tetemes ad6ssagot halmoztak fel az elmult
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években és mindegyikiik nettd hitelfelvevd valt33. Emiatt a teljes bels6 adossagallomany
a GDP 300 szazaléka kozelébe ugrott 2014-re, ami Japan utan a legmagasabb szint egész

Azsiaban. Ennek esetleges bed6lése iszonyatos karokat okozhat a gazdasagban34.

Hogy a gazdasagi tulftitottség kezelésébdl ne egy recesszidval fenyegetd hirtelen
lehiilés alakuljon ki, a kinai gazdasagpolitika két iranyba probalkozik dvintézkedéseket
tenni. Egyfel6l elkeriilhetetlennek tlinik a bankrendszer reformja (Eichengreen,
2013:156-158.), de ennek elemzésébe - témank szilikdssége miatt - csak
felsorolasszertien érdemes belemenni. Val6sziniileg az allami tulsdlyt idével meg kell
sziintetni a  bankrendszerben. Elkeriilhetetlennek  latszik a  magantdke
szerepvallaldsdnak novelése a forrasallokdciéban. A bankok mérlegf6dsszegében
portfélio tisztitast és a tékemegfelelésre vonatkozo szigoritasokat fog kelleni bevezetni.
A magantéke megjelenésével parhuzamosan a bankrendszer kozvetlenebbiil lesz kitéve
a piaci versenyhelyzetnek, amit egyébként a kamatliberalizaciéra vonatkozé
intézkedések is eredményeznek. Mivel a magant6ke megjelenése a bankrendszerben
felgyorsithatja a toxikus eszkozok leirdsa miatti cs6dhullamot, ezért egy hitelintézeti
garanciaalap felallitasara is szilikség volna, valamint a kormanyzattdl fliggetlen
felligyeleti rendszer is javithatnd a monetaris transzmisszi6 hatékonysagat. Mind a
garancialap, mind pedig a feliigyelet esetében fontos lenne a hataskorok kiterjesztése a
féllegalitdsban miikodé6 ,arnyékbankrendszerre” vonatkozoélag. Témank szempontjabol
viszont a masik gazdasagstratégia a fontosabb, mert az kozvetlenebbiil érinti a renminbi

(jian) konvertibilitasat.

33 Féleg a vallalati maganadéssag nétt meg, Garcia-Herrero (2015) szamitasai szerint a cégek negyedénél
az lizemi eredmény (EBITDA) nem fedezi a kamatfizetési kotelezettségeket, ami cs6dhullamot vetit el6re
(Garcia-Herrero, 2015:11). Bar a kozszféra ad6ssaga mérsékeltnek tekinthetd, a GDP 55 szazaléka, Garcia-
Herrero szerint az 6nkormanyzatok esetében komoly kockazatot jelent, hogy rovid lejaratd ad6ssagbél
finansziroznak hosszu futamidejii beruhazasokat, és az atlagos 4-5 szazalékos hitelkamatokhoz képest 6-8
szazalékon kénytelenek finanszirozni ad6ssagukat (i.m.)

34 Egyel6re csak becslések allnak rendelkezésre a nem teljesit6 hitelallomany feltehetéen meredeken
emelkedd aranyarol (Konlossy et al., 2015:136-139). A kockazatokat ugyanakkor csokkenti, hogy az
addssagallomanyt nem kiilféldi devizaban, hanem helyi pénzben jegyzik, ezért a jegybanknak széles a
mozgastere az adodssagleépités elGsegitésére.http://bruegel.org/2016/04/chinese-banks-the-way-

forward/


http://bruegel.org/2016/04/chinese-banks-the-way-forward/
http://bruegel.org/2016/04/chinese-banks-the-way-forward/
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IV/b. Alternativ multilateralis intézmények

A valsagkezelésbdl keletkezd tulfiitottség levezetésére, Kina a hiteltulkinalat miatt
kialakult épitéipari kapacitasfelesleghez keres, illetve teremt kiilpiaci keresletet. Ehhez
az épitdipari vallalatok szamara kell 4j infrastrukturalis beruhazasokat elinditani, amit a
kinai kormanyzat - a korabbi teriiletfejlesztési egyenl6tlenségek miatt - igyekszik a
bels6 teriiletek iranyaba (Gyuris, 2015), de akar a Kinai Népkoztarsasag teriiletén
kiviilre terelni (Matura, 2015). Utobbival pedig egyre erdsebben jelentkezik a

gazdasagpolitikai prioritdsok kozott a szervezett tékekivitel.

Mint a dolgozat elején mar kifejtésre keriilt, a tokeexport kérdése szorosan dsszefiigg
a nemzetkozi pénziigyi rendszer miikodésével, s6t azon tul, a szélesebben vett
geopolitikai érdekekkel. Matura (2015) szerint Kina parhuzamos intézményi struktira
kiépitésébe kezdett, mivel a legtobb nemzetkozi fejlesztési alap angolszasz és eurdpai
befolyds alatt miikodik. Peking példaul az ACFTA pozitiv tapasztalatai nyoman egy
szélesebb szabadkereskedelmi halézat létrehozasat preferalja, amit az Azsiai és
Csendes-6ceani Szabadkereskedelmi megallapodas (FTAA) keretében hoznak tetdé ala
2013 6ta, illetve az Egyesiilt Allamok Csendes-6ceani térségben megjelend torekvéseivel
szemben a RCEP (Regional Comprehensive Economic Partnership) szabadkereskedelmi
megallapodason Kkeresztiil igyekszik mas regiondlis nagyhatalmat, példaul Indiat
érdekszférajaba integralni. Bar a szakirodalom egy része a kinai befolyassal létrejové
mega-regiondlis kereskedelmi rendszerekben mar egy uj vilagrend, a ,Pax Sinica”
eljovetelét latja (Matura, 2015), jelen tanulmanyban tovabbra is csak a kinai gazdasagi
modellhez kapcsolddé pénziigypolitikak kiterjesztésére, azon Kkeresztil pedig a

nemzetkozi pénziigyi rendszerre hatast gyakorlé renminbi hasznalatara koncentralok.

A kinai t6keexport jellemzben a nyersanyag kitermeléshez,
infrastruktarafejlesztéshez, logisztikahoz és a tavolsagi kereskedelemhez kapcsolddik,
vagyis Osszességében azokhoz az iparagakhoz, 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, aminek van egy

szarazfoldi és egy tengeri ledgazasa (Nolan, 2012).

Az 4j Selyemutat finanszirozoé alap, a ,Selyemut Alap” miikodtetése 6sszehasonlithato

a vilaghaborut koveté Marshall-segéllyel, bar a kinai kormanyzat cafolja, hogy egy ,kinai
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Marshall-terv” felallitAsan dolgozna. Mindenesetre szembetilin, hogy mindkettd
esetében egy vilagvalsag, illetve a haboru utan kialakult ipari kapacitasfelesleg
hasznositasa miatt volt sziikség a piaci kereslet nemzetkozi szintéren torténd
kiterjesztésére. Az alapba Kina eddig 40 milliard dollart fektetett, ennek 65 szazalékat a
devizatartalékok terhére, a tobbit pedig a 400 milliard dollaros alaptékével 1étrehozott
allami befektetési alap, a China Investment Corp., illetve a kinai Eximbank és a Kinai

Fejlesztési Bank fizette be (Trebitsch, 2015).

A nemzetkozi infrastrukturalis beruhazasokat finanszirozé intézmények kozil a két
legfontosabb a 100 milliard dollaros alaptékéj(i Azsiai Infrastrukturalis Befektetési Bank
(AIIB), illetve az ugyanekkora alaptékével 2014-ben a BRICS orszagokkal kozodsen
felallitott sanghaji kézponti Uj Fejlesztési Bank (BRICS New Development Bank). Ezeken
kiviil Kina szdmos egyéb finanszirozé intézményben érdekelt, példaul a Latin Amerikai

fejlesztéseket bonyolité Inter-American Development Bankban.3>

A pekingi kézponttal milikodd AlIIB alaptékéjének felét Kina fizeti, de ennek ellenére
nincs az IMF/Vilagbank dontéshozatalara jellemz6 vétdjoga. Bar a méreteit tekintve az
alapt6kéje a washingtoni szervezet felét éri csak el, regiondlis, vagy akar bilateralis
osszevetésben helyenként komoly konkurenciat képes tamasztani. J6 példa erre, hogy az
AlIB 47 tagallaman beliil szamos eurdpai orszag is megtalalhat6. Els6ként az Egyesiilt
Kiralysag lépett be, de ma mar Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, s6t Lengyel- és
Magyarorszag is résztvevék. Az AIIB szamos infrastrukturafejlesztéshez kapcsol6do
projektet finansziroz, amivel nem kevés geopolitikai érdekdsszelitkozést general. Kelet-
Ko6zép-Eurdpaban, illetve a Balkan régiokban példaul vasuti, kozuti, hid, s6t kikotdi
fejlesztéseket bonyolit.3¢ Ezek jellemzden nem kapcsolddnak az Eurdpai Bizottsag altal
preferalt transzeuropai hal6zatokhoz, és némely esetben az eurdpai versenyjoggal, és

kozbeszerzési eljarassal sem kompatibilis mdédon alakitottak ki a finanszirozasi modellt.

A kinai toke aramlasi iranya foldrajzilag tovabbra is koncentralt, a tdkekivitel 70
szazaléka Eurazsian beliil marad, Azsia részesedése 50 szazalékos, a maradék 20

szazalék Eurdépaé,3” utobbin beliil a kelet- kozép-europai régio szerepe folyamatosan

35 http://Kkitekinto.hu/kelet-azsia/2015/03 /17 /uj selyemut kina uj megaprojektet keszit el

36 Lasd: a pireuszi kikotd privatizaciéja Athénban.

37 A kinai FDI allomany tovabbra is csekélynek tekinthetd nemzetkozi 6sszevetésben: mig 1990 és 2012
kozott az Osszesitett nemzetkdzi miikodétéke befektetések allomanya 2100 millidard dollarrél 23 600
millidrdra nétt, ennek 79 szazaléka fejlett nyugati orszagok t6kekihelyezéseibdl tevédott dssze. 2012-es
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értékelddik fel.3® Szamos befektetést hajtanak ugyanakkor végre Afrikaban és Latin
Amerikaban, ezek els6sorban nyersanyag-kitermeléshez és - szallitashoz kapcsolédnak.
Ettdl fiiggetleniil az elmult évek egyik leglatvanyosabb projektje, az etiop févarosban
kinai tékével és technoldgiaval megépiilt vasuthalézat volt, illetve Afrikdban a
tavkozléshez kapcsolodnak még kinai fejlesztések. A tékekivitel foldrajzi megoszlasat
mutaté abrabél latszik, hogy nem csekély stllyal szerepel Eszak-Amerika. Az itteni
befektetéseket kevéssé a nyersanyag utanpoétlas vagy a kinai épitdipari vallalatok
piacszerzése, sokkal inkdbb a mar koradbban emlitett technoldégiatranszfert elésegit6é

cégfelvasarlasok, valamint ingatlanpiaci vagy egyéb t6kepiaci befektetések jellemzik.

Figure 3b
Distribution of Chinese ODI flows and stocks based on our assumptions (2013)
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Source: MOFCOM, NBS, SAFE and BBVA Research; Note: The bubbles are indicative and do not exactly represent the size of ODI flows and stocks.

Forrds: https://www.weforum.org/agenda/2015/06 /how-much-is-china-investing-overseas

adatok szerint az Egyesiilt Allamok kiilfoldi m{ikod6téke befektetéseinek allomanya 5200 milliard dollar
volt, az Egyesiilt Kiralysagé 1800 millidrd dollar, mig a Kinai Népkdztarsasag esetében az dllomany 509
millidrd dollart tett ki. Rdadasul Kindba tovabbra is tobb miikod6téke érkezik, mint amennyi elhagyja az
orszagot, a nettd allomanyi adatok 324 milliard dollaros negativ poziciét mutatnak. A kinai mtikodétéke
kiaramlas 68 szazaléka 2009-ben Hongkongba (vagy Hongkongon keresztiil) tortént (Nolan, 2012).

38 Kina 2010-ben egy 12 pontbdl allé intézkedési csomagban fogalmazta meg a kelet-kozép-eurédpai
régioval kapcsolatos befektetési terveit. A f6bb lépések kozott szerepelt egy tiz millidrd dollaros
befektetési hitel biztositasa, egy 500 millié dollar keretli befektetési egylittmiikodési alap létrehozasa,
valamint kereskedelemfejleszt6 és befektetés 6sztonzé missziok telepitése a térség orszagaiba.
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IV/c. Arfolyamsav szélesitéssel a konvertibilitas felé

A 2015 végi hirtelen t6kekivonas tapasztalata megmutatta, hogy a nyitott t6kemérleg
és a kotott arfolyamrendszer egy veszélyes kombinacid, mivel a kiils6 pénziigyi sokkokat
leginkabb egy rugalmas arfolyammal lehet kivédeni (Kinanak par hénap leforgasa alatt
nagyjabol 500 millidrd dollarjaba keriilt a jiiant az arfolyamsavon belil tartani). A
tapasztalatok szerint a t6kemérleg liberalizacidjaval 1épést kell tartania a lebegd
arfolyamrezsimre torténd atallasnak. A nemzetkozi pénziigyi szakirodalomban a
Mundell-trilemma irja le e gazdasagpolitikai dontés kockazatat. Mundell (1963) szerint
lehetetlen egyszerre megfelelni az 6nallé monetaris politika, a nyitott tékemérleg és a
rogzitett arfolyamrendszer egyiittes feltételeinek. Ezek koziill mindig csak Kkett6t
valaszthat a gazdasagpolitika a harmadik karara (Mundell, 1963; Benczes, 2011). A
nyitott tékemérleg és a rogzitett arfolyam példaul olyan monetaris mechanizmusokat
tart fenn, ami a jegybank mozgasterét és ezaltal a gazdasagi felzarkézashoz sziikséges
tdmogatd képességét sziikiti, els6sorban a devizatartalékok folotti szabad rendelkezés
csorbitdsa miatt. Amennyiben a jegybanki cselekvéképesség fenntartdsa a prioritasok
kozott szerepel, akkor a konvertibilitassal egylitt a szabadon lebegé arfolyamcsatorna
marad az egyedili mechanizmus, ami képes a pénziigyi ciklusokra reagalni, azok karos

hatasait kivédeni.

Mint lattuk, Kina esetében a gazdasagi modell szerves részét képezi a PBOC
onallésaga, hiszen aktiv szerepvallalasaval segiti a kinai exportalék nemzetkozi
alkalmazkodasat. Ebbdl kovetkezik, hogy a PBOC 6nallésaganak megdérzése céljabol
elobb vagy utobb a teljesen lebegd arfolyamrendszerre kényszerul atallni. Ennek
érdekében a PBOC el6szor 2012 aprilisaban szélesitette ki a dollarhoz kotott
referenciasav szélét +/-0,3 szazalékrol +/-1 szazalékra, majd 2014 marciusaban +/-2
szazalékos savszélre allt at, és varhatéan a savszélesités a kovetkezd években is

folytatodni fog.3? Az atallas viszont varhatéan fokozatos marad.

39 A PBOC 2005-ben egyszer mar elengedte a dollarkotést, és egy tobb devizabdl all6 index koriil hagyta
lebegni a jiiant, de a 2008-as valsag idején 6,83-as szinten djra bevezette az arfolyamrogzitést.
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RME is at the top of the trading band
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A hirtelen atallas veszélyeit legjobban a Triffin-dilemma mutatja meg (Triffin, 1964;
Maziad, Shik Kang; 2012:7), amely szerint hossza tavon a fizetési mérleg egyensulyat
megbonthatja a teljesen nyitott tékemérleg és a szabadon lebeg6 arfolyam egylittese.
Egy rugalmas arfolyamrendszerben hosszd tdvon ugyanis az export versenyképessége
erodalddik, amennyiben a kiilkereskedelem altal megtermelt jovedelemtobblet a deviza
er0sodését vonja maga utan. A szabad tOkemozgasokkal parhuzamosan a
termelGkapacitasok egy része ilyenkor akadalytalanul keriilhet a nemzetgazdasag
hatarain kivilre. Pontosan ez tortént a Bretton Woods-i rendszer 1971-es
megsziintetését kovetden az Egyesiilt Allamokkal. A tékekidramlds és az export-import
arany megvaltozdsa megnoveli a kiils6 finanszirozas szerepét a fizetési mérleg
egyensulyaban. A torténelmi tapasztalatok ugyanakkor azt bizonyitjak, hogy egy ilyen
atallas a kiils6 pénzigyi fiiggéségek ellenére nem egyértelmlien karos, hiszen egy
kulcsvalutaval rendelkezé hegemoén gazdasdg szinte korlatlanul képes arra, hogy
novekvd forrasigényét kiviilrél finanszirozza (legalabbis, ameddig egy konkurens
kulcsvalutaval rendelkez6 hegemén meg nem jelenik a pénziigyi rendszer
multipolarizaciojaval). Egy ilyen hegemén devizat kibocsatani képes jegybankra

ugyanakkor masfajta nemzetkozi hatasok is érvényesek. Egy nemzetkdzi pénzpiaci
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likviditasi valsag esetében példaul képesnek kell lennie betdlteni a végsé hitelezd

szerepét, ami monetaris 6nallésagat szintugy csorbitja.

Osszességében tehat megallapithatjuk, hogy a pénzpiaci sokkok kivédése miatt az
arfolyamsav Kkiszélesitése a t6kemérleg liberalizacidval parhuzamosan elkertilhetetlen.
Mégis az atallas egy teljesen nyitott t6kemérlegre és rugalmas arfolyamrendszerre,
valamint a vele jar6 konvertibilitassal a merkantilista export-vezérelt gazdasagi modell
fel6l a belsd felhasznalas iranyaba kényszerit ki egy gazdasagi szerkezetvaltast és Uj
monetdris szerepfelfogassal jar. Kina esetében az elmult évek tapasztalatai ennek a
folyamatnak a fokozatossagat, illetve a teljes nyitds mddjat és idépontjat tobbféle

forgatokonyv mentén vetitik el6re.

V. Konkliuzio

A szakirodalomban nincs egyetértés arrol, hogy a renminbi (jiian) konvertibilitasa és
vele a nemzetkdzi hasznalat elterjedése egy vagy tobbféle forgatokonyv alapjan
valosulhat-e meg. Gao és Yu (2011) a vildghaborut koévetd pénziigyi tapasztalatok
alapjan két modellt kiilonboztet meg a fizet6eszkdéz nemzetkozivé valasa kapcsan. Az
elsd tipust ,német”, avagy merkantilista modellnek nevezik, és mint irjak, ez a tipus
jellemezte a japan jen nemzetkoziesedésének folyamatat is. Ennek a modellnek a legf6bb
jellemzdje a kereskedelmi és fizetési tobblet fenntartasa, amely cél ala rendeli a
jegybank a fizetGeszkoz konvertibilitasat. Hosszu ideig csak részlegesen marad fenn a
t6kemeérleg nyitottsaga, mert sokkal fontosabb a monetaris politika 6nallosaga, amely
azt célozza, hogy a felesleges tOkebedaramlas ne erdsitse a devizat, vagyis a deviza
biztonsagi tartalékolasi funkci6ja csak kis mértékben érvényesuljon. A
termel6kapacitasok bdvitéséhez kapcsolodo befektetések pedig lehetSleg ne hagyjak el
az orszagot. A nemzetkozi kereskedelmi és termelési hal6zatok kiszélesedésével ez a
fajta monetaris cél a végtelenségig nem fenntarthato, és mint azt a Bundesbank és vele a
német marka példaja mutatja az 1970-es éveket kovetden, a gazdasagpolitikai
célkeresztbe a regiondlis monetaris integracié kertl. Els6 1épésként ehhez a marka koriil
létre kellett hozni egy valutakigydt. llyenkor a nemzetkozi tartalékolasi funkci6 helyett a
valuta ,horgonyszerepe” er6sédik meg. A konvertibilitas is els6 korben e regionalis

monetaris (és kereskedelmi) blokkon beliil valik értelmezhetévé, mig a globalis (kiilsd)
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relacioban az emlitett szigoritasok maradnak sokaig érvényben a t6kemérleg miiveletek
kapcsan. Gao és Yu (2011) szerint a német modell elénye, hogy fennmarad a névekedés
merkantilista alapja, amit egy kiszélesitett regionalis kereskedelmi integracioval képes
fenntartani a gazdasagpolitika, mikézben a jegybanki o©nallosag sem séril40. A
fizet8eszkoz valdjaban nem valik nemzetkozi értelemben kulcsdevizava, sokkal inkabb a
kereskedelmi és termelési halézatok regionalizalodasa nyoman komplementer
funkcidkat vesz at a dominans nemzetkozi fizet6eszkoztdl (a dollartol). Hatranya a
modellnek, hogy a regiondlis gazdasagi integraciéval megndének a térségen beliili
fligg6ségi viszonyok, amelyek a modell hosszii tava fenntarthat6sagat megnehezitik.
Mindezt jol illusztralta az eurdézona fejlédésében a dél-eurépai addssagvalsag
kirobbanasa. Az export versenyképességének a fenntartasahoz szigoru pénziigypolitikat
kénytelen fenntartani a devizakibocsat6 allam, ami viszont a fiskalis mozgasterét sziikiti
be. Ennek a forgatokonyvnek a megvalosulasat részben mar latjuk a kinai renminbi
(juan) esetében, hiszen a Kina koriili termelési és kereskedelmi halézatokra elkezdett
fokozatosan raépiilni egy laza monetaris egytlittmi{ikédés, amiben a renminbinek mar
most is van egy horgony szerepe. Ennek a modellnek a lehetséges kifejlédésével egy
renminbi korili valutakigyd létrejottével kialakulhatna egy ,azsiai elszamolasi egység”

(az eur6 mintajara).

A német modellel szemben a masik tipust ,amerikainak”, avagy hegemoénnak hivja
Gao és Yu (2011). Ezt sokkal inkabb a teljes konvertibilitdsra torténé gyors atallas
jellemzi, ami a nemzetkoézi pénzpiaci likviditas fenntartasahoz és folyamatos
biztositasahoz sziikséges. A devizahasznalataban a biztonsagi szerep valik
meghatarozova, ami folyamatosan noveli a pénzpiaci keresletet a fizeteszkdz irant
mind a tartalékolasban, mind a kereskedelemben, mind pedig a pénziigyi tranzakciok
elszamolasaban. Ez az extra kereslet nyilvanvaloan felértékeli a fizet6eszkoz arfolyamat,
ami miatt csorbul a kibocsato allam export versenyképessége, és jegybankjanak szerepe
sem a merkantilista modell fenntartasara, hanem sokkal inkabb a nemzetkozi pénziigyi
rendszer egyensulyanak biztositasara koncentral. A tipus hatranya tehat, hogy a korabbi
merkantilista noévekedési modell helyett egy szerkezetvaltdsra van sziikség a

gazdasagban, amiben a ndvekedés motorja mas alapokra tevédik at. A devizaval

40 A Mundell trilemma alapjan ekkor az 6ndall6 monetaris politika és a rogzitett arfolyamrendszer
érvényesiil, mig a nyitott t6kemérleg a korldtozdsok miatt nem érvényesiilhet maradéktalanul. Ez
jellemezte az eur6pai monetaris egyiittmiikodést az 1970-es és 80-as években (Benczes, 2011).
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parhuzamosan a jegybank szerepkore is nemzetkozivé valik, mint a nemzetkozi
pénziigyi rendszer ,végsd hitelez6je”. El6nye, hogy a nemzetkozi finanszirozas
biztositasaval, és a globalis biztonsagi valuta kibocsatasanak jogan az allam
pénziigypolitikaja, és vele fiskalis mozgastere kiszélesedik. A névekvd kiils6 adossagat a
nemzetkozi pénzpiacroél viszonylag akadalytalanul képes megfinanszirozni. Ezaltal olyan
geostratégiailag fontos célok megvalodsitasara is képessé valhat, amit csak egy valéban
globalis hegemén engedhet meg maganak. A fizet6eszk6z nemzetkozi hasznalataval
megnovekedett fiskalis mozgastér kapcsan mindez azt jelentené, hogy az exportvezérelt
novekedési modell fel6l a belsé felhasznalasra, azon beliili is a magan és kozosségi
fogyasztasra helyez6dne 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 fejlédése szempontjabol is a kovetkezd évek egyik

legfontosabb megvalaszoland6 kérdése.



-35-

Gerdcs Tamds / A kinai renminbi - jiian - nemzetkozivé vdldsdnak utjai

Felhasznalt irodalom

Ausch Sandor: A KGST-egylittmiikodés helyzete, mechanizmusa, tavlatai. Kézgazdasagi

és Jogi Konyvkiado, Budapest, 1969

Bartlett, David, Seleny, Anna: The Political Enforcement of Liberalism: Bargaining,
Institutions, and Auto Multinationals in Hungary. International Studies Quarterly

42, 319-338.0.1998

Benczes Istvan: “Az eur6pai gazdasagi kormanyzas el6tt allé kihivasok”. Kézgazdasagi

Szemle, LVIII évf,, szeptember. 2011

BIS: Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange Tunrover in April 2013:
Preliminary Global Results. Monetary and Economic Department. 2013

http://www.bis.org/publ/rpfx13fx.pdf

Campanella, Miriam: The Internationalization of the Renminbi and the Rise of a

Multipolar Currency System, ECIPE Working Paper, No. 01/2014

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

Csanadi Maria: “State Intervention, Local Indebtedness, Investment Overheating and
Their Systemic Background During Global Crisis in China”. Discussion Papers,

MTA KRTK KTI. MT-DP - 2013/40

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

Czaban, Laszlo, Henderson, Jeffrey: Commodity chains, foreign investment and labour

issues in Eastern Europe. In: Global Networks 3, 171-196.0. 2003


http://www.bis.org/publ/rpfx13fx.pdf
http://econ.core.hu/file/download/mtdp/MTDP1235.pdf

-36 -

Gerdcs Tamds / A kinai renminbi - jiian - nemzetkozivé vdldsdnak utjai

Eichengreen, Barry: Exorbitant Privilege: The Rise and Fall of the Dollar and the Future

of the International Monetary System. New York, Oxford Universit Press. 2011

Eichengreen, Barry: Globalizing Capital: A History of the International Monetary System.

Princeton University Press. 2008

Eichengreen, Barry: Chinese Currency Controversies, Asian Economic Panel, 2004 April

Eichengreen, Barry: Renminbi Internationalization: Tempest in a Teapot? Asian

Development Review, vol. 30, no. 1, pp. 148-164, 2013

Eichengreen, Barry, Kawai, Masahiro: Issues for Renminbi Internationalization: An

Overview, ADBI Working Paper Series, January 2014

Erhard Szilard: sajtégy(ijtés, portolio.hu, 2015

Feenstra, Robert: Integration of Trade and Disintegration of Prodution in the Global

Economy. Journal of Economic Perspectives, Vol. 12, No. 4, 31-50.0. Fall 1998

Gao Haihong, Yongding Yu: , The Internalization of the Renminbi”. Bank for International

Settlements Papers, no. 61. 2011

Garcia-Herrero: Internationalizing the Currency while leveraging massively: The case of

China, Brueghel Working Paper, 2015/12

Gao, Haihong, Yu, Yongding: "The Internationalization of the Renminbi" BIS Papers, No
61.2011

Ger6cs Tamads: “A polaritdssal kapcsolatos vita neostrukturalista interpretacidja”.

Kiiliigyi Szemle, XV. Evfolyam/ 2016. 1. szam.



-37 -

Gerdcs Tamds / A kinai renminbi - jiian - nemzetkozivé vdldsdnak utjai

Bohle, Dorothee, Greskovits, Béla: Capitalist Diversity on Europe's Periphery. Cornell

University Press. Ithaca, New York, 2012

Gyuris Ferenc: Tertileti egyenlétlenségek és a beruhazasok féldrajzi eloszlasa az atmenet
Kinajaban. Koényvfejezet: Kinai alom, kinai val6sdg Typotex/Pazmany Péter

Katolikus Egyetem, Budapest, Szerk: Salat Gergely, 42-65 old. 2015

He, Dong, McCauley, Robert: Offshore Markets for the Domestic Currency: Monetary and
Financial Stability Issues. BIS Working Papers. No 320. September 2010

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

Komlédssy, Laura, Kovalszky Zsolt, Kérmendi Gyongyi, Land Péter, Stancsics Martin:
"Kina: a tervgazdasagtol a modern bankrendszerig". Hitelintézeti Szemle, 14. évf,,
Kilonszam, 133-144.0. November 2015

http://www.hitelintezetiszemle.hu/%5Cletoltes%5C10-komlossy-kovalszky-

kormendi-lang-stancsics.pdf

Ladanyi Sandor, Siitd Zsanett, Tapaszti Attila: A kinai devizapiaci nyitas kihivasai. MNB
kiadvany. 2016

http://www.mnb.hu/letoltes/ladanyi-sandor-suto-zsanett-tapaszti-attila-a-

kinai-devizapiaci-nyitas-kihivasai.pdf

Laurenceson, James, Ki Tang, Kam: China's capital account convertibility and financial
stability, East Asia Economic Research Group, Discussion Paper No. 5, October

2005

Liu, Weiding, Dicken, Peter: Transnational Corporations and 'obligated embeddedness':
foreign direct investment in China's automobile industry. Environment and

Planning A 2006, volume 38, 1229-1247.0. 2006


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

-38-
Gerdcs Tamds / A kinai renminbi - jiian - nemzetkozivé vdldsdnak utjai
Matura Tamads: Uj fejezet a globalis hatalmi jatszmaban - magyar részvétellel.
Kitekinto.hu. 2015 aprilis 8.
http://kitekinto.hu/keletazsia/2015/04/08/uj fejezet a globalis hatalmi jatszm

aban - magyar reszvetellel

Maziad, Samar, Shik Kang, Joong: RMB Internationalization: Onshore/Offshore Links,
IMF Working Paper, 2012 May

Medeiros da Silva, Rodrigo: The “Renminbi Swap Lines” and the emergent role of China

as an emergency lender: evidence from Argentina (megjelenés alatt)

Mundell, Robert: Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible
Exchange 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,
1963

McCauley, Robert: Internationalizing the Renmimbi and China’s Financial Development

Model, CGS-IIGG, 2011 /nov.

McCauley, Robert: Renminbi internationalisation and China’s financial development, BIS

Quarterly Review, December 2011

Murphy, Melissa, Jin Yuan, Wen: Is China Ready to Challenge the Dollar?
Internationalization of the Renminbi and Its Implications for the United States.

Center for Strategic & International Studies. October, 2009

MNB: A Magyar Nemzeti Bank és a People's Bank of China kozotti devizaswap keret
felallitasardl sz6l6 megallapodas. 2013

http://mnb.hu/letoltes/kina-swap.pdf

Nolan, Peter: “Is China buying the world?” Polity Press, 2012


http://kitekinto.hu/keletazsia/2015/04/08/uj_fejezet_a_globalis_hatalmi_jatszmaban_-_magyar_reszvetellel
http://kitekinto.hu/keletazsia/2015/04/08/uj_fejezet_a_globalis_hatalmi_jatszmaban_-_magyar_reszvetellel
http://mnb.hu/letoltes/kina-swap.pdf

-39.-

Gerdcs Tamds / A kinai renminbi - jiian - nemzetkozivé vdldsdnak utjai

Sadler, David, Swain, Adam: State and market in Eastern Europe: regional development
and workplace implications of direct foreign investment in the automobile
industry in Hungary. Transactions of the Institute of British Geographers, Vol. 19,

No 4.377-403.0. 1994

Subacchi, Paula, Huang, Helena: The Connecting Dots of China’s Renminbi Strategy:

London and Hingkong, Chatham House, briefing paper, 2012/02

Subacchi, Paula: ‘One Currency, Two Systems’: China’s Renminbi Strategy, Chatham

House, briefing paper, 2010/01

Subacchi, Paula, Driffil, John (edit): Beyond the Dollar, Rethinking the International

Monetary System, Chatham House Report, March 2010

Siitd, Zsanett: A panda esete a dim sum-mal. MNB kiadvany. 2016

http://www.mnb.hu/letoltes/suto-zsanett-a-panda-esete-a-dim-sum-mal.pdf

Trebitsch Péter: Uj Selyemit: Kina Gj megaprojektet készit eld. Kitekinto.hu. 2015
marcius 17.

http://kitekinto.hu/keletazsia/2015/03/17 /uj selyemut kina uj megaprojektet

keszit el

Triffin, Robert: The Evolution of the International Monetary System: Historical
Reappraisal and Future Perspectives. Princeton Studies In International Finance.

No. 12.1964

Zhang, Liqing, Tao, Kunyu: The Benefits and Costs of Renminbi Internationalization,

ADBI Working Paper Series, May 2014


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

-40 -

Gerdcs Tamds / A kinai renminbi - jiian - nemzetkozivé vdldsdnak utjai

Internetes forrasok:

http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2015/04 /08 /uj fejezet a globalis hatalmi jatszmaban -

magyar reszvetellel#.VSUyDpMhrIV?utm source=mandiner&utm medium=Ilink&utm c

ampaign=mandiner 201603

https://www.mnb.hu/letoltes /kina-swap.pdf

http://www.portfolio.hu/deviza kotveny/deviza/milyen elonyokkel jarhat a mai kinai
-magyar megallapodas.188901.html

http://www.portfolio.hu/deviza kotveny/megujitottak a magyar-kinai devizacsere-
keretet.5.237188.html

http://www.portfolio.hu/vallalatok/hamarosan letrejohet kina masodik legnagyobb t
ozsdeje.235888.html

http://bruegel.org/2016/04 /chinese-banks-the-way-forward/

http://Kitekinto.hu /keletazsia/2015/03 /17 /uj selyemut kina uj megaprojektet keszit el



http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2015/04/08/uj_fejezet_a_globalis_hatalmi_jatszmaban_-_magyar_reszvetellel#.VSUyDpMhrIV?utm_source=mandiner&utm_medium=link&utm_campaign=mandiner_201603
http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2015/04/08/uj_fejezet_a_globalis_hatalmi_jatszmaban_-_magyar_reszvetellel#.VSUyDpMhrIV?utm_source=mandiner&utm_medium=link&utm_campaign=mandiner_201603
http://kitekinto.hu/kelet-azsia/2015/04/08/uj_fejezet_a_globalis_hatalmi_jatszmaban_-_magyar_reszvetellel#.VSUyDpMhrIV?utm_source=mandiner&utm_medium=link&utm_campaign=mandiner_201603
https://www.mnb.hu/letoltes/kina-swap.pdf
http://www.portfolio.hu/deviza_kotveny/deviza/milyen_elonyokkel_jarhat_a_mai_kinai-magyar_megallapodas.188901.html
http://www.portfolio.hu/deviza_kotveny/deviza/milyen_elonyokkel_jarhat_a_mai_kinai-magyar_megallapodas.188901.html
http://www.portfolio.hu/deviza_kotveny/megujitottak_a_magyar-kinai_devizacsere-keretet.5.237188.html
http://www.portfolio.hu/deviza_kotveny/megujitottak_a_magyar-kinai_devizacsere-keretet.5.237188.html
http://www.portfolio.hu/vallalatok/hamarosan_letrejohet_kina_masodik_legnagyobb_tozsdeje.235888.html
http://www.portfolio.hu/vallalatok/hamarosan_letrejohet_kina_masodik_legnagyobb_tozsdeje.235888.html
http://bruegel.org/2016/04/chinese-banks-the-way-forward/
http://kitekinto.hu/keletazsia/2015/03/17/uj_selyemut_kina_uj_megaprojektet_keszit_el
https://www.weforum.org/agenda/2015/06/how-much-is-china-investing-overseas

