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Absztrakt

A vildggazdasig gyorsulé digitaliziciéja és a multipoldris vildgrend kialakuldsa a pénztgyek terén is
olyan véltozdsokat inditott el, amelyek tdbb szempontbdl hasonlitanak a kordbbi korok agynevezett
pénziigyi forradalmaihoz. Napjainkban a technoldgiai, fenntarthatésdgi és geopolitikai dtmenetek
olyan kombinicidjinak lehetiink tandi, amelyek a pénz mivoltit és kiilondsen a hatiron dtnydld
pénziigyi tranzakcidk szerkezetét alapjaiban formdlhatjdk djja. Mivel Kina az elmult években a vi-
ligban zajl6 atalakulds egyre fontosabb szerepl6jévé vilt, igy nem hagyhaté figyelmen kivil a ren-
minbi nemzetkozi hasznalatinak 6sztonzése és a digitalis pénzigyek terén folytatott politikdja sem.
Ennek egyik kozponti eleme a digitélis jegybankpénz, amelyben a kinai jegybank (PBOC) mostanra
nemcsak jelent8s gyakorlati tapasztalatokat szerzett, hanem a multilaterilis CBDCprojektek egyik
kulcstényezgjévé is vélt. A tanulmany megvizsgalja, hogyan segitheti az RMB-nemzetkoziesités és
a digitalizacié politikdja a kinai deviza regionilis vildgpénzzé vildsit a kibontakozé 4j pénziigyi
rendszerben. A kovetkeztetések szerint a kinai pénziigyi kdzpontok fejlédése, a digitilis RMB és a
szarazfoldi pénzigyi piac nyitisinak irinydba mutaté lépések hozzajirulnak ahhoz, hogy az RMB

hasznilata tovabb béviiljon f6képp az dzsiai—csendes-dcedni térségben.
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Abstract

The fast digitalization of the global economy and the evolution of the multilateral world order have
also induced significant changes in the financial system, which seem to be similar in many ways to
earlier “money revolutions” in history. Nowadays, we can witness a combination of technological,
geopolitical and sustainability transitions which might basically reshape the concept of money and
restructure crossborder financial transactions, in particular. As China has become a key player of
this global transformation in recent years, its policy towards RMB internationalization and digital
finance deserves much more attention, too. A central element to these policies is central bank digital
money (CBDC). By now, the People’s Bank of China (PBOC) has gained significant practical
experience with its pilot CBDC (e-CNY), and parallelly, it has also become a crucial partner in
multilateral CBDC projects. This study examines how RMB internationalization and digitalization
supports the RMB to edge closer towards becoming a well-established regional currency. We find
that the rise of Chinese financial centres, the e-CNY and the opening-up of financial markets in
mainland China contribute to the growing use of the RMB in the Asia-Pacific region.

[Keywords: cycles, money revolution, cross-border transactions, central bank digital currency
(CBDC), China, renminbi, world currency

1. Bevezetés és hattér: Egy Uj gazdasagi-
geopolitikai ciklus és egy Uj pénzlgyi
forradalom kibontakozasa

A hosszi tava gazdasagi és geopolitikai ciklusok 50, 80 és 400 éves mintdinak elemzése a kozelmult
6ta jra nagy figyelmet kapott (Friedman, 2020), amit a vildggazdasig gyorsulé digitalizicidja és a
multipolaris vilagrend kialakuldsa tiplalnak. Mara mar végéhez kozeledni litszik az 1990-2000-es
éveket jellemz6 id6szak, amikor az Egyesiilt Allamok egyediili meghatarozé szereppel birt a globalis
gazdasdgban és a vildgpolitikdban, a kézgazdaszok és a jegybankdrok pedig a gazdasagi stabilizdcié
receptjének megtaldldsardl beszéltek (Ggynevezett great moderation). Mig a 2008-2009-es globilis
valsdg hatdsai Nyugaton sulyosak és tartésak voltak, Kindt a vilsig kevésbé rizta meg. Az dzsiai
orids a 2010-es évektdl a nemzetkozi folyamatok egyre aktivabb szerepl6jévé vilt, amit jol mutat a
2023-ban tizéves ,Egy 6vezet, egy ut” kezdeményezés (Belt and Road Initiative, BRI) is. Ezzel egy-
idejlleg Kina tovibb integralédott a nemzetkozi pénziigyi rendszerbe, s6t a legelsék kozott 1épett a
jegybankpénz digitalizicidjanak gyakorlati dtjara.

A kozgazdiszok gyakran az Gj technoldgidk megsziiletéséhez és elterjedéséhez kotik a hosszua tava
ciklusokat, a technoldgiai innovicié ugyanis lehetévé teszi egyes feltérekvé gazdasigok szdmdra a
termelékenység jelentds novelését, Gj piacok megszerzését és eziltal geopolitikai szerepiik erdsitését
(Iasd Matolcsy, 2023). A Kondratyev-ciklusok hagyomadnyit folytatva Flint és Zhang (2019) arra
jutottak, hogy a koriilbeliil 60 éves teljes ciklus geopolitikai értelemben is két részre oszlik: a felivel§
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(,A”) szakaszban a hegemon kihasznalja az adott id8szakban meghatirozé gazdasigi tevékenységek
elényeit, és kozponti szerephez jut a viliggazdasigban. A ciklus masodik felében azonban elényei
mérséklédnek, leszallé dgba keril (,B” szakasz), mikézben Uj szereplSk alakitanak ki és vonza-
nak magukhoz 4j technolégidkat és tevékenységeket. Ez magyarazza a viliggazdasig silypontjinak
(economic centre of gravity; Quah 2011) eltolédasit. Flint és Zhang (2019) e logika mentén az elmault
évtizedek értelmezését is felvizoljik (lasd még Matolcsy, 2023):

* 1945-1971: ,A” szakasz: az Egyesiilt Allamok ebben az id6szakban szuperhatalomként
meghatdrozta a nemzetkozi intézményeket és normakat (példaul IME, Vilagbank). Noha
a Szovjetunié és a hideghaborua hosszu ideig rendkiviili kihivast képviselt, az USA el6nye a

technoldgia, a viligkereskedelem és a pénziigyek terén egyre litvanyosabba vilt.

* 1971-2008: ,B” szakasz, amely az USA vildghatalmi poziciéjinak relativ gyengulését hoz-
ta. A Szovjetunié megsziinése (1991) ugyan az amerikai hegemoénia teljességének pillanata
volt — amely a sokat idézett ,torténelem vége” kovetkeztetéshez is elvezetett (Francis Fu-
kuyama filozéfus részérél) —, 6sszességében az 1990-2000-es évektdl kezdve azonban tobb
gazdasigi centrum felemelkedésének lehettiink tanui, elsésorban a Tévol-Keleten, de az
eurépai kontinensen is. Az Eurépai Unié intézményrendszerének megszilirduldsa, vala-
mint az eurd létrehozdsa az 1990-es években abba az irdnyba mutattak, hogy az Eurépai
Uni6 egységes gazdasdgi tombként stratégiai szuverenitdst szerezzen az Egyesiilt Allamok
mellett (Idsd Matolcsy, 2019). A Tévol-Keletrsl el8szor Japan jelent meg versenytarsként,
majd az idészak vége felé Kina, ahol a ,reform és nyitds” politikdja szembetiiné gazdasa-
gi teljesitményhez vezetett. Ehhez hozzitehetjik, hogy az USA-bdl indult 2007-2008-as
pénzigyi-gazdasagi valsig jelképesnek tekinthetd abban az értelemben, hogy a nyugati vi-

ldg abszolut erejével kapcsolatos kép csorbit szenvedett.

* 2008-t6l: feltehetSen egy G4j Kondratyev-ciklus kezdetének lehetiink tanui, amelynek elsé,
»AA” szakaszdban az innovaciék minden kordbbinal gyorsabb titemben formaljék 4t a vildgot.
A technoldgiai és zoldinnovaciéknak jelenleg tobb kulcsszereplje is van. A Nyugat tovibb-
ra is erés technolégiai kozpontjai (példaul Szilikon-volgy) mellé felzarkéztak vagy jelen-
leg felzark6zoban vannak Kelet- és Délkelet-Azsia, valamint a Kézel-Kelet csomépontjai.
Ezen beliil Kina elérehaladdsa az infokommunikacids technolégia, a tudomany hatédrteri-
letei (példaul biotechnoldgia, 4j anyagok, magfuzié stb.), az trkutatds és az elektromobilitds
terén igen latvinyossa valt. fgy okkal vet6dik fel a gondolat, hogy a tdvol-keleti 6rids és a

BRI iltal formalt befolydsi 6vezete 0j er6kozpontként jelennek meg a geopolitika szinterén.

George Friedman, a magyar szirmazdsd neves amerikai stratégiai gondolkodé 40+10 éves ciklusok-
kal kapcsolatos elmélete hasonlé gondolatot fogalmaz meg. Amellett érvel, hogy az elmilt 150 év-
ben hdrom olyan idészak volt, amikor a vildg ipari mihelyének szerepe egymads utdn kerilt az USA,
Japin, majd Kina kezébe (Friedman, 2021). Eszerint a nemzetek felemelkedését a koltséghatékony
termelés és a megfeleld exportpiacok fellelése alapozza meg. Az exportvezérelt modell korlatjainak
elérkezése azonban a gazdasdg djjaszervezését koveteli meg, mikozben az dtmeneti iddszakban (j
ipari hatalmak emelkedhetnek fel (bdr a kordbbi vezetd is megdrizheti jolétét és magas életszinvona-
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lat). Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a kovetkezd években, évtizedekben multipolaris vildgrenddel
kell szamolnunk. Sachs (2023) ramutat arra, hogy ebben az Gsszetett viszonyrendszerben nem sza-
bad aldbecsiilni az egylittmiik6dés fontossdgit, mivel a technoldgiai, tirsadalmi, kornyezeti és egyéb
kihivisok rendkiviil komplexek, amelyeket a rivalizalas lefelé vivs spirilja nem tud megoldani.

A hatiron dtnyul6 pénziigyi tranzakcidk innoviciéja jelenleg a versengésre és a kooperaciora is szd-
mos példit szolgiltat. A komplex technoldgiai-gazdasdgi és geopolitikai dtmenetek kordban érde-
mes vizsgilni a pénz viltozdsait, hiszen a tapasztalatok szerint az ilyen id8szakok mindig a pénz
vagy a pénzligyi rendszer megujuldsit is eredményezték elésegitve egyes Gj hatalmi kézpontok fel-
emelkedését is (1asd példaul Horvath & Boros, 2022). Mids megfogalmazisok szerint napjainkban a
technoldgia, a pénz, a geopolitika (f6ldrajzi helyek) és a fenntarthatésig fuzi6janak kordba léptink
(Matolesy, 2022; Csizmadia, 2023).

Végigtekintve a pénz és a globilis pénziigyi rendszer torténelmén, elsGsorban az Eurépdban és
Az Egyesiilt Allamokban zajlé meghatirozé eseményekre fokuszalva megallapithato, hogy a geopo-
litikai megfontoldsok és a nagyhatalmi kiizdelmek id6rél idére innoviciéra 6sztonozték a pénzigyi
rendszert is. Igy egy-egy technoldgiai tjitds megjelenése pénziigyi forradalmat hozott magaval meg-
alapozva a feltérekvé hatalmak pénziigyi erejét. Példdul mér az 5000 évvel ezel6tti, 6kori mezopota-
miai agyagtdblik is mint az emberiség els6 irdsos dokumentumai egyfajta &si pénziigyi eszkozként a
kolesonadott dru visszafizetésérdl szoltak, és — a mai okostelefonokon megjelend elektronikus pénz-
hez hasonléan — a fizetési igéret hitelességére timaszkodtak, 1étrehozva ezzel az els6 mezopotdmiai
véarosdllamok rendezett pénziigyi és kereskedelmi viszonyait, stabil pénziigyi rendszerét. A modern
korokba ugorva az itdliai varosillamok felviragzdsaval a modern kétvények elddjeként, itdliai mintira
megjelentek az dllami kdlcsonok uj fajtai, vagy a holland tengeri birodalom megjelenésével elterjedt a
holland pénzigyi rendszer vildgformalé Gjitdsa is, a részvénytirsasigok kereskedelmi monopdéliuma.
A 17. szézad nagy Ujitdsinak helyszine a vildg kévetkezd 4j birodalmédnak f6vérosa, London volt,
ahol a kormidny létrehozta a Bank of England-et. A brit jegybank elsédleges feladata eredetileg a
kormény haborus politikdjanak finanszirozasa volt, igy kiilonleges privilégiumokat kapott, Ggymint
a pénzkibocsitis monopoliuma és a részvénytarsasigi miikodési forma (Ferguson, 2011).

A modern korba érve, az elmult korilbeliil szdz évben a pénziigyek terén 25 évente jelents — geopo-
litikai és technoldgiai természeti — viltozdsok hatdrolhaték korul. Az elsé vildghaborua végét (1918)
kévetSen a Brit Birodalom hanyatldsdval a font és az aranystandard korszaka a végéhez kozele-
dett, amelyet 1944-ben a Bretton Woods-i megéllapodassal fel is valtott az amerikai dolldr kézpon-
ti szerepére épuls, aranydevizdnak nevezett rendszer. A dolldr kézéppontba helyezése ugyan egy
markdns geopolitikai pillanathoz kéthets (a mésodik vildghabord megnyerésében jitszott amerikai
kulcsszerephez), 4m hétterében az USA technoldgiai-gazdasigi folényének 19. szizad vége ota tarté
kibontakozasa allt. Ezt kévetéen pedig a dolldr vezetd poziciéjanak megtartisit a legutébbi idé-
kig az informatikai forradalom tdmogatta. 1971-ben az amerikai devizit formalisan is elszakitottik
az aranyalaptdl, és létrejott a kizdrdlag teremtett pénz (a termelt pénzekkel, példdul az arannyal
szemben). A teremtett pénz mint bankpassziva a szdmitdstechnika rohamos fejlédése és a globilis
internet induldsa (1990-es évek) révén kivalé alanya lett a nagy digitalizciés hullimnak. Ujabban
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az ,egyszerl’ digitilis szimlapénz (tehat a pénziigyi kozvetits rendszer nagy fokua digitalizaciéja)
mellett mas digitalis pénz- vagy pénzjellegi formék is megjelentek és a napjainkban zajl6 dtalakulds
motorjaiva valtak.

Bar a 2009 utdni évek a bitcoin és mds, kriptovalutinak nevezett digitilis tokenek (,maganpénzek”)
felfutdsat hoztdk, mara mar tobbé-kevésbé vildgosnak latszik, hogy esetiikben a legfontosabb inno-
véciét a megosztott f6konyvi (blokkldnc-) technoldgia (distributed ledger technology, DLT) és a kap-
csol6dé megoldasok hordozzak (okosszerzédések, programozhaté pénz stb.). A globdlis gazdasigi
vilsdg kozvetlen kovetkezménye ugyan az dllamba és a hivatalos pénziigyi rendszerbe vetett bizalom
megrendilése lett (legaldbbis Nyugaton), ugyanakkor a szakpolitikai vdlaszok miatt mégis az dllam
és a jegybankok szerepének megerdsodését tapasztalhatjuk a 2010-es évtized 6ta. Az dllamok (jegy-
bankok) ennek megfeleléen megkeriilhetetlenek maradtak a pénzkibocsitdsban, és a hagyomdnyos
bankokat sem ,gy6zték le” a FinTech cégek. Ehelyett ma a digitilis technoldgia és az erds allami
(intézményi) szerep elegyeként leginkdbb a kétszintl bankrendszer megérzésével elképzelt digitalis

jegybankpénzek (central bank digital currency, CBDC) koncepcidja kezd teret nyerni.

A gyors digitalizacié dltal timasztott kihivds a 2010-es évtized kozepe ta szdmos jegybankot arra
késztetett, hogy megvizsgdlja a nyilvinossig szdmdra digitalisan is elérhet8 jegybankpénz opcidjit,
amelyet egyrészt a szélesedd jegybanki manddtumok, mdsrészt a monetdris szuverenitis védelmé-
nek igénye is indokoltak. Zhou (2021) és Mu (2022) bemutatjik, hogy ebben a gondolkoddsban
Kina az elsék kozott volt. A kinai jegybank (People’s Bank of China, PBOC) 2014-ben kezdte meg
a CBDC tanulmanyozdsit, majd 2016-ban Digitdlis Valuta Intézetet hozott létre. Az azéta eltelt
idészak eredményei oda vezettek, hogy az RMB CBDC-viltozatit (a tovdbbiakban: e-CNY) mar
23 helyszinen tesztelték a valés pénzforgalomban, 15 tartomdny- és tartomanyi szintd virosszerte.
2022 végéig 1,9 millidrd dolldrnak megfeleld értékd e-CNY volt forgalomban (Nikkei, 2023).

A CBDC terén elért haladds egybecseng a renminbdi nemzetkozi hasznalatinak elémozditasira ird-
nyuld, régéta tarté kinai erdfeszitésekkel (Horvith & Boros, 2021). Az ,RMB nemzetkoziesitésé-
nek” (RMB internationalization) nevezett politika célja, hogy néveljék a kinai deviza volumenét és
részardnyit a hatdron atnyulo fizetésekben, a kereskedelmi elszdmoldsokban, s6t a portf6lié- és mi-
kodétske-befektetésekben is. Horvith és Boros (2021, 2022) részletesen kifejtik, hogyan timogat-
hatja a digitélis innovicié e torekvés sikerét, illetve milyen korldtok dllnak még a renminbi aktivabb

nemzetkozi hasznalatinak utjiban.

E tanulmany célja, hogy tovibb elemezze a renminbi el6tt allé lehetSségeket killonos tekintettel
az eCNY fejlesztésének legujabb eredményeire és Kina multilaterdlis CBDC-projektekben valé
részvételére. Azt a kérdést vizsgaljuk, hogyan segitheti az RMB-nemzetkoziesités és a digitaliza-
cié politikdja a kinai deviza regionalis vildgpénzzé vildsit a kibontakozé 4j pénzigyi rendszer-
ben. Ehhez a 2. fejezetben attekintjik az RMB hatdron atnydlé hasznalatinak alakuldsit mutaté
adatsorokat. Ezt kovetGen a 3. fejezet trgyalja a £6 indokokat, amelyeknek koszonhetéen az RMB
hozzéjarul a jov6 pénziigyi rendszeréhez, beleértve a kinai pénziigyi kozpontok felemelkedését, a
hatiron dtnyilé CBDCpartnerségeket, valamint a kinai pénziigyi piac liberalizaciéjaval kapcsolatos
tényezSket. A tanulmany kévetkeztetéseit és kitekinté gondolatait a 4. fejezet tartalmazza.
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A gazdasig nyitdsa 1978 6ta, mig az RMB nemzetkoéziesitése kozel tizenot éve szerepel Kina
stratégiai céljai kozott. A PBOC altal évente kiadott RMB nemzetkoziesitési jelentés 6sszefoglal-
ja azokat a fejleményeket, amelyek a kinai fizetSeszkéz nemzetkozi szerepének viltozasit jelzik.
A PBOC iltal szdmolt szimos kiilonb6z8 tényezét figyelembe vevd nemzetkoziesedési index a
legutdbbi, 2022-es riportban 2,86% volt, ami 14%-os novekedést jelzett az el6z8 évhez és 43%-os
névekedést 2019 utolsé negyedévéhez képest (PBOC, 2022). Ezek alapjin a koronavirus-vélsdg
és a szigoru korlatozé intézkedések ellenére is a béviilés irdnyiba mutatott az RMB nemzetkézi
hasznalata. Osszehasonlitisul, az USD 58,13, az EUR 21,81, a GBP 8,77, mig a JPY 4,93 értéket
mutat a nemzetkoziséget illetden, igy a kinai fizetSeszkoz stabilan az 6t6dik leginkabb elfogadott
fizet6eszkoz a vilagon. S6t bar a kompozit mutaté alapjan a japan fizet8eszkoz hasznalata szélesebb
kord nemzetkozi szinten, de egyes tényez8kben mar megkozelitette vagy tulszdrnyalta a negyedik

helyezett devizat az RMB.

A kinai fizetSeszkoz kilfoldi haszndlata leginkabb a kinai gazdasig jelentSs kiilkereskedelmi for-
galmdra, valamint a Kindbdl kidramlé miikodstéke-befektetésekhez kothets tranzakcidkra épul.
A harmadik felek kozotti RMB-elszamolds egyeldre csak korldtozottan valésul meg. Ugyanakkor
szamos intézkedés igyekszik 6sztonézni a haszndlatit, ami jél jelzi, hogy Kina nemcsak redlgaz-
dasdgi, hanem pénziigyi oldalrdl is meghatirozé szereplé kivin lenni az 4j gazdasdgi-geopolitikai
ciklusban.

Az RMB a legnagyobb sikereket eddig vitathatatlanul a kinai kiilkereskedelem elszamoldsiban
érte el az elmult masfél évtizedben. A 2010-es évek kozepén jelentSsen nétt a kinai fizet8eszkoz-
ben elszdmolt kiilkereskedelmi forgalom, majd késébb lassult a novekedés, és enyhén csokkent is
a tranzakcids érték. A koronavirus-jarviny kitorése 6ta ugyanakkor 20%-r6l 24%-ra emelkedett
az ardny, ami a névekvd kiilkereskedelmi forgalommal parhuzamosan az RMB-ben torténé kual-
kereskedelmi elszdmoldsok jelentSs novekedését jelzi (1. dbra). Kutatdsok azt mutatjik, hogy ez
nemcsak dllomdnyi, hanem drazisi hatdst is okoz az dzsiai-csendes-6cedni (APAC) térségben.
Az RMB irfolyamdnak alakuldsa egyre inkdbb hatdssal van a szabadon lebegd APAC-devizak
esetében. Ez arra utal, hogy az RMB-nek az USD viligpénz mellé regiondlis viligpénz szerepben
valé felzark6zdsa folyamatosnak mondhaté, amelyet a koronavirus sem vetett vissza (Boros &

Sztand, 2022).
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1. 4bra: Az RMB-ben elszamolt kinai killkereskedelem értéke
és aranya a teljes kllkereskedelmen belll
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Forras: sajat szerkesztés a Bloomberg adatai alapjan.
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A hatdron dtnyuld, bankokat érint6 RMB-fizetések 2022-ben jelentSsen, az el6z6 évhez képest
29%-kal néttek. A PBOC (2022) adatai alapjin igy 36,61 ezermilliird RMB forgalmat mutatott,
amelynek irdnya nagyjabdl kiegyensulyozott volt (404,47 millidrd RMB netté bedramlassal). A vi-
lagpénz funkci6 betoltéséhez elengedhetetlen az adott deviza kiilfoldi forgalma (kidramldsa), az ada-
tokban ebbdl a szempontbdl tehit még van tér a fejlédésre. Fontos hozzatenni, hogy e kimutatdsok
elemzését neheziti, hogy a szarazfoldi Kina és Hongkong kozotti elszdmoldsok is nemzetkoziként
jelennek meg, ami sok esetben csak korldtozottan kapcsolédik az RMB tényleges nemzetkdzi szere-
péhez (inkabb csak technikai kvetkezmény).

A globalis devizapiaci tranzakciok ardnya esetében szerényebb az RMB részesedése, ugyanakkor
a boviilés jelei figyelhet6k meg. A BIS hdromévenkénti felmérése alapjan 2021 dprilisaban a tel-
jes devizapiaci forgalom 3,5%-4t érintette a kinai fizetSeszkéz, amivel torténelmi rekordot elérve
a hatodik legtobbet kereskedett deviza lett, és jelentés novekedést mutatott a 2019-ben hasonld
moédon mért 2,16%-os ardnyhoz képest. Ezzel az emelkedéssel megel6zte a kanadai és a svijci de-
vizit (2. dbra). A devizaforgalom orszag szerinti megbomldsa azt mutatja, hogy az emelkedést nem
teltétlen a Kina és a az offshore piacnak szamité Hongkong kozotti tranzakcidk hatdroztik meg: bar
Hongkong RMBforgalma 78%-kal nétt 2022 és 2019 kozott, az Egyesilt Kirdlysagban elszamolt
RMB-tgyletek meghdromszorozédtak, ami a tényleges nemzetkozi fizetési forgalomban elért pozi-
ci6 megerdsodésére utal. Hasonlé nagysdgrendet mutat a nemzetkozi SWIFT fizetési rendszerben

teljesitett tigyletek megoszldsa is: a nemzetkozi pénziigyi izenetkiildé rendszerben 2021-ben 2,22%,

mig 2022-ben itlagosan 2,32% volt az RMB-elszdmolasok ardnya (BIS, 2022).
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2. dbra: A devizapiaci 6sszforgalom alakulasa
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Forrds: sajat szerkesztés a BIS adatai alapjan.

A nemzetkoziesités egyik sarkalatos eleme a globdlis tartalékok kozotti szerep névelése, amelyet a
kinai kormdnyzat sarkalatos célként fogalmazott meg, az USD tartalékdeviza szerepének mérsék-
lésével parhuzamosan. Ennek a kinai gazdasigra gyakorolt hatdsa ugyanakkor nem teljesen egyér-
telmi, ezért a cél mogott meghizédé szandék részben az RMB nemzetkozi presztizsének névelése.
Bir a folyamatos, stabil kereslet kiilfoldrél — amely a kilfoldi jegybankok tartalékolasi sziikség-
letébdl szarmazik — az drfolyamot és a kibocsitds volatilitdsit is stabilizdlhatja, 4m ez felértékeli
az drfolyamot, ami roévid tivon visszafoghatja a kinai gazdasig versenyképességét. Hosszu tivon
ugyanakkor el6nyos lehet, ugyanis az RMB-tartalékolds felivelése a feltorekvé orszagbdl a fejlett,
vezetS gazdasdgok csoportjdba valé belépést is szigndlna.

A jegybanki tartalékok kérében valé megjelenés lehetSségét jelentdsen erésitette az SDR-kosarba valé
telvétel 2016-ban, ugyanakkor a monetiris hatésigok egyel6re csak a tartalékaik kis részét, 0,3%-at
tartjdk RMB-ben az IMF felmérése alapjin (IMF COFER, 2023). E téren tehit tovibbi 6sztonzé
intézkedések varhatok a kinai kormanyzat részérél. Kilonosen realis forgatékonyv, hogy azok az or-
szdgok, amelyek kinai hitelt vesznek fel, a devizatartalékaik egy részét is RMB-ben tartsik.

Erdemes éttekinteni az utébbi idészak f6bb lépéseit, amelyeken keresztiil Peking igyekszik novelni
az RMB jelentéségét a nemzetkozi forgalomban. Az egyik érzékelhetd irdny a kereskedelmi kap-
csolatokra valé tdmaszkodds és ehhez kapcsolédéan az az igény, hogy a nemzetkozi olajkereske-
delemben megtorjék az USD-elszamolas kizdrélagossagat. Az itt elért eredmények mindenképpen

érintenék az USD vilidgpénz szerepét.
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Nemrégiben a Wall Street Journal Ggy értesiilt, hogy Szaud-Aribia megbeszéléseket folytat Kindval,
miszerint az olajexportjuk egy részét RMB-ben szdmolndk el (WSJ, 2023). Miutin Kina a szad-
di olajexport t6bb mint 25%-dt vasirolja meg, annak RMB-elszdmoldsa érdemlegesen erdsitené a
juan szerepét a vilagkereskedelemben. (Bir ez természetesen csak a kinai vésdrlasokra vonatkozik,
azaz harmadik orszagokkal tovabbra is USD-ben kereskedne Szaud-Arabia. Osszességében tehit az

RMB hasznalata az olajpiacon egyeldre valészinileg korldtozott maradhat.)

Kina részérdl az Oroszorsziggal folytatott kereskedelem novelésében is megjelennek hasonlé moti-
vaciok. A nyugati szankcidk eredményeként Moszkva részérdl elindult a torekvés, hogy minél kevés-
bé figgjon a dollartol és az eur6tdl. Ehelyett RMB-ben (és rubelben) szdmolhatja el a kereskedelmét.
A Kinai Vimhivatal és a Nemzetkozi Kereskedelmi Kézpont (ITC) adatai alapjin 2022-ben éves
bazison az Oroszorszagbdl érkez olaj értéke 54%-kal emelkedett, mig az USAbG] érkezé olaj értéke
20%-kal csokkent. Az orosz Gazprom emellett 2022 8szén bejelentette, hogy megegyezést irtak ala
Kindval, miszerint a gazért a dolldr helyett rubelben és RMB-ben fizetnek (Wachtmeister, 2023).

2023 marciusaban a brazil elnok, Luiz Inicio Lula da Silva Kinaba latogatott, ahol tébb megallapo-
das is sziletett a két orszdg kozott a kereskedelmi kapesolataik mélyitésérl. Az egyik értelmében
a bilateralis tranzakcidk sordn lehetséges a helyi devizdban, tehdt a brazil redlban és az RMB-ben
valé elszamolds. A kinai kormdnyzat Argentindval és Chilével is hasonlé megillapoddsokat kotott.
Megjegyzendd, hogy Brazilia exportdl a legtébb szdjababot Kinaba, de emellett a vasére és az olaj
exportja is jelentds (Huld, 2023).

A pénzpiaci szerep novelését mindazondltal kilonésen azok az intézkedések célozhatjik, amelyek
a kétoldalu kereskedelmi kapcsolatokon kiviil esnek. Elszdmoldsi oldalrdl ilyen a PBOC iltal kozel
tiz éve folyamatosan bévitett RMB-4ué, amely RMB-likviditdst biztosit a piaci szereplk szdmara.
Bar a swap eszk6zok kihasznaltsigardl és a lehivott RMB-likviditas tranzakciés céljairél nem allnak
rendelkezésre részletes informacidk, dm felhaszndlasuk vélhetSen f6ként a Kina éltal kezdeménye-
zett FDI és hitel tipusu befektetésekhez kotddik. A konstrukcié alapotlete hasonlit a Vilagbank és
az IMF iltal gondozott programok évtizedes megkozelitéséhez: a partnerorszig szdmdra el6nyds
beruhdzast vagy a sziikséges hitelkeret biztositisit a domindns szereplS lehetGvé teszi, de a sajit
devizdjdban, ami noveli annak nemzetkozi jelent6ségét. Kinai oldalrdl ez azért is elényds, mert ki-

kiiszoboli a befektetés arfolyamkockazatit.

A Bloomberg éltal hivatkozott PBOC-adatok szerint 2023. marcius végén a Kina és partnerorszagai
kozott kotott swap-megallapodasok lehivott 6sszege 109 milliard RMB volt, ami 20 milliard RMB-
vel meghaladja a 2022. év végi szintet (Bloomberg, 2023a). A kinai jegybank ugyan nem kozolt
bontdst arrdl, mely orszdgok kézott hogyan oszlik meg ez az 6sszeg, 4m egyéb forrdsokbdl kidertil,
hogy 2020-ig 41 orszdggal kotottek ilyen megallapodist (Atlantic Council, 2022). A Magyar Nem-
zeti Bank és a PBOC iltal el6sz6r 2014-ben megkotott swap-megéllapodast a felek legutébb 2022
végén hosszabbitottdk meg.

66 EURAZSIA SZEMLE

DiGrTALis PENZFORRADALOM ES A RENMINBI (RMB) szZEREPE

A ,reform és nyitds” politikdnak készonhetSen a szarazfoldi Kina pénziigyi piaca a korabbiakhoz
képest elérhetSbbé vilt a kilfoldi befektetk szdmara, és tobb nagyvaros is a regiondlis vagy globilis
pénziigyi kozpont szerep megszerzését tlizte ki célul. Horvath és munkatdrsai (2022) bemutatjik,
hogyan vélt Hongkong és térsége — a Gydngy-folyé deltdjinak nevezett varosklaszter — globdlis
pénzigyi kozponttd. Ezen belil Hongkong kiilonésen a szarazfoldi kinai (onshore) és az azon kivili
(offshore) RMBkereskedés kozotti elsé szamu sszekotd kapesot jelenti. A viros a vezetd pénzigyi
kézpontokat rangsorolé Global Financial Centres Index legfrissebb, 2023. mérciusi listdjin a 4. he-
lyen szerepel; Azsiabél csupdn Szingapur el6zi meg (GFCI 33, 2023). A Gyéngy-folyé-delta vidéké-
vel szorosan integralédott Shenzhen szintén az el6keld, 12. helyet foglalja el, valamint az élvonalban

talalhaté még Sanghaj (7. hely) és Peking (13. hely).

Az olyan ,hagyomdnyos” csomépontok mellett, mint Hongkong és Sanghaj, egyre tobb a feltérekvd
pénziigyi kozpont Kinaban. A GFCI rangsordnak elsd szdz helyezettje k6zott jegyzik még Kantont
(Guangzhou, Gyongy-folyé-delta virosklaszter; 34. hely), Qingdaét (36.), Chengdut (44.), Daliant
(72.), Nanjingot (75.), Tianjint (79.) és Hangzhout (80.). Ezzel az els6 szdz helybdl 11-et kinai véros
tudhat magiénak.

A felsoroltak koziul Chengdu nem kikotdvéaros és nem is Kina déli vagy keleti, hagyomanyosan nyi-
tottabb vidékén taldlhat6. A GFCI rangsordban a viros 2017-ig nem szerepelt, majd 2017ben, els6
alkalommal a 86. helyre soroltik. Innen zirkézott fel az elsé 6tvenbe, ami jelent8s részben a fintech

szegmensnek koszonhetd, ugyanis a GFCI 33 FinTech alrangsoraban (GFCI 33 FinTech Ranks and
Ratings) a viros nemzetkdzi szinten a 17. helyen 4ll.

A PBOC mair 2021-ben bejelentette, hogy Chengdut a nyugati, Chengdu-Chongqing térség pénz-
tgyi kozpontjava kivinjdk fejleszteni. A megapolisznak fontos szerepet szannak példdul a szingapuri
és japan t6kebefektetések kezelésében, valamint mas kétoldalt beruhdzdsi és finanszirozdsi projek-
tekben (Reuters, 2021a). Ennek héttere, hogy a kinai kormdnyzat fejlesztési stratégiat adott ki a
Chengdu-Chongqing Gazdasigi Korzetre (Chengdu-Chongqing Economic Circle), amely a techno-
16giai és innovaciés kozpont szerepre egyardnt fokuszal, és a régiot jelentSségében a Peking—Tianjin—
Hebei térséggel, a Gyongy-folyo-deltival és a Jangce-deltival egy szintre emeli. 2023 marciusiban
tovabbi irdnyelvek jelentek meg a tudomanyos-technoldgiai kézpontot illetéen, amelyek fontos része

az innovéciék finanszirozasanak osztonzése is (Interesse, 2023).
A feltorekvé kinai pénziigyi kézpontok jé példai a jové ipardgai és a finanszirozdsi miveletek kozotti
szinergidnak, illetve a koordinalt fejlesztési stratégidknak. Mindez az RMB névekvd hasznilatit is

maga utdn vonhatja. E tekintetben figyelemre mélté hir, hogy a kinai devizapiaci hatésig (State Ad-
ministration of Foreign Exchange, SAFE) adatai szerint marcius volt az elsé olyan hénap, amikor az
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RMB arinya meghaladta az USD ardnyét Kina 6sszes hatdron atnyulé tranzakciéjanak értékén belal.
(Ez az eredmény a szarazfoldi Kina és Hongkong kozotti értékpapir-kereskedelem figyelembevételével
alakult ki.) Eszerint az RMB arinya 48%-os volt Kina nemzetkozi fizetésein és elszimoldsain belill,
mikézben az USD ardnya 47%-ot tett ki. Mindez latvanyos véltozds 2010-hez képest, amikor az RMB
ardnya még 0% korul mozgott, az USD pedig 83%-ot tudhatott magiénak (Bloomberg, 2023b). A fo-
lyamatban lényeges tényezd volt a szarazfoldi piac — kiemelt helyszinekhez k6t6d6 — fokozatos nyitdsa
példdul a kiilonbo6z6 részvény- és kotvénypiaci osszekottetéseken keresztiil (1isd 3.3. fejezet).

A megfelels lokacidk (hubok) kiépitésével parhuzamosan a digitalizicié is tovébbi ,felhajtéerst”
ad a kinai fizetSeszk6z haszndlatdhoz. Ez alatt elsGsorban a digitilis jegybankpénzzel kapcsolatos
fejleményeket értjik, mivel az elektronikus fizetés (mobilfizetés) Kindban mar évek 6ta rendkiviil
elterjedt az Alipay és WeChat Pay applikaciocknak készonhetSen (lisd Sztané & Xu, 2022). Epp e
magan fizetési szolgaltatok dridsi piaci lefedettsége és a kiilfoldi maganszereplék (példaul Facebook)
digitalispénz-projektjei 6sztonozték eredetileg Kindt arra, hogy a monetdris szuverenitisa védelmé-

ben a jegybankpénz digitalizicidjan kezdjen dolgozni (lisd Horvath & Boros, 2022).
Az e-CNY-r6l rendelkezésre dllé informéciokat ugy dsszegezhetjiik, hogy a kereskedelmi bankok

és fizetési szolgaltatok részvételével miikods, azonnali fizetést és offline hasznélatot is lehet6vé tev
pénzrél van sz6 (PBOC, 2021). A technoldgiit illetéen kozpontilag f6ként csak az dtjarhatdsig fel-
tételét szabtdk meg, igy kihaszndlhattik a fejlesztésben részt vevs egyes kereskedelmi bankok és

fizetési szolgaltatok innovicids képességét.

Bir a kezdetektdl fogva hangsulyoztik az e-CNY elsédlegesen belfoldi célu hasznalatit, a globa-
lis gazdasigban elkertlhetetlen igény jelentkezik a hatiron dtnyulé tranzakciék hatékonysdginak
novelésére. A hagyomanyos nemzetkozi fizetések id6- és koltségvonzata jelentds lemaradasban van
a szdmos orszdgban mdr bevezetett belfoldi azonnali fizetési rendszerekhez képest. A kilonb6zs
devizdk digitalis jegybankpénzeinek Gsszekapcsoldsa a DLT technoldgia felhasznaldsival a valds
idejl kozvetlen nemzetkozi fizetések lehetdségével kecsegtet, ami egyben a jelenlegi hagyomanyos,
levelezé banki alapu, amerikai dominancidju rendszer alternativijit jelentheti. A multilaterdlis
CBDC-kezdeményezéseknek e tekintetben mar természetesen geopolitikai relevancidja is van.

Kina napjainkban a tébboldali CBDC-projektek fontos szereplsje. A PBOC a Hongkongi Mone-
taris Hatosag (HKMA), a thai jegybank (Bank of Thailand) és az emirségi jegybank (Central Bank
of the United Arab Emirates, CBUAE) mellett, a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) Hongkongi
Innoviciés Kozpontjanak koordindlasaval részt vesz a Multiple CBDC Bridge (mBridge) projekt-
ben. Ennek célja ,egy miikodésre kész, a tigabb jegybanki kozosséget szolgdl, nyilt forraskéda
kozjoszag” létrehozdsa (mBridge Report, 2021, 8).

A hatiron dtnyulé digitdlis mikodés lehetSsége 6sztonozheti az RMB hasznalatit, mivel 1éteznek

olyan térségek és csoportok, ahol ez a szempont donté lehet. Az ,Egy dvezet, egy ut” kezdeménye-
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zésben részt vevé fejléds orszdgokban (példaul Afrikiban), tovabba a vendégmunkdsok korében a
konnyen (csupan mobiltelefon segitségével, akdr offline) és olcsén igénybe vehetd fizetési médok
elényt jelenthetnek. A BRI mentén névekszik a kinai vallalatok és a kinai diaszpéra jelenléte, akik
maguk is hasznalhatjik az e-CNY pénztircikat. Egyel6re csak az e-CNY belfoldi haszndlatdrdl
dllnak rendelkezésre adatok, amelyrdl azonban meg kell jegyezni, hogy a kinai nyilatkozatok sze-
rint is elmaradni ldtszik a hosszabb tivon virt titemtsl. Az 1. fejezetben emlitett 1,9 millidrd dol-
lar értéki forgalomban 1évs e-CNY a teljes, forgalomban 1évé RMB-dllomény csupan 0,13%-a.
Kinai szakért6k ezért ugy vélekednek, hogy az e-CNY haszndlatihoz tovibbi 6sztonzdket kell
nyUjtani, lehetévé téve példdul a pénziigyi termékek megvisarlasit is a fizetSeszkozzel (Central

Banking, 2023).

A BRI kapcsin nemcsak a kereskedelem tranzakcids igénye, hanem a beruhdzdsok finanszirozésa is
el6térbe keriil. Ezt az igényt jelentds részben a kinai poficy bankok és kereskedelmi bankok toltik be.
Noha a kinai allami hitelintézetekhez kothetd hiteleket ma még f6leg nem RMB-ben folyésitjik,
ez a késébbiekben viltozhat. E tekintetben az RMB hasznédlata mdr tdlmutat a digitlis forman, és

visszavezet a pénziigyi piaci nyitds dltalanos kérdéskoréhez.

Mivel a vilagpénz szerep — a kibocsité dllamba vetett bizalom mint £6 tényezd mellett — megkoveteli
az adott deviza szabad és rugalmas nemzetkozi dramldsit, s6t a kibocsité orszdgbdl valé folyamatos
kidramlasat (a viliggazdasig pénzigényének megfeleld mértékben), a kinai pénziigyi mérleg zartsa-
ganak szintje tekinthetd jelenleg az RMB nemzetkoziesitése {6 akadalyanak. (Bizonyos geopolitikai

szempontok — az USA-Kina szembenallds és a blokkosodis felerssodése — mellett.)

Az onshore piac nyitdsa az elmult évtizedek 6ta 6sszességében folyamatosan, bar lassu Gtemben zaj-
lik. Peking ma mir az RMB pénziigyi tranzakciékban val6 felhasznalasit sem korlitozza annyira,
mint kordbban. A pénzigyi nyitdst és a bizalom erdsddését elsegitd intézkedések kozé tartozik
az onshore és az offshore-nak minésiild kinai helyszinek kozotti kotvény- és részvénykereskedelmi
osszekottetések létrehozdsa, példdul a Sanghaj—Hongkong, Shenzhen—Hongkong viszonylatokban
(Shanghai and Shenzhen Stock Connect; Bond Connect Scheme a szarazfoldi Kina és Hongkong

kozott; részletesen lasd Interesse, 2022).

Emellett a vilag egyes top pénziigyi kézpontjai és a szdrazfoldi Kina k6zott is mikddnek mar érték-
papirpiaci kapcsolatok. A London-Shanghai Stock Connect kezdeményezést 2021 végétsl kibdvi-
tették a shenzheni t6zsdén jegyzett bizonyos villalatokkal, s6t német és svijci t6kepiaci kapcsolattal
is (Reuters, 2021b). Kockézatkezelési szempontbdl lényeges, hogy 2023 majusitdl bizonyos derivati-
vik kereskedelme is elérhetévé valt Hongkong és a szdrazfoldi Kina kozott (Swap Connect Scheme;
HKEX, 2023a), tovibbai elindult a Hong Kong Dollar (HKD)-Renminbi (RMB) Dual Counter
Model kereskedési forma a hongkongi t6zsdén jegyzett 24 vallalat értékpapir-tranzakciéinak HKD-
és RMB-elszamolasa érdekében (HKEX, 2023b).
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Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy e pénziigyi 6sszekottetések nem egyformén teszik lehets-
vé a tranzakci6kat mindkét irdnyban. Tipikusan az onshore piacra valé t8kebedramlds (northbound
channel) el6tt nyitnak utat, a szarazfoldi kinai pénziigyi megtakaritdsok kidramldsa viszont tovabbra
is er6sen korldtozott. Ennek hatterében tobbek kozott az a dontéshozéi aggodalom huzédhat meg,
hogy a nagymértéki tékekidramlds ellehetetlenitené a menedzselt drfolyamrendszer fenntartdsit,
illetve az RMB érdemi leértékel6dését hozna.

Val6jdban a belfoldi (szarazfoldi) és a kilfoldi piac kozotti ,spanyolfal” magyardzza azt, hogy az
RMB esetében jelent8sége van az onshore és offshore forgalom, illetve onshore és offshore drfolyam
megkiilonboztetésének (bar az drfolyamok kozott ténylegesen nem jellemzé a tartésabb eltdvolo-
das). Az onshore RMB esetén a PBOC drfolyam-menedzselést folytat, amelynek gyakorlatiban
valamelyest novekedett a piaci erék szerepe (az drfolyamreformokrél bévebben lasd Boros & Szta-

no, 2022).

Intézményi szempontbdl (a pénziigyi intézmények jelenléte szempontjibél) a kinai pénziigyi nyitds
mar el6rehaladottabb fizisban jir, amit aldtdmaszt a kiilf6ldi bankok és vagyonkezel6i termékek en-
gedélyezése Kindban, valamint a kinai bankok kulfsldi ficknyitdsai (els6dlegesen, de nem kizdrélag
a kinai beruhdzdsok és a kinai diaszpéra kiszolgdlasara; példaul Bank of China, China Construction
Bank, ICBC, Agricultural Bank of China). Az RMB vildgpénz vagy regiondlis viligpénz szerepé-
nek hathatés timogatdsiban ugyanakkor a fenti, fizetési mérleget és drfolyamot érinté intézkedések
kiterjesztésének lenne nagy jelentSsége.

A hosszu tava geopolitikai és gazdasigi ciklusok valészind fordulépontjihoz érkezve napjainkban
egyre nagyobb szerepet kapnak az dtmenetek — technoldgiai, fenntarthatésdgi és pénziigyi szem-
pontbdl egyarint. A ,fizick kordban” a pénziigyi rendszer mikodési modelljeinek véltozdsa 6sz-
szefonédik a tobbpdlusa vildgrend Uj erdkozpontjainak felemelkedésével. Roppant gazdasigi si-
lyanal fogva és innovicids képességének latvanyos fejlédésével parhuzamosan Kina szerepe a tobbi
kisebb-nagyobb centrum mellett megkeriilhetetlenné valik. A tanulmédnyban ezért azt vizsgéltuk,
hogy a kinai fizetSeszkoz (RIMB) nemzetkozi hasznalatinak 6sztonzésére, az onshore piac nyitisira
és a digitalis jegybankpénz (e-CNY) kialakitdsdra irdnyul6 kinai eréfeszitések egytittesen hogyan
jarulhatnak hozza az RMB (regiondlis) vildgpénz stituszahoz.

Az RMB nemzetkozi szerepének bdvitése esetében kilonosen fontos cél, hogy minél tobb olyan
tranzakcié esetében is néveljék a haszndlatot, amely nem kozvetleniil a kiilkereskedelemhez kotédik,
hanem preferdltan m(ikodétéke-beruhdzashoz vagy hitelnyujtashoz. A vilagpénzzé/regionilis vilag-
pénzzé vilds késébbi, spontdnabb szakaszdban mdr a kinai tranzakciékon kivil, figgetlen orszdgok
egymds kozott is RMB-t hasznalndnak elszamoldsra, valamint jelent6s aranyd RMB-t tartandnak a
devizatartalékok kozott. Ugyanakkor ez jelenleg még tévlatibb cél. Az RMB rovidebb tdvon aligha
szakadhat el a kinai befektetési és hitelezési politika dltal kijelolt 6svénytél: vélheten az RIMB-
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elszamolds azokban az orszagokban névekszik majd, ahol aktivak a bilateralis kapcsolatok, és f6képp
ezek az orszdgok maradnak érdekeltek az RMB-tartalékok képzésében is.

Bir a kinai tranzakcidkhoz valé két6dés kozéptavon hasznos pozicidkat épithet ki az RMB szi-
madra, ugyanakkor 6nmagaban még nem elegend6 a dollarral és az euréval szembeni kihivé szerep
sikeréhez. A vilagpénz stitusz kialakuldsihoz a (nem kinai) piaci szereplSk olyan tényezdket is mér-
legelnek, amelyek a szdrazf6ldi kinai piac zdrtsiga miatt az RMB szdmara egyeldre csak korldtozot-
tan adottak.

z

A ,reform és nyits” politikdjanak folytatdsa hosszabb tivon viszont ezeknek a korldtoknak az ol-
dédasat igéri, a digitélis jegybankpénz alkalmazdsa pedig j szempontokat hozhat be ebbe a folya-
matba. Az e-RMB — f6ként a kisebb tranzakcidk esetében — két nem kinai szerepld kozott is redlis
elszamolasi alternativa lehet, és jéval hatékonyabban tdmogathatja azokat a befektetési igényeket,
amelyeket a hagyomanyos pénziigyi intézményrendszer nem szolgdl ki. A geopolitikai tényezdket is
figyelembe véve ezekre a fejleményekre leginkdbb a tigabban vett dzsiai—csendes-Gcedni térségben
mutatkoznak esélyek.
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