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A 2008-as globlis pénziigyi recesszio és az azt kdvetd, dllamaddssdggal kapesolatos vilsdg 6ta az Egyesiilt
Allamok gazdasdgi f6lénye gyengiilt. Kina folyamatosan névekedve pedig megbizhaté gazdasgi ers-
vé vilt vildgszerte, kiilsndsen Azsidban. Vajon tekintettel az amerikai gazdasig pénziigyi uralmanak
hanyatldsdra, kiiszobon 4ll-e, hogy a renminbi globdlis valutdvd vdljon? A jelen kritikai dttekintésben
azt dllitom, hogy a dolldr hegemonidja veszélyben van ugyan, de a politikai és a gazdasdgi helyzet nem
tlinik még érettnek a renminbi globalizdcidjdra. A kinai héjék az Ukrajna lerohandsa utdn Oroszorszi-
got érintd gazdasdgi szankciokban esélyt litnak arra, hogy megtérjon az amerikai dolldr dominancidja.
Tovébbé Kina Iépéselényhdz jutott azdltal, hogy elséként inditotta el a digitdlis jegybankpénzt. Ahhoz
azonban, hogy a digitdlis jiian globalizdciéja hatékony legyen, Kindnak el kell nyernie a kiilfoldi fel-
haszndlék bizalmdt pénziigyi rendszerének megalapozottsdga, gazdasdga és a digitélis jiian miksddke-
pessége irdnt. Ezenkiviil a renminbi nemzetkdzivé valdsinak elésegitése érdekében Kindnak enyhitenie
kell a t8keszabdlyozdst, fokoznia kell a renminbi konvertibilitdsdt, és 4t kell alakitania a pénziigyi

rendszerét.
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A misodik vildghdbort 6ta az USA-dollér a
leginkdbb haszndlt pénznem a vildgon, és a
globdlis kereskedelemben is leginkdbb a dol-
ldre haszndljak (Siddiqui, 2020a). Az Egyesiilt
Allamok t3bb szempontbdl is profitél a dol-
ldrnak a vildgkereskedelemben betdltott koz-
ponti szerepébdl, kiilonssen azért, mert ol-
csébban és konnyebben vehet fel kolcsont
kiilfsldon (Siddiqui, 2021). Annak ellenére,
hogy az aranykor 1971-ben véget ért, az Egye-
siilt Allamok tovébbra is élvezi a globdlis gaz-
dasdgban felvett hatalmas 4llami és magdnkol-
csonok finanszirozdsinak elényeit (Panitch és
Gindin, 2009). Bér az Egyesiilt Allamok kiils8
addssiga 2020-ban, a Covid-19 vildgjdrvanyt
kévetden jelent8sen megndtt, az amerikai dol-
lar irdnti kereslet globdlis szinten tovdbbra is
magas maradt, és jelenleg a globdlis adéssdg
mintegy 40 szdzalékdr és a tartalékvalutdk tobb
mint 61 szdzalékdt dolldrban jegyzik (Nemzet-
kozi Valutaalap [IMF], 2021). Rdaddsul az
amerikai dolldr tovdbbra is uralja a globdlis
piacokat, bdr kevésbé stabil, mint néhdny évvel
ezeldtt volt. Az Egyesiilt Allamok az amerikai
dollar irdnti hatalmas keresletnek koszoénhe-
ten el8nydsebb helyzetben van a nemzetkozi
kereskedelemben.

A misodlagos jelzdloghitelpiac 2008-2009-es
osszeomldsa globdlis gazdasdgi recessziét idézett
el8, de az Egyesiilt Allamok gazdasdga gyorsab-
ban talpra 4llt, mint més gazdasigok (Siddiqui,
2020b). Ezenkiviil az értékes nyersanyagok,
példaul a kdolaj és a vorosréz éreékének meg-
hatdrozdsa is dltaliban az Egyesiilt Allamok
pénznemében torténik (Newsweek, 2021).
Mindazoniltal a dolldr, mint globdlis pénznem
pozicidjat a gazdasdgban a Covid—19 miatt be-
kovetkezett ledlldsok mellett az is veszélyezteti,
hogy a Fed dolldrmillidrdokkal névelte a pénz-
forgalmat (Siddiqui, 2021). A vildgjdrvdny ne-
gatlv hatdsai miatt a Fed 0-0,25 szdzalékra
csokkentette a kamatldbakat, hogy ezdltal se-
gitse a hitelfelvételt és a fogyaszték pénzkoleé-
sét (Siddiqui, 2021). fgy ma minden orszdg ko-
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zill Kina birtokolja a legnagyobb — tobb mint
3000 millidrd USD — 6sszegli devizatartalékot,
Japdn pedig a mésodik (Siddiqui, 2021).

Az amerikai dolldr alternativdjaként leggyak-
rabban az eurét, a kinai renminbit (RMB)! és
az IMF kiilonleges lehivési jogok (SDR) eszko-
zét szoktdk felvetni, azonban mindhdromnak
vannak negativumai. Az eurd, amely a vildg de-
vizatartalékdnak csaknem 20 szdzalékdr képe-
zi, a médsodik legtobbet haszndlt tartalékvaluta
(Sitek, 2021), vonzerejét azonban korldtozza,
hogy nincs egy egységes eurdpai kotvénypiac,
illetve egy kozos eurdpai kincstdr (Chey, 2013).
Japdn és Kina nemzeti valutdit eddig sem na-
gyon hasznéltdk tartalékként, és beldthaté id6n
belil nem is fognak komoly kihivést jelente-
ni a dolldrral szemben (Rogoff, 2021). A japin
gazdasdg tobb mint 20 éve stagndl, igy képte-
len megkiizdeni az amerikai dolldr hegeméni-
djdval (Siddiqui, 2015). A kinai gazdasig pe-
dig bar Gjra novekedésnek indult a Covid-19
vildgjarvany kitorése utdn, Kindban hatalmas
hitelbuborék van jelen, és tovdbbra is szigo-
ra tékekontrollokat alkalmaznak, ami ldtszé-
lag kizdrja, hogy pénznemét széles korben al-
kalmazzdk nemzetkézi valutaként (Siddiqui,
2021).

A Bretton Woods-i rendszer életképességé-
nek megkérddjelezése elnyujrotta a vitde a dol-
ldr, mint els8dleges devizatartalék kildtdsairdl
(Chey, 2013). Valahdnyszor pedig a dolldr ér-
téke jelentds csokkenést mutat, rendre felme-
riilnek kérdések a dolldr, mint a nemzetkozi
kereskedelemben haszndlt legfébb pénznem j6-
v8jérdl (Cohen, 2017). A 2008-2009-es glo-
bélis pénziigyi valsdg kitorése Gjbdl lingra
lobbantotta a vilig monetdris rendszerérdl foly-
tatott heves vitdt, és mind politikai, mind gaz-
dasdgi korokben élénk érdekl8dést valtote ki
(Chey, 2013). Az ezt kovetden, 2010-ben ki-
alakult eurépai addssdgvalsdg miact — amelynek
kapcsdn a kozos valuta esetleges felbomldsdval
kapcsolatos aggodalmak is erdsodtek — a vita
az eur6 jovdjére is kiterjedt. A 2008-as globdlis
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recesszi6 hatdsai elnyujrottdk Kina azon erdfe-
szitéseit, amelyek a renminbi nemzetkdzivé vd-
lasdc stirgeceék, és amelyek kozéppontjdban a
pénznem globdlis tranzakciékban valé hasznd-
latdnak megkonnyitése és egy hongkongi off-
shore renminbi piac létrehozésa 4llt.

A folyamat részeként a kinai jegybank a
2008-2009-es pénziigyi vélsdgot, majd az utd-
na kialakulé 4llamadéssdg-valsigot kovetSen
jelent8s hitelb8vitési programot inditott el az
dllami tulajdond kereskedelmi bankok korében
(Lentner, 2016); 4m a program akkoriban még
csak belfldon volt elérhetd. A 2013-ban elin-
ditott ,Egy 6vezet, egy at” (OBOR) program
hivatalos bevezetése (Szildgyi, 2018) azonban
mdr jelezte az orszdg nemzetkozi terjeszkedési
szandékat. Péra és Széplaki (2022) szerint Kina
2014-2015-re minden mds szuverén hitelezdt
felilmult, vezetd globdlis szuverén- és magdn-
hitelezdvé, valamint — kozvetleniil vagy a fej-
lesztési bankokon keresztiil — segélynytjeévd
valt. Rdaddsul, 2010 és 2013 kozdee Kina port-
folidja dinamikusan nétt, mig a Pdrizsi Klub
és a Vildgbank portf6liéi ez idé alatt jelentésen
zsugorodtak (Péra és Széplaki, 2022). Ez azt je-
lezte, hogy az OBOR program felgyorsitotta
a kinai novekedési pélydt, Kina pedig a legna-
gyobb globilis hitelez&vé vélt, miutdn agressziv
piaci felvdsarldsokkal megerdsitette viliggazda-
sdgi poziciéjit az Egyesiilt Allamokkal szem-
ben. Kina donthet dgy, hogy tobbé nem kéti
a renminbit devizakosirhoz, és — a piaci ko-
rillményekedl fiiggéen — ingadozd devéledsi 4r-
folyamrendszer alace 4116, infléciét célzéd rend-
szerre valt 4t (Chey, 2013). Ezenkiviil a kinai
rendszer fokozatosan lehetévé tette a kiilfsl-
di betétesek szdmdra, hogy RMB-kétvényeket
vésdroljanak. Ez a 1épés pedig arra késztette a
kiilonleges lehivasi jogok értékét meghatdrozd
IMF-et, hogy 2016-ban a renminbit is felve-
gye a f8bb nemzetkozi valutdkat tartalmazé ko-
sarba (Rogoff, 2021); azdta a kinai fizetdeszkoz
az 6todik legnagyobb globdlis tartalékvalutdvd
vélt (Siddiqui, 2017).
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A jelen tanulmény felépitése a kovetkezd: a
bevezetést kdvetden bemutatjuk a renminbi és
a digitdlis jian nemzetkozivé valdsdnak 1épése-
it, valamint kitériink a gazdasdgi rendelkezé-
sekre, a kinai tézsdei buborékra és Kina Azsidra
gyakorolt befolydsdra is. Végil a tanulmdny
Osszegzéssel zdrul.

A KINAI VALUTA (RENMINBI)
NEMZETKOZIVE VALASA

A renminbi az elmult 40 évben azon kevés va-
luta egyikévé vilt, amelyek vildgszerte is jelen-
t6sek, annak ellenére, hogy kezdetben gyakor-
latilag nem volt konvertibilis. Subacchi (2016)
szerint, bdr a kinai kdzponti bank mdr 1981
4ta ellendrzése alatt tartotta a devizadrfolya-
mokat, azok az irdnyitott konvertibilitds kii-
16nb6z8 szakaszain mentek keresztiil. 1981 és
1994 kozote példdul a kinai kdzponti bank szd-
mos leéreékelést hajrott végre az export névelé-
se érdekében. 1994 és 2005 kozott a renminbi
drfolyamdt rogzitették a dolldrral szemben
(Subacchi, 2016). Ezt kovetben, 2005 és 2010
kozote a rogzitést a fix drfolyamrél valutako-
sarra valtoztattdk, 2014-ben pedig megemel-
wék a jegybanki céldrfolyamot. A renminbi
nemzetkozivé védldsa fokozatosan halad eld-
re szdmos kezdeményezés révén (Subacchi,
2016). A t6kedramldsok megkonnyitése ér-
dekében példdul Kina a kinai pénzintézetek-
kel val6 kereskedés érdekében kiilfoldi deviza-
véldsi szolgdltatdsokat hozott létre. Ezenkiviil
az orszdg szdmos devizacsere-tigyletet is kocote
a kereskedelmi szovetségeseivel annak érdeké-
ben, hogy a nemzetkézi tranzakcidkhoz a dol-
l4r haszndlatdt mell6z8 fizetési rendszert hoz-
zon létre (Siddiqui, 2020 a és b).

Mallaby és Wethington (2012) szerint Peking
tizenkilenc orszdggal kotoee kolesonds helyi de-
vizacsere-szerz8dést, valamint engedélyezte a
renminbialapd kotvények kibocsdtdsét Hong-
kongban. A pekingi kormdny tovibbd enge-



délyt adott a kiilfoldi monetdris intézmények-
nek, hogy renminbit tovdbbitsanak egymads
kozott, megnyitva ezzel a kaput a renminbiben
meghatdrozott pénziigyi eszkdzok kidolgozd-
sa eléte (Chey, 2013). Mindez lehet6vé tette,
hogy a hatdrokon dtnydlé, renminbiben torté-
n6 kereskedelmi elszdmoldsokat végzd bankok,
valamint a Kindval devizacserét folytatd kiil-
f51di monetdris rendszerek befektessenek Kina
bankkézi kdtvénypiacain, jelentSsen kibévitve
ezdltal a kiilfoldi renminbitulajdonosok szdmd-
ra rendelkezésre 4116 befektetési lehetéségeket.
Kina szintén lehet6vé tette a kozvetlen kiilfoldi
befektetéseket (FDI) az orszdg teriiletén a kiil-
foldon megszerzett renminbi révén, valamint
vildgszerte megkezdte a renminbialapu kiilfoldi
segélyek folydsitdsat (Siddiqui, 2019).

Ugy tlinik, hogy Kina a kétoldalt csere-
megdllapoddsokat (BSA) nemcsak a pénziigyi
nehézségek elleni 6vintézkedésként, hanem va-
lutdja nemzetkozivé tétele érdekében is alkal-
mazza. Az orszdg azéltal igyekszik Osztonozni
az RMB-alapt kereskedelmet, hogy valutdja
forgalmazdsit a kordbbi években kotdtt meg-
dllapoddsokon keresztiil végzi, amire j6 példa
a Pakisztdnnal k6ot megillapoddsa (Siddiqui,
2021). Pakisztdnnak folyamatosan kereskedel-
mi hidnya van Kindval szemben, igy az orszdg
RMB-tartalékai is rendre mertilnek, ugyanis a
pakisztdni exportérok tsbb RMB-t koltenek,
mint amennyi az import8roknél bevételként
jelentkezik. A pakisztdni kdzponti bank elmé-
letileg felhaszndlhatnd a renminbitartalékait
arra, hogy a kinai kdzponti bankkal (PBOC)
kereskedve a csereligyletben meghatdrozott ka-
mat mellect pakiszedni rapidére RMB-t vegyen,
és ezzel megfeleléen motivélja Pakisztint, hogy
tovabbra is haszndlja az RMB-t a hatdrokon 4t-
nyulé kereskedelemben (Siddiqui, 2021). Ar-
gentindban a 2014-es stlyos gazdasigi valsig
sordn a peso gyorsan inflalédott, az orszdg pe-
dig nem kaphatott dolldrt a szitkséges fogyasz-
t6i termékek és technolégidk importjahoz
(Siddiqui, 2020a). Argentina a Kindval fenn-
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all6 BSA-ra tdmaszkodva, illetve RMB-t fel-
haszndlva kettds stratégidt alkalmazott annak
érdekében, hogy az amerikai dolldrt a hazai
gazdasdgba integrélja; Kina pedig egyik esetben
sem tiltakozott a renminbi dolldrra véltdsa ellen
(Siddiqui, 2021).

Azzal, hogy a vélsigok idején finansziro-
zést kindlt, Kina bebizonyitotta, hogy megbiz-
haté partner, és ez kifizet6d6nek is bizonyult,
ugyanis a kinai—pakisztdni BSA a 2014-es 10
millidrd RMB-r8l (1,42 millidrd USD-rél)
2019-re a kétszeresére, 20 milliard RMB-re
(2,84 millidrd USD-ra) nétt, Pakisztdnban pe-
dig az RMB-ben végrehajtott kereskedelmi fi-
zetések volumene 250 szdzalékkal emelkedett
(PBOC, 2021). Hasonléképpen 2019-ben
Argentina 70 millidrd RMB-16l (9,94 millidrd
USD-ra) 130 millidrd RMB-re (18,47 milli-
ard USD-ra) bévitette a Kindval kétott deviza-
csere-megillapoddsdt. Ezek a megéllapoddsok
a renminbi nemzetkozivé vildsdnak el6rehala-
ddsdt és a jovobeli kéroldalu kereskedelem né-
vekedésének lehetdségée jelzik, mivel Kina to-
vébbra is megbizhat6 és erds pénziigyi partner.
A rubel drfolyamdt jelentdsen csokkentd nyu-
gati szankciok kovetkezményeként Oroszor-
szdg is lehetdséget ldtote a Kindval t6rténé, ha-
zai devizdban folytatott kozds kereskedelmi
tigyletek bdvitésében. Mivel az amerikai szank-
cidk elsésorban az amerikai dolldrban vég-
zett miveleteket célozzdk, Oroszorszdg a kinai
BSA-k segitségével sikerrel tudott ezek eldl ki-
térni (Siddiqui, 2021). Egyes értesiilések sze-
rint Oroszorszdgnak az amerikai kereskedelmi
és gazdasdgi szankciok meghitsitdsdc célzé tak-
tikdja lenditette fel a Kina és Oroszorszdg ko-
zotti kereskedelmet, aminek eredményeként a
felek 2014-ben egy hdrom évre sz616, 150 mil-
lidrd RMB (24,5 millidrd dolldr) dsszegli de-
vizacsere-megdllapoddst irtak ald. A szankci-
6k eredményeként Oroszorszdg, amely egykor
az Egyesiilt Allamok 4llamadéssagibél a legna-
gyobb részt birtokolta, drasztikusan csokken-
tette részesedését (Siddiqui, 2021). Az Egyesiilt

Pénziigyi Szemle m2022/4



— mFOKUSZBAN A DIGITALIS JEGYBANKPENZ m

Allamokkal kiélez6d6 konfliktus kdzepette
Torokorszdg is szdmos gazdasigi egylittm(-
kodési és kereskedelmi megéllapoddst koeoee
Kindval 2020-ban. A két kormdny példdul 1,7
millidard USD értékti BSA-t irt ald, ami a 2019-
ben kozodttiik folytatott, 21,08 millidrd USD
éreékl kereskedelem csaknem 8 szdzalékdnak
felelc meg (Chandrasekhar & Ghosh, 2020).
Ezek a cseretigyletek mind Kina, mind part-
nerei szdmdra elénydsek, egyrészt mivel Kina
szdmos feltorekvd gazdasigban jelentds szere-
pet tlt be azok drukkal, pénziigyi eszkozok-
kel és hitelekkel valé ellitdsiban, mdsrészt pe-
dig azért, mert Kina az RMB globalizdl6ddsira
irdnyulé torekvései miatt e pénzforgalmak né-
vekvl szdzalékdr dolldr helyect RMB-alapon
végzi (Chandrasekhar & Ghosh, 2020). Simes
(2020) szerint az elmult néhdny évben Orosz-
orszdg és Kina lényegesen kevesebb amerikai
dolldrt haszndlt fel kétoldald kereskedelmé-
ben. Mig 2015-ben a kétoldalt tigyleteik ko-
zel 90 szdzalékdr dolldrban kotorék, addig az
amerikai—kinai gazdasdgi fesziiltségek kezdete,
valamint a dolldr elhagydsdra irdnyuld elszdnt
orosz és kinai eréfeszitések nyomdn ez az ardny
2019-re 51 szdzalékra csokkent. 2014 éta mind
Kina, mind Oroszorszdg szdmdra a dollirmen-
tesités volt a legfébb cél. Az Oroszorszdg elleni
amerikai szankcidk elkeriilése érdekében a ke-
reskedelmi megéllapoddsokban a dolldrt méssal
kellett helyettesiteni (Simes, 2020).

A DIGITALIS JUAN

A vildg gyorsan halad a készpénzmentes tdr-
sadalom felé, amelyben a digitdlis tranzak-
cidk praktikus és koltséghatékony természe-
te miatt a papirpénz elavulted valik (Aysan és
Kayani, 2022). Bér jelenleg a maginszerve-
zetek 4ltal kibocsdtotr kriptovalutdk uraljdk
a piacot, folyamatos a digitdlis jegybankpén-
zek térhéditdsa, emiatt sok orszdg tart attdl,
hogy a papirpénz jelentdségét veszti (Aysan és
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Kayani, 2022). Knoerich (2021) megdllapitja,
hogy a Covid—19 jdrvény kitdrése nagy lendii-
letet adott Kindnak a digitdlis valuta felé valé
elmozduldsban. Kindban mdr az 6sszes tranz-
akcié tobb mint 80 szdzalékdt okostelefonok
segitségével bonyolitjdk le, és a mobilfizeté-
sek szdma is novekszik (Knoerich, 2021). Az
uj digitdlis pénzrendszer nemcsak Kina mone-
téris rendszerére gyakorol hatdst, hanem meg-
véltoztathatja az egész nemzetkdzi monetd-
ris rendszert is. Annak ellenére, hogy az egyes
orszdgoknak helyi pénznemiik van, a legtobb
jelentds nemzetkdzi tranzakciét tovdbbra is
amerikai dolldrban bonyolitjdk le. Ezenkiviil
az olyan nyersanyagokat, mint az olaj és a k8-
olaj, amerikai dolldrban drazzdk, ami a dol-
lér hegeménidjac murtatja. Az USA-dolldr do-
minancidjénak megtorése érdekében Kina egy
digitdlis valutdt is bevezetett egyéb, az RMB
nemzetkozivé tételére irdnyuld kezdeményezé-
sei mellett.

Kina 2017-ben ,digitdlis elektronikus fize-
tés” (DCEP) elnevezéssel vezette be nemzeti di-
gitdlis fizetdeszkozét (Aysan & Kayani, 2022).
Az RMB széles kor(i hasznélatdnak elésegitésé-
vel a DCEP csokkenti az amerikai dolldrnak a
globalis fizetési hédl6zatra gyakorolt befolydsic.
A PBOC 2017-ben minden més orszdgot meg-
eldzve kezdte el kidolgozni digitdlis valutdjdt,
majd hdrom év tesztelés utdn, 2020 4prilisiban
Kina lett az elsé orszdg, amely ezt meg is val6-
sitotta. A globdlis dominancia elérésében Kina
jelent8s lépéselényhédz jutott, és a kozgazdd-
szok is agy vélik, hogy a DCEP korai megjele-
nése segiteni fogja Kindt az RMB nemzetkozivé
tételében (Knoerich, 2021). A DCEP elsédle-
ges célja, hogy olyan elektronikus fizetési rend-
szert biztositson, amelyet legdlis készpénznek
ismernek el Kindban (Gu, 2020). A DCEP
ténylegesen kozponti banki kételezettség lesz,
amelyet a kozponti bank teljes mértékben td-
mogat, az RMB papirpénzhez viszonyitva 1:1
ardnyban. Ezenkiviil a DCEP-nek szintén cél-
ja a készpénz (MO pénzkindlar) helyettesitése a



forgalomban 1év8 pénz mennyiségének meg-
valtoztatdsa nélkiil. Nem kamatozik, valamint
nem vonatkoznak rd tranzakciés és fizetési kor-
ldtozdsok (Knoerich, 2021).

A PBOC digitdlis fizet8eszkdzt bocsd-
tott ki az elsd szinthez tartozd kozvetitbknek,
amely csoporthoz Kina négy legnagyobb dl-
lami tulajdont kereskedelmi bankja mellett
(Bank of China, Industrial and Commercial
Bank of China, China Construction Bank
és Agricultural Bank of China), olyan fize-
tési szolgdltatdk tartoztak, mint az Alipay az
Alibabatdl, a WeChat Pay a Tencenttdl és a
China UnionPay (Zhou, 2020). A koézveti-
t6k a mdsodik szakaszban a digitdlis valutdt
az embereknek, valamint a kiskereskedelem-
ben miksdd véllalkozdsoknak adjak ki (Zhou,
2020). Bér a bankbetétek digitdlis valutdvd ala-
kithaték, a DCEP hasznilatdhoz nem feltétel
a bankszdmla (Gu, 2020). Eppen ezért, bér a
DCEP névekedésének egy késébbi szakaszéban
lehetne vele probélkozni, a litra sz616 vagy a ta-
karékbetétek DCEP-vel val6 helyettesitése nem
cél (Knoerich, 2021). A DCEP-vel gyorsabban
és hatékonyabban hajthaték végre a pénziigyi
tranzakciék, ezenkiviil minimalizdlhaték az ér-
mék és a papirpénz el8allitdsdnak koltségei is
(Wang, 2021). A kormédny a DCEP-t népsze-
rsiti valaszul arra, hogy a készpénz jelentdsége
egyre csokken a kinai tdrsadalomban, ahol az
emberek kiemelkedden magas szinten hasznal-
jék az okostelefonjukat bdrmilyen tipust tranz-
akcidhoz (Paulson, 2020). Globdlis szinten
nézve a DCEP elésegitheti a nagyobb mérté-
ki RMB-forgalmar vildgszerte, illetve potenci-
lisan az USA-dollar dltal uralt, hatdrokon 4t-
nydl6 fizetési rendszert is eroddlhatja (Zhang et
al., 2021).

Tekintettel arra, hogy a DCEP-t elsésorban
pénzforgalmi rendszernek terveziék, varhatd,
hogy globdlis [éptéki kiterjesztése még inkabb
megkonnyiti a nemzetkozi fizetéseket RMB-
ben. A DCEP egyszer(ibb alternativdt kindlhat
a hatdrokon 4tnydlé, RMB-alapt elszdimold-
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sokhoz a Kindba importalé vagy onnan expor-
tdl6 cégek szdmdra, azzal a tovabbi elénnyel,
hogy a devizavéltdsi kéltségeket és a kockdza-
tokat is csokkenti, hiszen az USA-dolldr sze-
repe kdzbens6 pénznemként megsziinik (Xie,
2020). A globdlis valutarendszerekr8l szdlva
gyakran még mindig kényelmesebb az USA-
dolldrt haszndlni kézvetitd valutaként, még ak-
kor is, ha a harmadik felek valutdit kézvetleniil
RMB-re lehet viltani. A DCEP koltséghaté-
konysdga segithet dttorni ezt az intézményesi-
tett hdlézati rendszert (Dongsheng, 2020). Ha
a Kindval 4polt iizleti kapcsolatok digitalizdld-
sa érdekében nagyobb projektekbe is beépitik
a DCEP-t, akkor az sokkal izgalmasabbd vdl-
hat a befekteték szdmdara (Knoerich, 2021). Er-
dekes arra is rdmutatni, hogy ha a technolégia
lehet6vé teszi, az emberek vildgszerte haszndl-
hatndk a DCEP-t a szokdsos fizetésekhez és
tranzakcidkhoz (Xie, 2020). A torékeny bank-
rendszerrel vagy ingadozé valutikkal rendelke-
26 fejlédd orszégokban az RMB pénzforgalmi
rendszer elérhetdsége pedig kiillonosen vonzd
lehet, ugyanis a DCEP akdr a helyi valutdt is
helyettesithetné (Paulson, 2020).

Ha a DCEP hatékonyan képes tdmogatni a
nemzetkdzi RMB-4tutaldsokat, akkor a pénz-
dtutaldsok sordn akdr kdnnyen elérhetd he-
lyettesit8ként is szolgdlhat az USA-dolldr he-
lyete. A tranzakeids koluségek csokkentésére,
illetve a pénzforgalom hatékonysdginak javi-
tdsdra irdnyuld lehetdséget sok olyan véllalat
szivesen fogadnd, amelyek nemzetkdzi tizleti
tevékenységet folytatnak Kindval. Mivel Kina
tobbet exportdl, mint a vildg bdrmely mds or-
szdga (Knoerich, 2021), a DCEP elfogadottsi-
ga a kereskedelmi fizetésekben nemzetkozileg
is gyorsan elterjedhet. Féként az elmaradott
orszdgokban pedig valészintileg az emberek is
érdeklédést mutatndnak, ezért az RMB végiil
felvaltand az amerikai dolldrt a gyakorlatban.
E folyamart felgyorsitdsa érdekében Peking ta-
lén jobban siirgethetné a DCEP haszndlacdt
Kina tengerentdli kereskedelmi partnerei ko-
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rében. Az ilyen intézkedéseket tdimogatndk a
Kindval kiilonosen szoros kapcsolatban 4116
orszdgok, vagy azok, amelyek kritikusabbak az
Egyesiilt Allamokkal szemben, illetve aggéd-
nak a dolldr dominancidja miatt (Greenwald,
2020). Az Egyesiilt Allamok és Kina esetleges
jov8beni gazdasdgi szétvildsa pedig akdr még
nagyobb teret nyithat a DCEP névekedésének
és elterjedésének, legaldbbis azokban a régidk-
ban, ahol Kina jelentds befolydssal bir, bele-
értve néhdnyat az ,egy dvezet, egy ut” orszd-
gai koziil.

Mathews és Selden (2018) szerint agy td-
nik, hogy Kina eréfeszitései elsésorban a dolldr,
mint domindns globdlis tartalék kiszoritdsira
osszpontosulnak, nem pedig a jilan nemzet-
kozivé tételére. Ha az RMB elfogadottabbd
valik, akkor a dollar irdnti kereslet csokkenni
fog. Ugyanakkor bdr a DCEP létrehozdsa 6ta
Kina 6ridsi el8relépést tett a nyolc évtizedes sta-
tus quo megsziintetése érdekében, még mindig
hosszti Gt 4ll elétte. Az RMB 2,01 szdzalékos
részesedéséhez képest az amerikai dolldr a teljes
devizatartalék 61,79 szdzalékdt teszi ki (Aysan
& Kayani, 2022). Ezenkiviil a WeChat Pay és
az Alipay olyan kényelmessé tette a digitdlis fi-
zetéseket, hogy mdra mdr gyakorlatilag teljesen
készpénzmentessé valt Kina teljes fizetési rend-

szere (Aysan és Kayani, 2022). Az Egyesiilt
Allamokban azonban nagyon elterjedtek az olyan
mobilfizetési rendszerek, mint az ApplePay, a
GooglePay és a PayPal (Aysan és Kayani, 2022).
Ezért nem valészin(, hogy a kinai digitalis fize-
tési rendszer megkérddjelezi a dolldr dominan-
cidjdt, amely tovdbbra is a legkeresettebb deviza-
ként (IME 2022) a globdlis fizetések ardnydt, a
devizapiaci forgalom ardnydr és az allokdlt devi-
zatartalékok ardnydt tekintve is elsé helyen 4ll.
Ezekben a kategdridkban az RMB-t az USA-
dolldr és az eurd is jelentdsen felilmulja, hiszen
mér mindkettd mélyen beépiilt a globalis pénz-
tigyi rendszerbe. 2020-ban a globdlis tranzakci-
6k sordn a fizetések minddssze 1,76 szdzaléka
tortént RMB-ben, szemben a dollir 40,33 szd-
zalékdval, ami j6l mutatja a valutdk felhaszndls-
sdban és keresettségében jelentkezd kiilonbséget
(1. tdbldzat) (SWIFT, 2020).

A DCEP létrehozdsa nem képes megkér-
déjelezni a dolldr hegemoénidjé; minddssze
egy gazdasdgi konfliktus gerjesztéséhez jdrul-
hat hozzd az USA-val és mds vildghatalmakkal.
A vildgot megtévesztették azzal, hogy az RMB
végiil versenyképes lesz a dolldrral szemben,
azon feltételezésen alapulva, hogy a DCEP be-
vezetése megvéltoztatja az egész pénziigyi rend-
szer pélydjat. Ez az elmélet ugyanis figyelmen

1. tabldzat

A RENMINBI NEMZETKGZI HASZNALATA

A glohalis fizetések

aranya
(%),
2020. jinius
usb 40,33
EUR 34,10
GBP 7,08
JPY 3,74
CNY 1,76

Részesedés Az allokalt
a devizapiaci forgalomhol | devizatartalék aranya
(%), (%),
2019. aprilis 2020 1. negyedév
88,3 61,99
32,3 20,05
12,8 4,43
16,8 5,70
43 2,02

Forrds: Nemzetkozi Bankkozi Pénziigyi Telekommunikacios Tarsasag (SWIFT, 2020)
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kiviil hagyja a tényt, hogy csupdn a pénznem
moédja valtozik fizikairdl digitdlisra. A fizikai
RMB-vel kapcsolatos felvetések vonatkoznak a
digitdlis RMB-re is, mivel 6j valutdt ténylege-
sen nem vezetnek be (Paulson, 2020).

A RENMINBI GLOBALIZACIOJAHOZ
SZUKSEGES GAZDASAGI
RENDELKEZESEK

Ahhoz, hogy egy valuta nemzetkézileg is hasz-
nilhat6va véljon, szitkség van az értéke stabili-
tdsdba vetett bizalomra annak érdekében, hogy
értéktdrold eszkozként ndvekedjen a vonzereje,
valamint a pénziigyi bizonytalansdgok csok-
kentésére (Chey, 2013). A mdsik dontd gaz-
dasdgi kovetelmény a likviditds, ugyanis a fel-
haszndl6k devizatartalékaikat jellemzden likvid
t8keként, kamatozé pénziigyi forrdsként tarol-
jik, nem pedig devizaegyenlegként. Az, hogy
a valutdt kibocsdtd gazdasdgban élénk, szabad
monetdris piacok létezzenek, kulcsfontossiga
ahhoz, hogy a valutdt kiilfoldon felhaszndljék,
mivel e piacok csokkentik a vdltds koltségeit
(Lim, 2006). A kinai renminbi értékébe vetett
bizalom és a tranzakcids hélézatok el8segitik az
RMB globaliz4cijit (Cohen, 2017; Helleiner,
2008). A kinai pénziigyi rendszer fejletlensége
és a t6keszdmla konvertdlhatésdgdnak hidnya
azonban komoly akadélya az RMB globalizd-
cidjanak (Cohen, 2017). A konvertdlhatdsdg
kialakuldsa és a kinai pénziigyi piacok ndve-
kedése a jovében kétségteleniil el8segiti majd
az RMB globaliz4ciéjét (Cohen, 2017). A 8-
keszdmldk 4tfogd nyitottsdga a valuta globa-
lizdciéjdnak nem eléfeltétele, és nem is sziik-
séges ahhoz; az offshore piacok terjeszkedése
pedig segiti a valutdk globalizdciéjit, mikdz-
ben a kibocsdt6 dllam tSkeszdmldja feleti el-
lenérzés megmarad (He & McCauley, 2012).
Ezzel kapcsolatban ismertette a kinai kormdny
azon tervét, hogy egy specidlis ovezetet hozna
létre Sencsenben a valuta konvertibilitdsinak
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kiprébaldsara, lehetvé téve a hongkongi ban-
kok szdmdra, hogy ott kézvetleniil nydjtsanak
hitelt a kinai fogyaszték részére. A hongkon-
gi offshore renminbi piac névekedése azonban
nagyméreékben el8segitheti a renminbi nem-
zetkozivé valdsdt, még akkor is, ha ilyen nagy
dtalakulds nem valésul meg (Siddiqui, 2020b).
Mivel nincsenek torténelmi példék, korai len-
ne azt feltételezni, hogy megbukna az RMB
nemzetkozivé téeelével kapcsolatos azon ki-
nai kisérlet, amely f8ként a hongkongi offsho-
re piacra osszpontosul, és nem jdr liberalizd-
ciéval Kindban (Subacchi, 2010). A renminbi
nemzetkozivé véldsa elétti mésik jelentds gaz-
dasdgi akaddlyt a kinai gazdasdg mérete képezi,
amely még mindig csak harmadakkora, mint
az Bgyesiilt Allamok GDP-ben kifejezett, pia-
ci drfolyamon szdmolt vagyondllomanya (IMF,
2020). Ezenkiviil a folyé fizetési mérleg hid-
nydnak fenntartdsa jelent egy fontos médszert
ahhoz, hogy a valuta a vildg tobbi részére el-
jusson, azonban Kina folyamatosan jelentés
tobblettel rendelkezik folyd fizetési mérlegé-
ben. De ha egy orszdgnak tobblete van a fo-
ly6 fizetési mérlegben, a t8keszdmldn keresz-
tiil akkor is elldthatja pénzzel a vildggazdasdgot
(Cohen, 2012). Kovetkeztetésképpen a gazda-
sdgi kornyezet nem kedvez a renminbi nemzet-
koézivé vildsdnak.

A nemzetkozi vildg az Ukrajna elleni orosz
invdziét kovetden az USA irdnyitdsdval széles
korll gazdasdgi szankcidkkal stjtotta Oroszor-
szdgot, igy az amerikai dolldr ismét a figyelem
kozéppontjaba keriile. Az USA és szovetsége-
sei megakadalyoztdk, hogy Oroszorszdg hoz-
zéférjen a devizatartalékaihoz, illetve kizdrtdk
az orszgot a globdlis bankkozi tranzakcidkat
tdmogaté SWIFT iizenetkiildé rendszerbdl.
A szankcidk vildgszerte inflici6hoz vezettek, és
zavart okoztak az alapvet§ druk, koztiik az ener-
gia, a gdz és az olaj globdlis elldtdsi ldncaiban.
A kinai héjak az Oroszorszdg elleni szankcidk-
ban l4tjdk az esélyt arra, hogy megkérddjelez-
zék az amerikai dolldr dominancidjit. Az orosz
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jegybanki tartalékok befagyasztdsa miatt vildg-
szerte minden kdzponti bank fokozott késziilt-
ségben 4ll, inkdbb a nagyméreéki tartalékoldst
vélasztva, ezzel is elkeriilve azt, hogy kényszer
ald keriiljenek. Mindez pedig alddshatja a dol-
larnak a vildg tartalékvalutdjaként fenndllé std-
tuszat, ha ez az amerikai befektetések rovisa-
ra megy. A kozgazddszok arra figyelmeztetnek,
hogy a biintetések visszatithetnek, hiszen arra
oszeonozhetik Kinde és Oroszorszdgot — az
Egyesiilt Allamok két £ ellenfelét —, hogy 6sz-
szefogjanak, és megtorjék a dolldr hegemonid-
jét. Ezenkiviil a pénziigyi piaci stratégdk és az
IMF most attdl tart, hogy mivel Oroszorszdgot
elvdgték a devizatartalékaitdl, ezért a kdzpont
bankok vildgszerte csdkkenthetik dolldrkészle-
teiket, mivel a valuta most mdr az Egyesiilt Al-
lamok kiilpolitikdjétdl fiigg. Ez pedig akdr ve-
szélyes is lehet, ha a vildg tartalékvaluta-kezeldi
kétségbe vonjik a dolldr stabilitdsit. Nem meg-
lepd, hogy Oroszorszdg az ellene kirdtt gazda-
sdgi szankcik megtorldsaként most minden
olaj- és gdztranzakcidjit rubel felhasznaldsd-
val rendezi. A gazdasigok ,dolldrtalanitdsa’,
valamint az Oroszorszdg és Kina szankciékkal
szembeni védelme érdekében létrehozott alter-
nativ pénziigyi intézmények és strukearak ép-
pen ezért ma veszélyt jelentenek a dolldrnak,
mint a vildg vezetd fizetdeszkozének a pozici-
6jara nézve.

A KINAI TOZSDEI BUBOREK

A kinai t6zsdei zavarok 2015. janius 12-én,
a tézsdei buborék kipukkandsdval kezd8dtek,
és 2016 februdrjdig tartottak (Riley és Yan,
2015). Az éllami média 2015. 4prilis elején az-
zal bdtoritotta a hazai befektet8k részvételée
a tdzsdén, hogy a kinai kormany 8sztondzni
fogja a piac er6sodésée (Li, 2015). Hirom hé-
nappal késébb, janius 12-én a Sanghaji Tézsde
(SSE) kompozit indexe 36 szdzalékkal emel-
kedett. Ezt kovetden, jaliusban 92 millié j
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befektetével rekordot déntott a regisztriciok
szdma (Spence, 2015). Amikor a Kinai Ereék-
papir-szabdlyozdsi Bizottsdg (CSRC) felismer-
te, hogy egy pénziigyi buborék kockdzata 4ll
fenn, megprobale t6bb szabdlyozdst bevezet-
ni, 4m akaratlanul is ellizte a nyerészkeddket,
ami teljesen felbolygatta a t8zsdét. A sanghaji
A-részvények tézsdéje junius kdzepén merede-
ken esni kezdett, és egy hénap alact 32 szdza-
lékot zuhant, elérve az RMB leértékelése elStti
mélypontot. A t8zsdei valsdg stlyosboddsdnak
megakaddlyozdsa érdekében a dontéshozdk az
egyik dllami tulajdond pénziigyi tigynoksé-
get, az intervencids intézkedések tézsdei pia-
cdnak egyik {6 szerepl6jét, a China Securities
Finance Corporationt (CSFC) hivtdk segitsé-
gl (Li, 2015).

Augusztus 11-én a kinai kézponti bank vé-
ratlanul egy 4j mechanizmust jelentett be az
RMB érfolyamdnak mddositisdra, ezzel pe-
dig az RMB kézépérfolyamdt roviddel a t8zs-
de Osszeomldsa utdn az el6z8 napi zdrééreékre
dllitotta. Az RMB egyetlen nap alate 1,9 szdza-
lékkal éreékelddote le, ami a jiian toreénetének
legnagyobb egy napon beliili értékcsokkené-
se volt (Patnaik, 2015). Az RMB leértékelésé-
re eleinte egyrészt gy tekintettek, mint Kina
kétségbeesett utolsé prébélkozdsdra, amely a
vértndl lassabb gazdasigi novekedésének ug-
risszer(i beinditdsdra irdnyult, mdsrészt pedig
annak a bizonyitdsira, hogy a kormdny kép-
telen a t8zsdei problémdt kézben tartani (Yao
& Luo, 2008). A téke kidramldsa Kindbdl a
juan leériékelddése és a sivdr gazdasdgi kilded-
sok miatt soha nem l4tott {itemben folytats-
dott (Wei & Trivedi, 2015). A téke kimeneki-
tése valéjdban nem egy vdratlan eseményként
zajlott; sokkal inkdbb annak a 2014 éta tartd
trendnek a feler8sodése volt, amelynek kereté-
ben a befekeetdk elkezdték azt felismerni, hogy
a kinai gazdasdg lassuldsa vérhato. A jiant td-
mogaté egyéb intézkedések mellett a PBOC
aktiv offshore RMB-vésirldssal probdlca megdl-

litani annak értékcsokkenését, aminek eredmé-



nyeként szeptember mdsodik felére megsziint
az onshore és az offshore valutadrfolyamok ké-
zotd kiilonbség. A G20-ak is osszeiiltek, hogy
megvizsgaljdk azokat a lehetéségeket, amelyek
révén, mérsékelni lehet az RMB leértékelésé-
nek a globdlis gazdasdgra gyakorolt hatdsait,
valamint meg lehet akadalyozni egy valutahd-
borat (Li, 2015). A vildggazdasigot ovezd bi-
zonytalansdg fényében az amerikai jegybank, a
Fed is gy dontdte, hogy elhalasztja kamateme-
1ési szandékat (Li, 2015).

Az RMB leéreékelésének okdrdl azéta is foly-
nak taldlgatdsok. Mivel Kina gazdasdgi lassuld-
sa egyre nyilvdnvalébbd vélt az export, a hajé-
zds és a feldolgozdipar terén jelentkezd, dtlag
alatti murtatdk alapjdn, egyes megfigyelk azt
4llitjak, hogy a kinai hat6sdgok az RMB leéreé-
kelését az export novekedésének osztonzése és
az orszdg gazdasdgdnak helyredllitdsa érdekében
alkalmaztdk (Kazer, 2015). Mig egyes elemzdk
szerint a leéreékelés inkdbb a piaci korrekei6-
hoz hasonlitott, én azt 4llitom, hogy Kina az
RMB leéreékelésével megmutatta: elkdtelezett
amellett, hogy a valutdja bekeriiljon az IMF 4l-
tal a kiilénleges lehivési jogok értékének meg-
hatirozdsdhoz alkalmazott nemzetkézi valuta-
tartalék-kosirba, amit 2016-ban sikeresen el is
ért. Mindez azdleal valésult meg, hogy a piac
éreékitélete nagyobb hangsulyt kapott az RMB
értékének meghatdrozdsakor, ezt pedig az IMF
piacorientalt reformként timogatta (Komldssy,

2017).

KINA AZSIAI BEFOLYASA

A renminbi nemzetkozivé véldsdval kapcsola-
tos f6 téma jelenleg az, hogy Kina milyen mér-
wékben ,nyert”, illetve az Egyesiilt Allamok
mennyit ,veszitett” globdlis politikai fels6bb-
rend(isége terén. Az RMB egy bizonyos szintig
minden bizonnyal regiondlis valutdvd fejlédik,
tekintettel Kina Azsidban betsltotr politikai
erejére. Az dzsiai nemzetek és Kina kdzotti ke-

B FOKUSZBAN A DIGITALIS JEGYBANKPENZ g——————

reskedelem mértéke meghaladja az Egyesiilt
Allamokkal fenntartott kereskedelmi kapcso-
latokat. A kinai kormdny pedig széndékol-
tan olyan intézkedéseket fogadott el, amelyek
a renminbi regiondlis valutdvd valdsdt segitik
eld, eldszor Azsidban. A Kindval kéroldald he-
lyi devizacsere-megéllapoddsokkal rendelke-
z8 19 partnerorszdgbdl vagy régiébdl példa-
ul 13 dzsiai vagy dzsiai/csendes-6cedni orszdg
(Siddiqui, 2019). A hdrom csatorndn keresz-
tiil torténd elérehaladott felhalmozdédds mi-
att a csereiigyletek erés 6sztonzést adhatnak a
fogadé orszdgoknak a renminbi hasznélatdnak
névelésére. Ez is azt példdzza, hogy Kina ho-
gyan haszndlja kiilpolitikai erejét a renminbi
nemzetkozivé valdsdnak el8segitésére. A cse-
reiigyletek — amelyek 4j mddszerként szolgdl-
nak a kiilfoldi orszdgok RMB-vel valé elldtd-
sdra a Kindbdl szdrmazé import finanszirozdsa
érdekében — minden bizonnyal el8segitik a
renminbi csereeszkézként valé fokozottabb
haszndlatdt. Mdsodszor, a cseretigyletek vélsdg
idején segithetnek a fogad6 orszdgoknak pénz-
tigyi stabilitdsuk meg8rzésében, mivel deviza-
likviditast biztositanak a szdmukra. Neveze-
tesen a malajziai és a thaifoldi kozponti bank
RMB-alapt kétvényeket vdsdrolt devizatarta-
lékként, mig a vildg nyolcadik legnagyobb de-
vizatartalékdt birtoklé dél-koreai jegybank e
tartalékok egy részét renminbialapt eszkdzok-
be tervezte befektetni Kindban, hogy tartalé-
kait a dolldrtdl eltérd devizdval diverzifikdlja
(Chey, 2013).

Az dzsiai orszdgok dllamadéssdgdnak fel-
vésirldsa figyelemre méltd stratégia lenne a
renminbi nemzetkozivé tételéhez, illetve Kina
globdlis politikai hatalmdnak ajbéli kozvet-
len felhaszndldséhoz. Ez ugyanis felfelé ird-
nyulé nyomdst gyakorolna az orszdgok valutd-
inak értékére, ami lendiiletet adhatna az irdnyd
hajlandésdguknak, hogy — amennyiben meg-
engedett — megtorldsként kinai addssdgot vdsa-
roljanak, ezdltal megakaddlyozva valutdik felér-
tékelddését és megvédve exportjukat. Ez pedig
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kétségteleniil tdimogatnd a renminbi nemzetks-
zivé véldsit Azsidban. A kinai kormany jelen-
t8s mértékben vésdrolt japan és dél-koreai dl-
lamkotvényeket, ami a jen és a won meredek
feléreékel6dése mellett Japan aggodalmdc vél-
totta ki annak kapcsdn, hogy Kina korldto-
zott t8keszdmldja nem teszi lehetvé Japdnnak
a kolcsonds vasdrlast (Financial Times, 2010).
Ennélfogva a kinai devizatartalék-portfélié di-
verzifikdldsa mind az 4zsiai dllamkétvény-vasdr-
ldsok, mind pedig a politikai hatalom névelése
utjén elésegitené a régidban a renminbi nem-
zetkozivé véldsit.

0SSZEGZES

Kina 1épéseldnyhéz jutott azdltal, hogy el-
s6ként inditotta el a digitdlis jegybankpénzt
(DJBP). Hatalmas népessége, valamint a digi-
tdlis és készpénz nélkiili fizetések széles kord
hasznalata miatc a PBOC gyorsan bevezette a
DJBP-t mint pénziigyi innovdciét. A digitdlis
jiian korai bevezetése el8segitené Kina szdmd-
ra az RMB nemzetkdzivé véldsdt, és veszélyt je-
lentene az amerikai dolldrnak a vildg pénziigyi
rendszerében betoltott dominancidjdra. Kina a
nemzetkozi 4dtutaldsokat tekinti prioritdsnak,
de emellett hosszt tdvon az RMB-t globdlis
tartalékvalutaként és befektetési eszkozként is
be kivdnja vezetni. A digitdlis jiian hatékony
globalizdcidjédhoz Kindnak el kell nyernie a
kilfoldi felhaszndlék bizalmdt pénziigyi rend-
szerének szildrdsiga, gazdasdga és a digitdlis
juan mikodéképessége irdnt. A siker azonban
az Egyesiilt Allamok vélaszlépésein és gazda-
sdga teljesitményén mulik. Mivel az Egyestilt
Allamok jelenleg fontos szerepld a fintech-
iparban, lakosainak tobbsége pedig mdr most
is elektronikus fizetési szolgaltatdsokat haszndl
a legtobb tranzakcidhoz, az orszdg képes lenne
gyorsan bevezetni a digitdlis valutdt. Ez kor-
ldtozhatnd Kindt abban, hogy hasznot hizzon
1épéselényébél. Az Egyesiilt Allamok eddig
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vonakodott reagdlni a kinai DJBP debuitald-
sdra, azonban annak érdekében, hogy felvegye
a versenyt a kinai DJBP-vel, fel kell gyorsita-
nia digitdlis valutdjanak bevezetését. Kérdéses
tovabbd, hogy a digitdlis jiian, amely nem fér
hozzd az orszdg pénziigyi piacaihoz, valéban
képes-e elldtni a tartalékvaluta feladatait. Ha
a renminbi regiondlis valutaként jelenik meg
Azsidban, akkor az 4zsiai nemzetek tdbbek ké-
zote a vildg legnagyobb jiiantartalékainak bir-
tokosai lesznek, a renminbi pedig tartalékvalu-
tévd valhat a dolldr helyett. Ennélfogva drimai
mértékben csokkenni fog az Egyesiilt Allamok
azon képessége, hogy folyé fizetési mérlegének
hidnydr sajdt valutdjéval finanszirozza, ez pedig
nagyobb piaci nyomds al4 helyezi az orszdgort,
hogy merészebb magatartdst tandsitson. S8t az
Egyesiilt Allamok politikai autonémidjénak el-
vesztése alddshatja képességét a globdlis politi-
kai és gazdasdgi befolyds gyakorldsdra. Neveze-
tesen azt dllitom, hogy az ukrajnai konflikeust
és a Covid-19 vildgjdrvanyt kovetden a kinai
jian nagyon hasznos lesz, de nem annyira,
hogy teljesen felvéltsa a dolldrt.

Ahhoz, hogy az offshore renminbi piacon
kialakuljon az a piaci részvétel, amely ahhoz
sziikséges, hogy a renminbi az dzsiai csendes-
Gcedni térségben és azon tdl is jelentds tarta-
lékvalutdvé véljon, Kindnak enyhitenie kell t8-
keszabdlyozdsat, lehet6vé kell tennie az RMB
nagyobb konvertibilitdsdt, és jelentdsen el kell
mélyitenie a pénziigyi szektorban alkalmazott
reformjait. Ez arra sztondzné az orszdgokat,
hogy a renminbit elszdmoldsi egységként és ér-
wéktdroloként haszndljik, lehetévé téve a pénz-
eszkozok onshore és offshore piacok kozotti
szabad dramldsit. Ezen tilmenden a renminbi
akkor vélik majd preferélt globdlis valutdvd, ha
tovabbi piacositdst és tokéletesebb pénziigyi
piaci szabdlyozdst hajtanak végre. Az dzsiai
csendes-6cedni orszdgok tobbsége mdr most
is Kindt tekind a legfébb kereskedelmi part-
nerének, és valészintleg fokozni fogjdk valu-
tdik RMB-hez val6 rogzitését, ha a renminbi



vildgszerte valéban kulcsvalutdvd vélik a keres-
kedelmi szdmldzdsban és a kozponti banki tar-
talékokban. Rdaddsul gy tlinik, Oroszorszdg
eledlozta politikai és katonai erejét, és ha sike-
riil is megnyernie az ukrajnai hdborut, vissza-
esik a mdsodik szintre, és Kina kevésbé jelentds
partnerévé vilik. A kozelmultban Eurépdban
tapasztalt zavarok azonban vdrhatéan Nyugat-
Eurépa gazdasigi kildtdsait is bizonytalanab-
b4 teszik. Az ukrdn valésdgot vizsgdlva az EU-
tagdllamok kétségtelenil 4tértékelik majd az
6ndllé eurdpai hatalmi pélusra irdnyulé geo-
politikai torekvéseiket. Ezért csak Kina és az
USA maradnak olyan nemzetek, amelyek ké-
pesek a monetdris rend kialakitdsdra és fenn-
tartdsdra. Ez a magyardzata annak, hogy
Washington és Peking miért nem akar kozvet-
leniill bekapcsolédni ebbe az ,eurdpai konflik-
tusba”, mivel a két szuperhatalom elssorban a
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globdlis hegeménidért folytatott versengés tiik-
rében szemléli azt. A jelenlegi globélis bizony-
talansdg varhatan tovébb tart, és igy a dolldr
pozicidja még biztosabbd vilt, hiszen a kilfoldi
jegybankok tisztdban vannak azzal, hogy vdlsdg-
helyzetben a Fed minden sziikséges intézkedést
megtesz a pénziigyi rendszer dolldralapd részé-
nek tdmogatdsa érdekében, megdrizve igy an-
nak hegeménidjat. Ezért arra a kovetkeztetésre
jutok, hogy az Egyesiilt Allamok kétségteleniil
mindent megtesz majd annak érdekében, hogy
benntartsa a szitkséges szdmud nemzetet a dol-
laralapti kereskedelemben, hasonléan ahhoz,
ahogy a 19. szdzad végén a vildg legnagyobb
kereskedelmi orszdgaként Nagy-Britannia tet-
te. De hosszabb tdvon Kina mint gazdasdgi
hatalom megelézheti az Egyesiilc Allamokat,
azonban az eltarthat egy ideig, amig a renminbi
dltaldnosan elfogadott tartalékvalutdva vélik. m

JEGYZET

' Mind a kinai jiian (CNY), mind a renminbi (RMB) kifejezés Kina nemzeti pénznemére vonatkozik. A ki-

nai pénznem hivatalos neve a renminbi (RMB). A kinai jilan az RMB valuta {6 egysége. A magyar szakiro-

dalomban a jiian sz6 fordul el§ gyakran.
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