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KiNA SZEREPE A NEMZETKOZI PENZUGYI
RENDSZERBEN

Farkas Péfer — Szabo Zsolf

Bevezetés

Kina a globalis GDP létrehozdsdaban nomindlis értéken szamolva a harma-
dik, vasarlderd paritason a masodik helyet foglalja el a nemzetek sorrend-
jében. A nemzetkdzi kereskedelemben pedig mar vilagelsé volt 2008-~ban!
Kina tehat gazdasagi ereje és dinamikaja, gyors technikai fejlédése révén a
globalis vildg meghatarozo gazdasagi és politikai szerepldjéve valt.

Ebbdl is kovetkezik jelen dolgozatunk témdjanak fontossdga: milyen
hatasa van Kinanak a nemzetkozi pénziigyi rendszerre, és milyen lehet a
szerepe a kovetkezd iddészakban? Ez a téma Onalldan még alig kutatott a
nemzetkozi és féleg a hazai szakirodalomban. A szaktudomany eddig vagy
a kinai belsé pénziigyi rendszerre koncentralt (4ltalaban a kiilgazdasagi
kapcsoloddsokat is figyelembe véve), vagy a globalis pénziigyi rendszer, a
globalis egyensuly/egyensulytalansdg szempontjabdl elemezte Kina (és az
azsiai regionalis pénziigyi piacok) jelenlegi és lehetséges szerepét.

A jelen dolgozat szerzdiként kifejezetten Kina mai és lehetséges nem-
zetkozi pénziigyi szerepére és ezzel kapcsolatos érdekeire fokuszalunk. Ezt
a szerepet egyrészt a kinai gazdasag belsd folyamataibol adodo érdekek,
masrészt a nemzetkozi pénziigyi rendszer jelenlegi és jovobeni allapota
alakitja.

Tanulmdanyunk els6 részében — alapozasként —, a Kina belsd gazdasagi
¢s foleg pénziigyi folyamataibdl adodd gazdasdgi érdekeket tarjuk fel.
Ezek az érdekek azonban nem fiiggetlenek a Kinat érintd kiilsé hatasoktol
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¢s ,,elvarasoktol”, ebben a részben ezekre is bdven kitériink. Ez a rész Sza-
bo Zsolt miive.

A masodik részben Kinanak a nemzetkdzi pénziigyi rendszerben, a
nemzetkdzi fizetésekben betoltott sulyat, a nemzetkozi pénziigyi szerveze-~
tekben jatszott szerepét ismertetjiik, tovabba Kina nemzetkozi pénziigyi
rendszerrel kapcsolatos véleményét foglaljuk Ossze. Ez a rész Farkas Péter
munkaja.

1) A nemzetkozi pénziigyi rendszerre hato belsd
folyamatok Kinaban

1.1. Kina arfolyampolitikaja

A kinai arfolyampolitikaban az amerikai dolldr kdzponti szerepet toltott és
tolt be a mai napig, Kina névekvd gazdasagi sulyabdl és gyors fejloddésébol
eredden azonban néhdny éven beliil minden valdszintliség szerint a szabad
lebegtetés fogja felvaltani a jelenlegi dollarkdzpontu valutakosarhoz kotott
arfolyamot.

1.1.1. A jelenlegi drfolyamrezsim alapjai

1995-2005 kozott a kinai nemzeti valuta, a jiian arfolyama a dollarhoz
volt rogzitve, egy dollar eldbb 8,7 jiiant, majd 1997. oktdbertdl 8,277 jii-
ant ért.! A jelenlegi arfolyamrendszer alapjat a 2005. julius 21-¢én hozott
reformok jelentik. Ekkor egyrészt az alulértékelt arfolyamon korrigalva
valamelyest, 8,11 jiian/dollarra mddosult az arfolyam, valamint egy ak-
kor be nem jelentett Osszetételti valutakosarhoz rogzitette Peking a jlian
arfolyamat. A 1épésre a rohamosan ndvekvd kereskedelmi tobblet, a gyors
novekedés és nemzetkdzi nyomas kovetkeztében keriilt sor, azaz mind
gazdasagilag — egyensulyi és ndvekedési szempontok kovetkeztében —,
mind politikailag egyre problémasabba valt a dollarhoz vald explicit r6g-

I'A renminbi (melyet gyakran RMB-nek roviditenek) és a jiian sok esetben egymds szino-~
nimajaként szerepel a kiilonbozd elemzésekben, ugyanakkor a pontossdg kedvéért je-
gyezziik meg, hogy a renminbi a készpénzforgalomba keriilé kinai valuta elnevezése,
mig a jiian az elszamoldsi egység neve.



Kina szerepe a nemzetkozi pénziigyi rendszerben 189

zités. Augusztus 10-¢n a Kinai Népi Bank? (PBoC) nyilvanossagra hozta a
kosdrban szerepld valutakat, ugymint az amerikai dollar, az euro, a japan
jen, a koreai won, valamint kisebb sullyal a kanadai dollar, brit font,
ausztral dollar, mal4j ringgit, orosz rubel, szingapuri dollar, thai baht. Po-
litikai okokbol azonban a valutdk kozott nem szerepel a hongkongi és taj-
vani dollar. A valutakosdrban 1évé valutak sulyarol azota sincs pontos in-
formacio, ami akadalyozza a kinai arfolyampolitika transzparenciajat, at-
lathatosagat. A kosar Osszeallitdsaban a kereskedelmi kapcsolatok mellett
az FDI mozgasra, valamint a kinai valutatartalé¢k szerkezetére volt Peking
tekintettel.

2005-2007 kozott a dolldrral szembeni arfolyamsav £0,15 szazalékos
volt, mas valutak esetében pedig ennél nagyobb, ebbdl is kittinik a dollar
tovabbra is kozponti jelentdsége. 2007. mdjus 18-an az egyre nagyobb
felértékelési nyomasnak és egyre hangosabb kritikaknak engedve a dollar
savot 0,30 szazalékrol 0,50 szazalékra szélesitette ki a PBoC, ez azonban
inkabb gesztus volt csupdan, mintsem komoly, érdemi véltozas (Lafrance
2008). A Kinai Népi Bank emellett azt is deklaralta, hogy a monetaris sza-
balyoktdl esetenként maga is eltérhet a jovOben, azok csupdn irdnyadd
formulaként szolgdlnak a monetaris politika szamara. Erre utal az is, hogy
a juan/dolldr arfolyam a sztik sav ellenére 2008. junius 9-re a 6,92 jii~
an/dollaros szintig erésddott.’ 2008 kdzepén a valutakosarban az ameri-
kai dollar valoszintileg a dominans valuta, Funke — Gronwald (2007)
szamitasai szerint kb. 50 szazalékos sullyal szerepelhet a kosdrban.

1.1.2. Kihivdsok a kinai drfolyamrendszerben

A tavol-keleti orszdg jelenlegi pénziigyi dilemmainak sora gyors gazdasagi
novekedésbdl ¢és az un. lehetetlen hdrmassag tételébdl vezethetd le, ez
utdbbi Osszefliggés szerint egy kis, nyitott orszagban nem érvényesiilhet
egyszerre a szabad tOkedramlds, a monetaris politika fliggetlensége ¢s a
rogzitett arfolyam.

Kina azonban — noha egyre nyitottabb gazdasdg —, egyaltalan nem kis
orszag a maga 1,3 millidrd f6s lakossagaval, ezért a pénziigyi ,,trilemma”
mukddési elvei is kiss¢é modosulva érvényesiilnek. Kindban az arfolyam
stabilitasa (illetve a gyors erdsodés fékezése) élvez egyértelmii gazdasag-
politikai prioritast, még akkor is, ha ez 2005. julius 21. ota de jure nem

2 Kina kozponti bankja
8 http://fx.sauder.ubc.ca
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dollarhoz rogzitett arfolyamot jelent, mivel de facto tovabbra is a dolldr a
horgonyvaluta.

Ennek oka részben az exportszektor versenyképességének megdrzésé-
ben keresendd (ezzel ugyanis az USA-ba exportald vallalatok bevételeit
lehet tervezhetdbbé, kiszamithatdbbd tenni), valamint abban, hogy a nem-
zetkozi piacokon dollarban zajlik a Kina szdmara kulcsfontossdggal biro,
nagy mennyiségben importalt nyersanyagok és energiahordozok jegyzése.
A t8kedramlas terén Kina szelektiv hozzadllast tanusit, roviden 6sszefog-
lalva tamogatja a technoldgiat Kindban megtelepitd mukoddtdke-
importot, am akadalyozza a spekulativ, rovid tavu tdkemozgasokat
(Cappiello és Ferrucci 2008). Mivel Kina népszerti célpontja a nemzetkozi
tékemozgasoknak, ezért gyakorlatilag szabad tokedaramlasrol beszélhetiink
a meglévd szigoru szabdlyok ellenére. A bedramlo téke révén folyamato-~
san erdsddnie kellene a jiiannak, erre azonban a merev arfolyam miatt
korlatozottan nyilik mod. Epp emiatt az arfolyam stabilitasdnak — és a be-
aramlo toke hatdsai kezelésének — van aldrendelve a monetaris politika — a
lehetetlen harmassdg korlataibdl eredden. A rogzitett arfolyambol adddd-
an azonban mas dilemmak is felmeriilnek.

a) A monetdris politika tiiggetlensége

A tékemérleg és a folyo fizetési mérleg jelentds és egyre gyorsabban nd-
vekvd aktivummal zar évek ota. Az egyensulytalansag kezelésére megol-~
das lehetne az arfolyamerdsddés engedése vagy a tOkemozgasok korlato-
zasa, azonban ettdl tartdzkodik Kina, igy a monetdris politikanak kell ke~
zelnie a helyzetet. A bearamlo kiilfoldi toke felszivasa érdekében nyiltpiaci
miuveletekkel, renminbi eladassal és kiilfoldi devizavasdrlassal szivja fel a
bearamlo kiilfoldi tokét a kdzponti bank. Emiatt viszonylag magas kama-
tokat kell megszabnia a Kinai Népi Banknak, ami miatt azonban a nyere-
ségessége marad alacsony, mivel ennél kisebb hozamuak a kiilfoldi devi-
zaban denominalt eszkdzeik nyoman szdrmazod kamatbevételek, igy ez a
PBoC sterilizdcidjanak szab egyre nagyobb koltségkorlatot (Goldstein ¢s
Lardy 2007). A pénziigyi rendszerben a bedaramld téke nyomén egyre na-
gyobb lesz a likviditasbdség, ami infldcios nyomast gerjeszt. Ezt kezelendd
a bankok tartalékratdjat — mely 2008. junius végétdl 17,5 szazalék —
igyekszik Peking egyre magasabbra srofolni. Az 6nalld kamatpolitika fel-
adasa végeredményben sztikiti a kiilsé sokkok esetén alkalmazhato gazda-~
sagpolitikai eszkoztarat.
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b) Bankszektor

A kinai bankrendszer nincs felkésziilve egyrészt az arfolyamingadozasbol
eredd kockazatokra, masrészt a piaci versenyre, ezért nem beszélhetiink
fejlett kinai bankszektorrol. A kinai véllalatok az arkontroll kovetkeztében
(mely az inflacio fékezésének egyik sajatos kinai modja) profitabilitasi ne-
hézségekkel néznek szembe, amit ha az allam nem orvosol a koltségvetési
korlét ,,puhan tartasaval”, akkor a vallalatoknak nyujtott bankhitelek ara-
nyaban novekszik a bankok mérlegében a rossz hitelek részaranya. A
bankok vallalati hitelezésére a munkanélkiiliségi rdta visszafogdsa érdeké-
ben ugyancsak jelentds allami nyomds harul.

A lakossag megtakaritdsainak jelentds része bankbetétekbe vandorolt,
2005-re a bankbetétek a GDP értékének 160 szazalékat tették ki, jelentd~
sen meghaladva a fejlett ¢s feltorekvd orszagokban megszokott 100 szaza-
I¢k alatti ardnyokat (Cappiello és Ferrucci 2008). Ez azonban nem a
bankrendszer fejlettségével, hanem a pénzpiac egyéb szegmenseinek alul-
fejlettségével magyarazhatod. A bankok nemzetkdzi hiteltevékenysége kor-
latozott, ezért a kinai bankok sok esetben a piaci viszonyoknak ellent-~
mondva hiteleznek tjabb ¢s ujabb kinai vallalatokat, melyek sokszor egy-~
mas rivalisai a kinai piacon. Igy a viéllalatok, és kdzvetve a bankok profi-
tabilitdasa alacsony, a bankok eszkozdllomanydnak mindsége pedig rossz,
féleg a kisebb bankok esetében, ezért az allam szamos esetben avatkozott
be a csdd elkeriilése érdekében. 2005 végén a teljes kinai bankszektor
eszkozallomanyanak negyede nem felelt meg az uj bazeli 8 szdzalékos
tokemegfelelési rata mindségi eldirasainak.

A bankok eszkozdllomanya a csdkkend hitel/betét aranynak kdszonhe-
téen egyre likvidebb lesz. A PBoC a bankok tulhitelezését, a gazdasagba
aramlo likviditasbdséget és inflacids nyomadst azzal igyekszik visszafogni,
hogy a kotelezd tartalékratat egyre magasabb szinten rogziti: 2007 nyara
— 2008. junius 25. kozott a Kinai Népi Bank 50-100 bazispontos 1¢pések-
ben emelte a ratat 6 szazalékrol 17,5 szdzalékra. A bankszektor eredmé-
nyességét tovabb rontja, hogy a PBoC-ndl elhelyezett, tartal¢kolasra elkii-
lonitett betétek utan a bankok alacsony, altalaban legfeljebb 2-3 szazalé-
kos kamatot kaphatnak.

A bankok ezért a lakossagi betéti kamatokon probalnak nyereségessé-
guikon javitani. A betétbe vandorld megtakaritasok emiatt alacsony vagy
negativ realkamatot hoznak a viszonylag magas inflacié mellett. A gyenge
szocialis hdld kovetkeztében igy egyre tobben fordulnak a tézsde felé.
2005 juliusa ¢és 2007 augusztusa kozott a sanghaji tézsdeindex értéke Ot-
szOrosére noétt a hatalmas érdeklddés nyoman. A hazai t6zsdén jelenlévd
cégek papirjai 2007-ben becsiilt nyereségiik 38-szoros ért¢kén forogtak.
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Ami ennél is problémdsabb, hogy a tézsdén jegyzett vallalatok nyereségé-
nek ndvekedése 2007 elsd felében nem a vallalatok eredeti f6 profiljabol
eredt, hanem a tdézsdei forgalombdl. A tdézsdei szarnyalds egyre nagyobb
buboré¢kosodasi veszélyt hordoz magaban. A buborék 2007 oktoberétdl
»Szakadozni kezdett”, a részvényarfolyamok elébb lassan, majd 2008 ju-
niusaban az amerikai jelzalogpiaci krizis lecsapddasaként hirtelen csok-
kenésnek indultak, s tobb milliard dollar értéket kellett a befektetdknek
veszteségként leirniuk (az elmult évek hihetetleniil magas nyereségei
utan).

c) Novekedes

2004-ben a kinai politikai vezetés a gazdasagpolitikdban a szarnyald gaz-
dasagi novekedés kiegyenlitettebbé tétele mellett foglalt allast, azaz a di-
namikus export és beruhdzds rovasara a fogyasztas egyre nagyobb sze-
rephez jutna az elképzelések szerint a ndvekedésben. Kinaban a vilagon az
egyik legalacsonyabb a GDP aranyos fogyasztds, mely 2006-ban csupan
36 szazalékot ért el. A pekingi vezetés szdmdra a kinai lakossag fogyaszta-
sanak élénkitésére harom forma kinalkozik. Egyrészt fiskalis Osztonzokkel
— jovedelemado csokkentéssel, fiskdlis transzferek bdvitésével, a szocialis
halo szélesitésével. Masrészt pénziigyi reformmal. 1993 és 2003 kozott
példaul hidba noétt kétszeresére GDP aranyosan a lakossagi betétallomany,
mig az alacsony redlkamatok nyomdn a 90-es évek elsé felében GDP ara-
nyosan Ot szazalékot ért el az addzas eldtti lakossagi kamatbevételek nagy-~
saga, 2003-ra ez 2,2 szazal¢kra olvadt. Rdadasul 1999 és 2007 kozott
husz szazalékos kamatado volt érvényben, mely 2007 ota 6t szazalékra
mérséklodott. Végezetiil arfolyampolitikai reformmal: a jiian esetleges fel~
¢rtékelése nemcsak az exportot fogna vissza, hanem az importot, ezen be-
lill a fogyasztasi célu importot is ndvelné. Az arfolyam lebegtetése (azaz
egy radikalisabb arfolyam reform) pedig lehetévé tenné fiiggetlen kamat-
politika alkalmazasat, amely visszafoghatna a beruhazasok tulpdrgését,
kisimithatna a beruhézasi ciklusokat, konjunkturaciklusokat, ami kedve-
z8bb viszonyokat teremthetne a fogyasztdsbdviilés szamara (Goldstein és
Lardy 2007).

Az exportorientalt ndvekedés korrigalasa egy belsd piacra, fogyasztasra
(is) épiild palydval egyre inkdbb elkeriilhetetlennek latszik a tdrsadalom
végleges kettészakadasanak elkeriilése érdekében. Egy ilyen ndvekedési ut
azonban az import felporgésén keresztiil az exportorientalt palyaval épp
ellentétes, erds jiian arfolyamot igényelne. A ndvekedési filozofia atértéke-
lése és alkalmazasa azonban hosszu tavu folyamat, s vélhetden egybeesik a
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juian tartalékvaluta szerepének majdani megerdsodésével. A belsé fogyasz-~
tasra alapozott ndvekedési palyanak azonban komoly korlédtja lehet a kinai
mentalitasbdl eredd puritansag, a tulzott koltekezéstdl vald tartdzkodds.

d) Balassa—Samuelson hatas

A kinai gazdasagban is (mivel felzarkozo gazdasagrol van szo) érvényesiil
a Balassa-Samuelson hatds, azaz az un. tradable szektor termelékenység-
javuldasa nyoman a tradable szektor mellett a non tradable szektorban is
emelkednek a bérek, ami rontja a versenyképességet, ¢s erdsodd arfolyam
vagy rogzitett drfolyam esetén (ami jellemzd Kindra) magasabb inflacid-
ban mutatkozhat meg. Mivel az arak belfoldi emelkedése a gyenge szocia-
lis haloval rendelkezd kinai tarsadalom széles tomegeit sujtja, ezért az
arakat mesterségesen probaljak visszafogni, ami az dllami vallalatok ese-~
tében arplafonban mutatkozik meg, melyet a jovedelmezdség biztositasa
¢rdekében jelentds mértéki allami tamogatdsok egészitenek ki. A rogzitett
arfolyam dezinfldcids koltségei tehat visszagytriiznek a fiskalis politikaba.

1.1.3. Az egyensulyi drfolyam

Az egyensulyi kinai arfolyam értékérdl a realarfolyam tekintetében érde-
mes beszélni, hiszen példaul az amerikai vagy eurdpai, kinai terméket fo-
gyaszto szereplok szemszogeébdl a vasarlast alapvetden ugyanigy érinti, ha
a kinai termék ara a tiz szazalékkal magasabb inflacié miatt lesz dragabb
dollarban, illetve eurdban szdmolva, vagy pedig azért, mert a jiian tiz sza-
zalékot erdsodik a dollarral vagy eurdval szemben. Cline — Williamson
(2007), a témaba vago szakirodalom gytjtése alapjan ugy talaltak, hogy a
dollarral szemben koriilbeliil negyven szazalé¢kos realarfolyam felértéke-
18dés lenne sziikséges, mig kereskedelmi sulyozds szerint, azaz redleffektiv
arfolyamon szamolva mintegy husz szazalé¢kos felértékelés volna kivana-~
tos az egyensulyi drfolyam eléréséhez. Azt is megallapitottak, hogy a dol-
lar ezredfordulot kdvetden induld, napjainkig tartd gyengiilésével parhu-
zamosan az egyre frissebb szamitasok és elemzések egyre nagyobb kor-
rekciot tartanak sziikségesnek. Az egyensulyi arfolyam problémaja termé-
szetesen sokkal kevésbé vdlna szélessé, ha a dollar évek ota tartd gyengii-
Iése lassulna, illetve visszafordulna, ¢és erdsddésbe valtana at, hiszen ez
magaval vonzana a jiian erdsddését is a dollar kinai arfolyampolitikdban
jatszott kulcsszerepe miatt.



194 Farkas Péter — Szabo Zsolf

1L14. A jian drfolyamdnak rugalmasabbd tétele

Mivel egyre tarthatatlanabba valik a helyzet, ezért egyre valdszintibb a de
facto dollarhoz kotott arfolyam feloldasa. Kina dualis fejlettségti orszag-
nak tekinthetd a gyors, am az orszag teljes egészét nem egyforman érintd
modernizacid folytdn; a fejlett, keleti orszagrész vallalatai mindenféle al-
lami beavatkozas ellenére egyre inkabb piaci logika alapjan miikodnek,
mig az orszag belsd régidinak véllalatai fokozottan az dllam segitségére
szorulnak. A gazdasagi szerkezet fokozatos modernizdlddasaval azonban
nem parosult a tovabbi fejlédést Osztonzd monetaris és fiskalis politika. A
kinai fejlédés elérkezett arra a szintre, vagy nagyon kozel jar mar ahhoz,
ahol a dinamikus export mar nem lehet onmagéaban a ndvekedés zaloga. Az
atalakulasbdl kizart széles tomegek bekapcsoldsa a fejlodésbe egyre elkeriil~
hetetlenebb lesz, és az export mennyiségi bdviilését egyre inkabb a mindségi
szempontok eldtérbe helyezésével, illetve az egyre sziikdsebb nyersanyagpi-~
aci korlatok figyelembe vételével kell ujraszervezni; azaz a kiilgazdasagi
kapcsolatokban egyre nagyobb a Kindra nehezedd gazdasagi és politikai
nyomds a piaci, kereslet-kindlat jellegti viszonyok érvényesitésére.

Ez vonatkozik a kvdzi kotott arfolyam feloldasara is, ugyanis a jiian kii-
16nboz8 litemi felértékelése nem eredményez olyan impulzusokat, mely a
gazdasagi szereploket hatékonysagnovekedésre, a gazdasag egészét pedig
tartds modernizaciora sarkallna. Az arfolyam liberalizalas nemcsak arfo-
lyam er8sodéssel jarna, hanem egyuttal a monetaris politika végre fligget-
lenedni tudna az arfolyam védelmétdl. A rugalmas arfolyam alkalmazasa
és az ezzel varhatdan egyiittjaro jlianerdsddés Kinai szempontbol dsztdn-~
z08leg hatna a fogyasztasra az olcsobb importon keresztiil, racionalisabb
beruhazési dontésekhez vezetne a nagyobb kockdzat nyomdn és vissza-
fogna az exportot, azaz a ndvekedés tobb ldbon allo strukturajuva véalhat-
na. Tovabbi elényt jelentene, hogy a kinai gazdasag kevésbé volna kitéve
kiilsé sokkoknak, hiszen az arfolyam nem volna spekulativ timadasok cél-
tdblaja, valamint a kiilsé sokkokhoz vald alkalmazkodas a realvaltozok
kozvetlen érintése helyett az drfolyamon keresztiil tompitva jelentkezne a
redlgazdasagi folyamatokban. A monetaris politika a kamatpolitika fiig-
getlenedésével valodi alakitdjava valhatna a beruhazasi folyamatoknak, az
tizleti ciklusok simitdsdval csokkenthetné a redlgazdasdgi megrazkodtata-~
sokat, valamint a jegybank hatékonyan, megfeleld eszkodztarral 1¢phetne
fel az inflacioval szemben.

Ugyanakkor vilaggazdasagi szempontbol nem szamolna fel a nemzet-
kozi fizetési mérleg egyensulytalansagokat, ugyanis ahhoz nemzetkozi ko~
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z0s fellépés volna sziikség, mindenekeldtt az USA megtakaritasi ratajanak
emelkedésére, hiszen amig ez nem valtozik, addig a viszonylag olcso kinai
termékek irant tovabbra sem csillapodik a nemzetkozi kereslet (Li 2006).

A rugalmas arfolyammal kapcsolatos félelmek sokrétiick, am egy ré-
sziik megalapozatlan. A rugalmas, ¢és az egyensulyi arfolyam felé mozdu-
10, ezért erdsddo jiian visszafoghatja az exportot és ronthatja a kinai gaz-
dasag versenyképességét. Elgondolkodtatd, hogy egy 2007 eleji felmérés
szerint a Kindban befektetd cégek egyre nagyobb hanyada — imméron
otéde — szamolt be arrdl, miszerint komolyan felmeriilt a cég vezetésében
annak a lehetdsége, hogy egy masik, olcsobb tavol-keleti orszagba telepiti
at a termelést, mivel a kinai jlianban szamolt bevételek csokkennek az
erdsddd arfolyam miatt, amit a magas inflacid miatt egyre intenzivebb
bérnyomas sulyosbit, valamint a jiian erdsodése ellenére is draguld nyers-
anyagok ¢és olaj ara. Ezt a félelmet tompitja valamelyest, ha figyelembe
vessziik, hogy a kinai export importhanyada ¢s importvonzata magas, az-
az mig a jianban szamolt exportarak és bevételek csokkennének, ugyan-
ugy olcsobb lenne az import, azaz a koltségek egy része is mérséklddne.
Réaadasul a kinai termelékenység a vilagon a leggyorsabb iitemben, éves
szinten atlagosan husz szazalékkal boviil az 1990-es évek dereka ota, ami
alapvetd motorja a Kindban tevékenykedd vallalatok versenyképessége
megOrzésének és javitdsanak (Dickie 2007). Masok amiatt aggddnak,
hogy a Kinaba aramlo FDI csokkenni fog az arfolyam volatilitas ndvekedé-~
se nyoman. Empirikus elemzések alapjdn azonban az arfolyamnal lénye-~
gesebb a piacméret, a termelékenység novekedése, a makrogazdasagi sta-
bilitas, a pénziigyi intézmények ereje, azaz épp olyan tényezdk, melyek
Kindban adottak, vagy viszonylag egyszertien biztosithatoak. Mas nézd-
pontbol egy az 1980-as évek végi Japan¢hoz hasonld deflacios forgato-
konyv is elképzelhetd, ahol arfolyam erdsddés, kamatcsokkentés, majd bu-~
borékképzddés, illetve tulzott mértékii banki hitelkihelyezés, tulberuhazasi
hullam indult el, mely az 1990-es évekre recessziohoz és deflacidhoz ve-~
zetett a szigetorszagban. A két példa kozott eltérd vonas, hogy a kinai
bankrendszer kozel sem olyan fejlett, mint a japan, igy kevésbé erdsitené
fel a beruhazasi lendiiletet, azonban a kamatcsdkkenés Kindban is a gaz-
dasag buborékosoddsdhoz vezetne. Kritika meriil fel az arfolyam lebegte-~
tése kapcsan amiatt is, hogy ez hatranyosan érintené a szegény, vidéki,
agrariumban dolgozd tomegeket, hiszen az erdsebb arfolyam révén ol-
csobb agrarimporton keresztiil a kinai mezdgazdasagi termékek ara is lej-~
jebb szorulna. Ez a hatds azonban kivédhetd volna megfeleléen célzott fis-
kalis transzferek segitségével. A vallalati szektor ugyanakkor nyerteséve
valna az arfolyam liberalizalasnak, mivel a mérlegiikben a kiilfoldi devi-
zaban fennalld addssag mértéke csokkenne.
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Ebbdl adddik a politikai kockdzat, hiszen a kinai politikai elit szamara
az. arfolyamrezsim-valtas koltségeit ¢és hasznait kell az azokbodl eltérden
részesedd tarsadalmi csoportok kozott szétteriteni ugy, hogy lehetdleg mi-
nél kevesebb szenveddje legyen a valtasnak. A regionalis vetélytarsak, a
hasonld termékekkel vilagpiacra 1épd orszagoktdl vald félelem ugyancsak
hatraltathatja a kinai arfolyamreformot, hiszen a kinai drfolyam liberali-
zalasat és a juan vélhetden jelentds erdsodését kovetden a kelet-azsiai
konkurens exportdrok konnyen helyzeti elénybe keriilnének a vilagpiac-
okon. Ez a félelem valamelyest tompithatd lenne, ha Kina — mint az mar
tobb jel alapjan is tapasztalhatd —, az egyre nagyobb hozzdadott értéket
képviseld termékek exportja felé mozdulna, illetve ha sikeriilne a régios
valutarendszerek reformjat Osszehangoltan megvalositani. Ebben a tobbi
exportorientalt kelek-azsiai orszdg is ¢rdekelt, a mostani helyzetben
ugyanis szuboptimdlis egyensulyrdl lehet beszélni a Tavol-Keleten, amely-
bdl egyik orszag sem mer és tud dnmaga elmozdulni. Kindra — méretébdl
adoddan — mindenképpen kezdeményezd szerep hdarul egy kozds rezsim-
valtast illetéen, ugyanakkor az arfolyamvaltds sikeres, komolyabb meg-
razkodtatasoktol mentes levezényléséhez vélhetéen minden kiilsé tamoga~
tast szivesen fogadna (Ito 2007).

A reform iranya mellett kulcskérdés annak formaja is, hiszen egy rosz-
szul levezényelt rezsimvaltas akdr komoly karokat is okozhat a kinai gaz-
dasagnak. Egyes vélemények szerint 1épcsdzetes, fokozatos rezsimvaltds
volna célszerti, hogy a bankrendszer felkésziilhessen az arfolyamkocka-
zatra, masok pedig a radikalis reform mellett kardoskodnak, azzal érvelve,
hogy Kina nettd hitelezd orszag, az exportdr vallalatok mas vallalatokhoz
képest kisebb addssdggal birnak, tovdbba Kina legnagyobb exportdr vélla-~
latai kiilfoldi tulajdonban vannak, igy nincs értelme a reform lassu végre-
hajtdsanak.

Egy masik kérdés, hogy a bankreform, a tdkeliberalizacio ¢és az arfo-
lyamreform hogyan illeszthetd Ossze, mi a helyes sorrend ezek kozott. A
legkisebb megrazkodtatassal vélhetden az jarna, amennyiben az arfolyam-
reformot megeldézné a bankrendszer dtalakitasa. A bankreform a bankok
megtériilési elv alapjan vald mukodésének tdmogatdsat jelentené, azaz a
politikai nyomasra valo hitelezés felszamolasat. A bankok kozti betétese-
kért vald verseny elinduldsdval csOkkenhetne a betéti- ¢s hitelkamatok
kozti rés, ami a betétek novelésével a bankok lakossag altali feltOkésitését
jelentené. Ezt kovetden indulhatna el a tokeliberalizacio, hiszen ebben az
esetben a bankok mar fel lennének késziilve a kiilfoldrdl érkezd szerep-
16kkel valo versenyre. A tokeliberalizdcioval egyiitt keriilhetne sor az arfo-
lyam liberalizacidra is, a volatilisebb arfolyam igy kevésbé sujtana a mar
felkésziilt bankrendszert. A jelenlegi helyzetben Peking két éve fokozato-
san hagyja erdsddni a jiiant a dollarral szemben, ezzel is vélhetéen foko-~
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zatosan felkészitve a vallalati ¢s banki szereploket az arfolyam véltozasa-
nak hatdsaira. A bankrendszer atalakitasa pedig elindult az allami va-
gyonkezeld alapok feldllitdsaval és azoknak a hazai bankrendszer fel¢ for-
dulasaval, igaz, ezek az alapok a kinai valutatartalékra tamaszkodva pro-
baljak a kinai bankokat piaci impulzusokhoz hasonldé modon ingerelve
modernizalni.

1.2. Kina fizetési mérlege

Kina sokdig rendkiviil ovatosan és megfontolt stratégidval lépett fel a glo-~
balizalodo pénzpiacokon. Ez 1ényegében ugy foglalhato Ossze, hogy a mo-
dernizaciohoz sziikséges tokét és technologiat az export ellenértékében az
orszagba aramld tokébdl fedezte. Néhdny éve azonban abba a helyzetbe
kertilt Kina, hogy a nemzetkdzi pénzpiacokon jatszott szerepét atértékelje.
Erre azért van sziikség, hogy

* az orszag pénziigyi rendszerét modernizalja, mivel a tOkekorlatozas és a
kvazi rogzitett arfolyam nem 0sztdndzte a belsd pénzpiacok fejlddését;

* a kinai (lakossdgi ¢és pénzpiaci) befektetok magasabb hozamot nyujtd
befektetési lehetdségéket talaljanak anclkiil, hogy spekulativ jellegli be-
ruhdzdsokba kezdjenek, és esetleg tulértékeltte tegyenek tézsdén jegy-
zett papirokat;

* a hatalmas felhalmozott valutatartalékban rejld és iddzitett bombaként
ketyegd arfolyamkockazatot kezelni tudja;

* ¢és hogy a kiilonbozd tarsadalmi rétegeket eltérden érintd arfolyamkoc-
kazat terheit jobban szét tudja teriteni a tarsadalmon beliil.

A kinai fizetési mérleg tobb tekintetben is egyedi, sajatos vondsokat mutat:

* g folyd fizetési mérleg ¢s a tékemérleg egyarant pozitiv szalddval zar
tobb mint tiz éve minden év végén, ami a kozgazdasagi logika szerint
nem tarthatd fenn huzamosabb ideig;

*  figyelemre melto emellett mindkét mérleg mérete és strukturaja.

A folyo fizetési mérleg 1995 ota tartdosan pozitiv egyenleget mutat, a
szufficit folyamatosan nd, igaz viszont, hogy az 1997-98 azsiai krizis
nyoman atmenetileg csdkkent a mérleg GDP aranyos tobblete. A 2000~
ben 20 milliard dollaros és GDP ardnyosan 1,7 szdzalékos folyo fizetési
mérleg szufficit 2007-re 361 milliardra, illetve 11,1 szazalékra ugrott. Az
IMF 2013-ig sz0l106 eldrejelzésében tartdosan a GDP 10 szazalékat elérd ak-
tivummal szamol, mely 2013-ra 763 millidrd dollarra hizhat.* A mérleget

4 IMF World Economic Outlook Database, April 2008
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alapvetéen (mintegy 85%-ban) a kereskedelmi mérleg egyenlege alakitja,
a jovedelmi mérleg marginalis, igy a jovot illetden az a kérdés, hogy a fo-
lyo fizetési mérleg egyenlegének valtozasa ciklikus folyamatok kovetkez-
ménye-e és varhatd-e emiatt annak mérséklodése, vagy pedig strukturalis
folyamatok eredménye és ezért a mérleg aktivumanak tovabbi novekedé-
sére lehet-e szamitani (Cappiello és Ferrucci 2008).

A ciklikus folyamatok mellett szol, hogy 2005-t61 kormanyzati 1épések
eredményeként lassul a beruhdzdsok iiteme, ami pedig Kindban szoros
korreldcidban all az importtal, amely szintén visszaesett. Emiatt javult hir-
telen 2005-t081 a kereskedelmi ¢és ezaltal a folyo fizetési mérleg. A kinai
export azonban jelentds importhdnyaddal bir, ezért a kdzeljovében a kivi-
tel, s végeredményben a folyo fizetési mérlegtdbblet is mérséklddhet. Pe-
king beruhazast fékezd politikdjan tul hosszu tdvon a kinai lakossag élet-
szinvonaldnak emelkedésével, a fogyasztas relativ felgyorsulasaval, és fo-
yasztasi célu import ndvekedésével feltétleniil szamolni kell.

Ezzel szemben a strukturalis valtozast tAmaszthatja ala masok vélemé-
nye, akik az import relativ lassulasabol mast olvasnak ki. Eszerint ugyanis
a jelentds importvonzattal jardo Osszeszereld jellegi tevékenységre,
munkaintenziv termékek gydrtasara épiild export helyét fokozatosan atve-~
szi a kiilfoldi mukodotdkére, technologiatranszferre, kutatds-fejlesztésre
egyre jobban, mig nyersanyag- ¢és energiaimportra egyre kevésbé tamasz-
kodo termékek és szolgaltatasok exportja. Raaddsul a kinai lakossdg ¢let-
szinvonalanak emelkedése ellenére a fogyasztast szolgald import jelentd-
sége elmarad a fejlett orszdgokban tapasztalttol, igy Osszességében tovabbi
folyo fizetési mérleg tobbletre kell szamitani.

A tékemérleg két eltérd jellegli csoportra bonthatd. Masfél évtizede
nagyjabol évi 45 milliard dollaros tobbletet, és meglepden kis ingadozast
mutat (még az azsiai valsag sem hozott torést) a kdzvetlen tékeberuhaza-
sok egyenlege, ezzel szemben a portfolidtdke-beruhazasok és egyéb tdke-
mozgasok nettd egyenlege egyre volatilisabb, és egyre nagyobb hatdssal
van a tokemérleg nettd alakuldsara. A tavol-keleti orszag a muikodotdke
rendkiviil kedvelt célpontja, az elmult tiz évben a feltdrekvd orszdgokba
aramlo téke mintegy negyedét és az Azsidba aramlé miikdddtdke 70 sza-
zalékat Kina szivta fel.

Az arfolyam védelmében a kinai gazdasagpolitika a tékeforgalom sza-
balyozasara kényszeriil. Rendkiviil vegyes szabalyok ¢és eldirdsok vannak
¢rvényben a toke iranyatol, formajatol (portfolio- vagy mukododtdke), cél-
jatol (pénziigyi vagy nem pénziigyi befektetés) fiiggden. Altalanossagban
elmondhato, hogy az orszaghatart elhagyd tékemozgasok kevésbé liberali-
zaltak, mint a befelé¢ iranyulok. A hatalmas mennyiségii bearamlo toke
természetesen az amugy is alulértékelt jiian felértékelése iranyaba hatna,
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ha nem lenne gyakorlatilag rogzitett az arfolyam, ezért a kinai gazdasag-
politika a nyomas enyhitése érdekében a kiaramlo toke szabalyainak puhi-
tdsa iranyaba mozdult el, de egyeldre a tokekidramlas szigorubban szaba-
lyozott. A Kinaba aramlo tOkemozgasok tekintetében a miikodotdke beru-
héazasok elétt altaldban kevesebb akadaly van, mint a portfolidtdke beru-
hazasok elétt, ugyanis Peking elébbit nagyobb rugalmatlansaga és techno-
logiahordozo jellege miatt jobban értékeli.

A Kindba dramld muikddétdke forrdsat tekintve kiemelt jelentdsséggel
bir Hongkong, ahonnan a téke zome érkezik. 2000-t61 a Virgin-szigetek is
donor orszag Kina szdmara, mégpedig egyre jelentdsebb aranyban, 2006~
ban e két helyrdl szdrmazott az FDI 57 szazaléka. A kiilfoldi beruhazok-
nak jaré adokedvezmények miatt felmeriil annak valoszintisége, hogy en-~
nek egy része kinai pénz, mely a beruhazasi kedvezmények kihasznalasa
érdekében lépte 4t tobbszOor az orszaghatart. (errdl ldsd: Székely-Doby
Andras tanulméanyat Kiilfoldi kozvetlen tOkebefektetések Kindban cimmel
[ugyanebben a kotetben]

1.3. Kina nemzetkozi beruhazasi helyzete

A tobb éve szufficites folyo fizetési mérleg és tOkemérleg miatt Kina nem-
zetkozi beruhazasi helyzete is jelentSs valtozason ment 4t.

A bruttd eszkozok dllomdnya a legfrissebb adatok szerint 2006 végén
1627 milliard dollarra, a GDP 62 szazalékra rugtak, mig a passzivak
nagysaga 965 millidrd dollart tettek ki, ami altal ezek kiilonbsége, azaz a
nettd eszkdzallomany, a GDP 25,2 szazalékat érte el. Egy feltorekvd és re-
lative tOkeszegény orszagtol meglehetdsen szokatlan vonas, hogy nettod
eszkozallomanya szufficites. EbbSl addddan Kina kiilsé forrdasoktol valo
fliggése pusztan a nemzetkdzi beruhdzasi pozicid alapjan rendkiviil
egeészségesnek mondhato. Ez megmutatkozik Kina szuverén allamadossa-
ganak besoroldsdban is (Fitch, S&P: A, Moody’s: A2), mely kedvezdbb,
mint a legtobb feltdrekvd gazdasage.

A bruttd eszkozok és passzivak egyiittes dllomanyat a GDP-hez viszo-
nyitva (mint a nemzetkozi pénziigyi integraltsdg egyik mutatojat vizsgal-
va) is jelentds eldrelépés figyelhetd meg, 1990-ben 34 szazalékot, 2006-
ban kozel 130 szazalékot kapunk, ami a tobbi feltdrekvd orszag atlaganak
felel meg, azonban felét sem éri el a legfejlettebb orszagok (G7-ek) 4tla-
ganak. Kina pénziigyi integraltsaga elmarad az orszag vilaggazdasagi, va-
lamint vilagkereskedelmi sulyatol, ami a novekedés és a kereskedelem bd-~
viilésének késdbb akadalydva vdlhat, amennyiben esetleg elakad, megtor-
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pan Kina pénziigyi integralodasa, beépiilése a vilaggazdasagba. Ettl
azonban egyeldre nem kell tartania az orszagnak.

A bruttd eszkozok zome (2006-ban 94%-a) adodssag jellegu tétel volt,
mely féleg megvasarolt kiilfoldi dllampapirokban fekiidt, és csak 6 szaza-
Iékot ért el a tulajdonjellegti tételek (FDI és portfolioberuhazas) sulya. A
passzivak kozott ugyanakkor 72 szazalé¢kra rugott a tulajdonldst megteste-
sitd elemek és 28 szazalékot értek el az adossag jellegui tételek. Azaz Kina
adossagmeérlege pozitiv, mig a tulajdonlast kifejezd befektetések terén net-
t6 ados félnek szamit. Az addssdgjellegti befektetéseknek a tulajdonjellegii
tételeknél relative alacsonyabb hozama magyarazza, hogy Kina nettod jo-
vedelmi egyenlege a nettd eszkdzallomanynak csupan 1,8 szazalékat érte
el 2006-ban, mig Japanban és Németorszagban — az ugyancsak nagy nettd
eszkozallomannyal bird két orszagban — 5-6 szazalék, illetve 4-5 szdzalé-~
kos ez az arany.

Tovabbi kinai sajdtossag, hogy a bruttd eszkozok allomdnyan beliil
mintegy kétharmadot ér el a kiilfoldi valutatartalékok nagysaga, melynél a
jelentds valutatartalékot felhalmozd orszagok koziil csak India ért el ma-
gasabb szintet 2006-ban. A 2006 végi 1073 millidrd dollaros kinai valu-
tatartalék 2008 marciusara tobb mint masfélszeresére nott (1682 milliard
dollar). Az eszkozokon beliil az FDI alacsony sulya arra is utal, hogy a ki-
nai véllalatok kevésbé aktivak kiilfoldi tevékenységeiket tekintve, a vilag
FDI allomédnyanak kevesebb mint eQy szazaléka szarmazik Kindbol. Libe-~
ralizaltabb tOkeforgalom esetén ez az alacsony érték valdszintleg joval
magasabb volna.

Ugyancsak specialis, hogy a kiilfoldi devizdban denomindlt eszkdzok
zOme az allam kezében halmozddik fel. Ez annak is jele, hogy gyenge a
pénziigyi kozvetitérendszer — f6leg a tOkekorlatok és a kvazi rogzitett ar-
folyamrendszer kovetkeztében alulfejlett a bankok devizagazdalkodésa —,
ugyanakkor a gazdasag piaci szerepldi kiilfoldi tevékenységiik soran devi-
zara szorulnak, ami miatt az dllam kénytelen devizakezeléssel foglalkozni,
mialtal az arfolyamkockdzat is az allami oldalon jelentkezik. Ugyanakkor
a merev arfolyamrendszer védelme ¢és muikodtetése érdekében kifejezetten
elényds a devizavagyon allami kézben vald koncentrdlddasa. Osszességé-
ben azonban ez egy szuboptimalis megoldas, amibdl az arfolyamrezsim
valamint a t8kepiaci korlatok reformjaval lehet elmozdulni. A jelen hely-
zetben ezért kényszeriil arra Kina, hogy hatalmas Osszegeket bizzon va-
gyonkezeld alapokra, amelyek mozgatni tudjak ezeket az eszkozoket. A
devizdban denominalt eszkozok alacsony hozamot (2006-ban 3,2%-ot)
hoznak Kindnak. Ha ezek strukturdjanak racionalisabb dtrendezésével
példaul 3,7 szazalékot sikeriilne elérni, akkor a GDP aranyos folyo fizetési
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mérleg egyenlege 0,3 szazalékponttal is javulna Cappiello — Ferrucci
(2008) szamitasai szerint.

A hatalmas valutatartalék menedzselésére tobb kezdeményezés is tor-
tént. 2003-ban a PBoC 1étrehozta a Central Huijin Investment Company
nevi vagyonkezeld alapot, melyet 67,5 millidrd dollaros vagyonaval négy
allami bank rekapitalizdcidjaval bizott meg (Truman 2007). Ezt kdvette
2007 szeptemberében a China Investment Company (CIC) vagyonkezeld
felallitasa, mely 200 millidrd dolldros vagyon felett rendelkezik, kiilfoldi
tevékenységet is folytat, s amely elddjét is magaba olvasztja (Goldstein ¢s
Lardy 2007).

A kiilfoldi valutatartalék dinamikus novekedésére a szufficites folyo fi-
zetési mérleg illetve tOkemérleg dSnmagdban nem ad kelld magyardzatot. A
valasz abban is keresendd, hogy Kina (és szamos tavol-keleti orszdg) az
1997-98-as azsiai valsagbol azt sziirte le tanulsagként, hogy csak jelentds
devizatartalékok segithetnek kivédeni a hasonlo krizishelyzeteket. Raada-
sul Kina egyre intenzivebb bekapcsolddasa a vildgkereskedelembe tovabb
noveli ezt az Ovatossagi motivumot. Fontos szempont az is, hogy a kinai
bankrendszer fejletlen, nem tudja feldolgozni a kinai gazdasagba aramlo
tokét, ezért inkabb devizdban tartja azt az allam, és biztonsdgos, am ala-
csony hozamot biztosito kiilfoldi papirokba fekteti.

Mit kezdhet Kina a jovében a gyorsan ndvekvd devizatartal¢kkal? Egyik
nézet szerint olyan mértékii a tartalékok boviilése, hogy Pekingnek minél
elébb hagynia kellene az drfolyamot erdsddni, mieldtt nagyobb problémaék
meriilnének fel a gazdasagban. 2007 végére a tartalékok nagysdga ugyan-
is a kinai GDP felét érte el, és ebbdl addddan egyre nehezebbé valik az
ilyen mennyiségui tartalék kezelése, és egyre érzékenyebben reagal rd a
gazdasag. Egy masik koncepciod szerint — mely féleg Kinahoz hasonlo fej-
16d6 orszagok szamara ajanlhatd — ezek a tartalékok képezhetnék a belsd
fejlesztéspolitika alapjat. Noha a fogyasztas novelése és a kiegyenlitettebb
novekedés ¢rdekében ez redlis opcid volna, dvatossag sziikséges ennek a
koncepcionak az érvényesitése esetén, nehogy a gazdasag tulfttotté val-
jon, s emiatt az egész monetdris politikat uj alapokra kelljen helyezni. Ezt
figyelembe véve harmadik lehetdségként meriil fel, hogy a tartal¢kok ke-
pezzék a kinai pénziigyi rendszer reformjanak alapjat. A Central Huijin
Investment Company vagyonkezeld alap tobb bank rekapitalizaciojdban
mukddott kdzre, és akar a CIC is végezhet hasonlo tevékenységet, ameny-
nyiben sziikséges. Fennall a veszély, hogy ez az opciod céljaval esetleg épp
ellenkezd eredménnyel jarna, rontand ugyanis a bankok gazddlkodasi fe-
gyelmét, hiszen hozzdszokhatnanak az dllami segitséghez, valamint a
gyenge transzparencia nyoman a korrupcio egyik melegdgya lehetne. Egy
negyedik varidns lehet a tartalékok felhaszndldsa nemzetkozi segélyezés
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c¢ljabol, mely Kina ndvekvd nemzetkdzi gazdasagi és politikai szerepét
erdsithetné.

1.4. Az arfolyam és a kiilkereskedelem hatésa az inflaciora

A tavol-keleti orszagban a hivatalos inflacios mutatdk rosszak voltak az
1997-98-as azsiai valsagig, 1980-1997 kozott atlagban 8,6 szazalékot ért
el a fogyasztoi arindex éves iliteme. A magas inflacids trend viszonylag
nagy ingadozasokat takar: 1994-ben pl. 24,1 szazalékos volt az drszinvo-
nal romlas mértéke, 1998-2008 kozott azonban joval kisebb, minddssze
1,6 szazalékot ért el az arszinvonal romlas atlagos liteme. Hozza kell tenni
azonban, hogy egyrészt az arszinvonal emelkedés az elmult tiz évben is-
mét gyorsul, 2008-ra pl. 5,9 szdzalékot var a Vildgbank (de 2008. aprilis-
ban mar 8,5%-~os volt a 12 havi arszinvonal romlds iiteme az olaj~ és
¢lelmiszer-arrobbands kovetkeztében), masrészt pedig a hivatalos inflaci-
Os adatok alacsonyabbak a valosagosndl. A gyorsuld inflacié oka a beru-~
hézasi lendiiletre és az exportra tamaszkodo tartdosan magas novekedési
rata, s nem a fogyasztds tamaszt inflacids nyomast, hiszen az kimondottan
csekély sulyu a GDP aranydban. A kiilkereskedelem dinamikus bdviilése és
a rogzitett arfolyambdl adddoan a Balassa-Samuelson hatasnak megfeleld-
en tovabbi infldcids nyomas képzddik. A gazdasagi ndvekedés dinamika-
janak fennmaraddsa, a belsd fogyasztas varhatd novekedése, tartésan ma-
<as vilagpiaci nyersanyag- és energiaarak esetén tartosan magas inflacio-
ra és magas kamatokra lehet a tavol-keleti orszagban szamitani. Az esetle-~
ges arfolyam liberalizacid ugyanakkor tompithatja ennek mértékét.

Az arszinvonal emlitett, 8,5 szazal¢kos romldsa 2008 aprilisdban 11
évi csucsot jelentett, az inflacid egyébként honapok ota 8 szdzalék felett
mozog. A novekedés elsdsorban az ¢lelmiszerek és az olaj vilagpiaci ara-
nak emelkedésébdl fakadt, egyes termékkategdridkban egy év alatt kozel
50 szdzalékkal emelkedtek az arak, a vilagpiacon egyes nyersanyagok
azonban a korabbi tulértékelt arak utan ismét csokkenésnek indultak.
Elemzések szerint a jiian dollarral szembeni 10 szazalékos erdsddése az
importélt nyersolaj, szdjabab és sertéshus arat kb. 10 szazalékkal csok-
kentheti, ami az inflacid mértekeét kozel 1 szdzal¢kponttal is mérs¢kelheti,
ezért tapasztalhatd a jiian erdsddésének felgyorsuldsa. Ennek akadalyat
jelentheti ey id6 utdn — mint kordbban emlitettiik —, a véllalatok egyre
hangosabb tiltakozasa az arfolyam erdsddésével szemben.

Kina egyre szervesebben kapcsolodik be a nemzetkozi kereskedelembe,
s a rohamoson bdviild export és import nyoman egyre nagyobb hatast fejt
ki a kiilonbdzd termékek drara, igy a vildggazdasagi inflacid alakuldsara
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is. Az import vonatkozasdban Kina egyre nagyobb keresletet tamaszt élel-
miszerek, energiahordozok és nyersanyagok irdant, jelentdsen hozzajarulva
azok vilagpiaci aranak emelkedéséhez. Ugyanakkor a jelenleg tapasztal-
hatd magas arak nem okolhatdak csupan a kinai gazdasag fokozodo étva-
gyaval, hanem azt tovabb sulyosbitja a kinalat lassabb igazoddsa, més fel-
zarkézo gazdasagok ugyancsak ndvekvd kereslete, valamint a spekulativ
ce¢lu arutdzsdei jegyzések. Az export oldalardl sokkal érdekesebb a kép.
Mivel lassan Kina vélik a ,,vilag miihelyévé”, igy Kina kereskedelmi part-
nerei esetében a kinai termékek importja egyre nagyobb szerepet jatszik
az arszinvonal alakuldsaban. Ennek inflacidgerjesztd hatasatol évtizedekig
harom okbol sem kell tartani, sét inkabb inflaciocsokkentd hatdsa van a
kinai termékeknek. Egyrészt a kinai druk az exportpiacokon drdgabb ter-
mékeket szoritanak ki, hiszen a kinai exportcikkek jelenleg inkabb aruk-
ban, mintsem mindségiikben versenyképesek. Mdsrészt ez a helyzet a Ki-
naval arversenyben 1évd orszagokat is az drak alacsonyan tartdsara kény-
szeriti. Harmadrészt az olcso kinai munkaerd bdségesen all rendelkezésre
az olcso termékek termelésének kiterjesztésére.

1.5. A jiian tartalékvalutava valdsanak hazai feltételei

A sikeres kulcsvalutava valas harom elengedhetetlen feltétele, hogy a va-
lutat jegyzd orszdg jelentds gazdasagi sullyal birjon, tartdsan ndvekedjen,
illetve vele szemben széles és tartdos nemzetkozi bizalom érvényesiiljon.
Kina e feltételek koziil az elsd kettdvel mar rendelkezik, a harmadikat pe-
dig ezekben az években alapozhatja meg (ehhez példaul a pekingi olim-
pia, a sanghaji vilagkiallitas is pozitivan jarulhat hozzd, mig a tibeti és
mas hasonlo incidensek ronthatjdk azt). A jiian mint kulcsvaluta, tovabb
mélyitené az dzsiai integraciot, a vilaggazdasag dollar- és USA-fliggdségét
pedig mérsékelné.

A jiian kulcsvalutava valasa vélhetden egy lassu folyamat, mely nem
most indul, hanem mar évekkel ezeldtt kezdddott és azota is tart. A folya-
matnak vannak mind belsd, mind kiilsd dsszetevdi. A belsd intézményi té-~
nyezdk kozé tartozik a kinai tékeforgalmi szabalyok jovdje, a jiian arfo-
lyamanak alakulasa, a kinai monetaris politika fliggetlensége. Ezek jelen-
tos atalakulasra szorulnak, a dontés, illetve a reformok iitemezése Peking
kezében van. Kiilsé tényezdk kozé sorolhatd a vilagkereskedelem, a vildg-
gazdasag boviilése, ezzel egyititt a kinai termékek iranti kereslet. Ezen be-
lil is kiilondsen fontos az azsiai kapcsolatok fejlédése, hiszen a jiiant véar-
hatdan eldszdr az dzsiai orszagok fogjak elfogadni és Azsidban fognak eld-
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szOr kulcsvalutaként tekinteni a kinai fizetdeszkozre (lasd a kovetkezd
pontban).

A jiian kulcsvalutaként vald kezelése szamos elényt, hasznot jelent mind
Kina, mind a vildggazdasdg szamara. Az esetleges kinai fizetési mérleg hi-
any finanszirozasa egyszerusddne; Kina sajat valutdban juthatna hozza
nyersanyagokhoz, energiahordozokhoz, jiianban folyosithatna nemzetkozi
segélyeket; az azsiai kereskedelem és beruhazasok tekintetében csokkenne
az arfolyamkockdzat; az azsiai integracid mélyiilhetne és szélesedhetne a
juan kozos valutaként vald elfogaddsa nyoman; Peking regionalis, s azon
keresztiil vilaggazdasagi szerepe és befolydsa tovabb erdsddne.

A jlian nemzetkozi valutdva valdsa ugyanakkor uj problémakat is fel-
vethet. A jelenleginél nagysdgrendekkel nagyobb konfliktusba keriilhet a
monetaris politika, ha dontésre kényszeriil a Kinat ért sokkokra vald rea-
galas (belsd szempont), illetve a valuta stabilitasanak megodrzése (kiilsd
szempont) kozott, egyuttal a monetaris politikai 1épések hatasa sokrétiibb,
kezdetben nehezen kiszamithatd helyzeteket sziilhet. Megsziinik a kinai
gazdasag versenyképességének drfolyampolitikai eszkozokkel vald védel-
me, ugyanakkor Kina egyre védtelenebbé valik az 4zsiai gazdasdgok és a
vilaggazdasag ciklusaival szemben; valamint a nemzeti valutakat hattérbe
szoritd jiilan nyoman felerdsddhetnek a Kina ellenes hangok (Li 2006).

2) Kina sulya a nemzetkozi pénziigyekben

2.1. Ajiian szerepe a vilagban

A jlian egyeldre nem szamit valodi kemény valutanak: nem lehet barhol és
barmilyen arura szabadon atvaltani. De mar elindult a nemzetkdzi karrier
fel¢ az azsiai nemzetkozi kereskedelmi forgalom elszdamoldsaban és a tér-
ség turistaforgalmdban, tovabba az Egyesiilt Allamok értékpapir piacan.
(Az utdbbirdl a 2.3. pontban lesz sz0.)

Ismert a kinai kereskeddk jelentds szerepe az azsiai lakossagi piacon.
Ebben a korben a jiiant széles kdrben hasznaljak, kiilondsen a Kindbol ér-
kezd fogyasztasi cikkek ellenértékének elszdmolasara. Kina hatarmenti
kereskedelmi forgalma 2006-ban 26 milliard dollart tett ki.5 A renminbi
(a jiian) teljes értékii kereskedelmi valutanak szamit Vietnamban, Kambo-

5 http://www.chinadaily.com.cn/chinagate/doc/2003-07/07/content_253307.htm
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dzsaban, gyakran helyettesiti a nagyon gyenge helyi valutat Myanmarban
¢s Laoszban. Thaifold Yunnan tartomédnnyal hatdros teriiletein, de masutt
is, a kinai kereskeddk a thaifoldi baht kdzbeiktatasa nélkiil kereskednek.

Ugyanakkor a kinai turistak millidi atvaltasi veszteség nélkiil viszik kiil~
foldre a jliant, és szabadon vasarolnak vele az dzsiai kiskereskedelemben.
Manilatol Dzsakartan at Bangkokig mar gyakorlatilag kemény valutanak
szamit a lakossagi piacokon. Ma mar az is természetes, hogy Hongkongban
a kereskeddk elfogadjdk a jiiant, esetenként a hivatalosnal jobb drfolyamon
szamitjak be a hongkongi dollar ellenében. Vietnam Kindval hatdros tarto-
manyaiban a kinai bevasarld turistdk jiiannal fizetnek. Myanmarban bdvi-
tették a vammentes tizletekben védsdrolhatd érték felsd hatarat a kinai turis-
tdk becsalogatasa érdekében. Mongolia févarosaban, Ulan Batorban, nem
csak a piacon fogadjak el a kinai fizetési eszkozt, hanem a szallodakban is.
A Koreai NDK-ban a boltokban és éttermekben ugyanugy ,,kemény valuta-
ként” fogadjak el a jiiant, mint a dollart vagy az eurdt.

A hivatalos statisztikdk (2007) arrol arulkodnak, hogy Vietnamban 3,5
milliard jiian (422,9 milli6 USD), Thaifoldon 4,4 millidrd jiian (531,06
millié USD) volt forgalomban. Az indokinai térségben a helyi valutavaltok
szabadon kereskednek a jliannal. A kinai pénznek még Oroszorszagban is
szerepe van, bar kisebb: itt 99,5 milli¢ jiant (11,9 milli6 USD) tartottak
nyilvan (uo.). Egyes jelentések szerint Mongolidban a jiian sulya a helyi
mindennapi készpénzforgalomban is jelentdssé valt, beleértve a févarost
is. Hongkongban a renminbi a masodik leggyakrabban hasznalt pénznem
a helyi dollar utan.

A kinai pénznem, a renminbi és annak értékjegye, a jiian tehat Azsia-
szerte ndvekvd szerepi elszamolasi pénznem. Azt azonban hangsulyozni kell,
hogy a kinai kiilkereskedelem egészéhez képest ez még nagyon kis aranyt
jelent, s6t a térségi kereskedelem zomét sem renminbiben szamoljak el.

A kiilfoldon 1évd pénzmennyiség mindazonaltal fejtdrést okoz a kinai
kormanynak, mert a teljes forgalmi pénzmennyiség szabalyozasa érdeké-
ben pontosabban kellene ismerni a volumenét. Ezért a sziirke pénzforgal-
mat minél inkdbb a kiszamithatd csatorndkba szeretnék terelni: a kor-
many mar 2002-ben leiratot kiildott a hatdrmenti teriileteken mukddd
kereskedelmi bankokhoz, hogy tamogassdk a hatarokon atnyulo kereske-
delmet, ¢s dllapitsanak meg atvaltasi arfolyamot a jiian ¢s a hataron tuli
pénznem kozott.6

A jiian szerepe azonban a délkelet-dzsiai térségben mar nem csupdn el-
szamolasi egységként jelentds. Az arfolyamanak szildrdsdga azt is lehetéve

6 Kina Ipari és Kereskedelmi bankjanak forgalméban a hatarmenti kereskedelemmel kap-~
csolatos elszamoldsok 4-5 szazalékot tettek ki 2003-~ban.
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tette, hogy a jiian birtokosai a kinai termékek piacra jutasat segitd beruha-
zasokat valdsitsanak meg, gyartd lizemeket létesitettek Vietnamban, Indo-
néziaban ¢és mashol a térségben. Nem bizonyithato, hogy ezt a tevékenysé-~
et gyakran kozvetleniil jiiannal finanszirozzdk, hiszen hivatalosan a ki-
nai nemzetkozi tokemérleget érintd atutalasok (egyeldre) nem liberalizal~
tak — még Hongkong esetében sem. Mégis joggal feltételezhetd, hogy az
ilyen fejlesztések finanszirozdsaban is szerepe van.

»A renminbi (RMB) elfogadottsdga a szomszéd orszagokban ¢s a tér-
ségben a pénznemiink irant bizalmat fejezi ki és eldsegiti, hogy Azsia erds
valutdja legyen” nyilatkozta a kiilfoldi pénznemek hatosaganak (State
Administration of Foreign Exchange) munkatarsa.”

A szakértdk egyetértenek abban, hogy a renminbi térségi tekintélyének
novekedés¢hez nagymértékben hozzajarult, hogy a jiian ellenallt a vilag-
gazdasdg viharainak az 1997-98-as dzsiai pénziigyi valsag iddszakdban,
ami nem csupan a kinai gazdasdg és pénziigyi politika szildrdsagat bizonyi-
totta, hanem megkonnyitette a kornyezd bajba kertilt orszagok kilabalasat,
pl. a Kindba irdanyuld exportlehetdségek kihasznalasaval. Ez az esemény
nagymértékben megerdsitette a kinai valuta térségbeli haszndlatat. Ebben a
vonatkozasban madr arrdl beszélhetiink, hogy mint stabil térségi pénz a
pénziigyi horgony szerepét jatszotta. A bizalom a jlian irant azért is erdso-
dik, mert a kinai kormdnyzat elkotelezett a viszonylag erds arfolyam mel-
lett.8 A dollarhoz kotott arfolyamrol a valutakosarra valo atallas ebbdl a
szempontbol a legjobbkor tortént: az arfolyam-ingadozasok kordban a jiian
viszonylag stabil maradt. (Igaz — mar elemeztiik —, még elsésorban a dol-
larhoz kotott az arfolyam, de részben a dollar altalanos értékvesztése nyo-
man a kinai hatdsagok a jiian mintegy 10%-0s erdsodését ,,megengedték”.)

A hatdsagok a konvertibilitas felé megtett¢k az elsd kis 1épéseket. A jiian
a maganszemélyek folydszamlain (tehat a folyo fizetési mérlegben) mar
konvertibilis, mig a véllalkozasokén (tehdt a tékemérlegben) még nem.
Példaul a profitok hazautalasara egyedi engedélyeket adnak ki. Ez az ad-
minisztrativ 1épés azonban nem zavarja a kiilfoldi befektetOket, mert az
engedélyezett jovedelemtranszfernek csak tiz szazaléka realizdlddik. A
kiilfoldi beruhazok egyeldre reinvesztdljak hasznuk tulnyomo részét. A
kiilfoldi turistak sajat valutdjukat szabadon vihetik be az orszdgba, jiiant
azonban nem vihetnek ki — maradékaikat visszavaltjak.

7 http://www.china.org.cn/english/2003/Mar/60270.htm

8 A fejlédd orszdgok érdekeit is figyelembe vevd szakértdk az dzsiai pénznemek nagyon
ovatos felértékelését javasoljdk. Mégpedig azért, mert a felértékelés recesszids hatasu.
(Yoshitomi, Liu, Thorbocke 2007, p. 31.)
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A renminbi (a jiian) még viszonylag tavol van attol, hogy valdban vi-
lagpénz legyen, bar tekintélye és szerepe nd. A nemzetkdzi kifizetésekben
¢s a valutapiacokon eltorpiil a szerepe.? A vilag orszdgainak valutatartalé-~
kaiban még egyelore szinte mérhetetleniil kicsi a sulya,'® de mintha e te-~
kintetben is valtozas kezdddne. PlL. a leginkabb érintett Hongkong tartalé-
kaiban 2008 februarjaban kozel 50 millidrd jiiant, azaz 6,8 milliard USD-
t tartottak nyilvan.!! Ez az akkori teljes tartalékdllomany (135 milliard
dollar) ot szazaléka.'? Nem kétséges, hogy amennyiben a jlian szerepe a
kereskedelmi elszamolasokban, beruhdzasok finanszirozasdban, a turista-~
forgalomban tovabb nd, akkor a kornyezd orszagokban is olyan nagy
mennyiségu jiian halmozddhat fel, amelynek nyoman komoly tételként
fog megjelenni a valutatartalékaikban. Ez Kinanak is alapvetd gazdasagi
¢rdeke, ugyanis hozzdjarulhat a tdkebearamlas révén érvényesiild inflaci-
0s nyomads enyhitéséhez, azaz a pénztulkinalat semlegesités¢hez.

A jiian nemzetkozi szerepét erdsiteni fogja, hogy mostandban engedé¢-
lyezik a kinai ,,szarazfoldi” befektetOk vasarlasait a kiilfoldi tézsdéken —
elészor Hongkongban. A kinai bankok kiilfoldiek szamara is hitelezni
kezdtek, 2006-~ban 15 millidrd dollart (Carlos and Carlos 2007, p. 63.).

Wang Zhao, az Allamtandcs kutatdintézetének munkatdrsa
(Development Research Center of the State Council) 2004-ben azt nyilat-
kozta, hogy az RMB-nek még 5-10 évre van sziiksége ahhoz, hogy olyan
keményvaluta legyen beldle, mint a jen vagy az eurd. Mire ennek az ideje
elérkezik, a jiian szabadon atvalthato lesz. A kinai gazdasag tovabbi fejlo-
désével az RMB regiondlis keményvalutdva valhat — mondotta.!® Valdszi-

9 A nemzetkozi valutapiacokon a jiian szerepe 2005-ben O szazalék, 2006-ban 0,3 sza-
zalék, 2007-ben 0,5 szdzalék volt (a 200%-os teljes forgalom: vétel + eladds) aranyaban.
(A magyar forint 2007-ben 0,3%-kal szerepelt.) A hongkongi dollar viszont a 2007. évi
forgalomban 2,8 szazalékkal a 9. helyen volt a piacon. Hongkong a vildg egyik legfonto-
sabb valutapiaca. (Lasd: Triennal Central Bank... 2007, p. 7.)

10 2007. IV. negyedévében a vildg orszagainak valutatartaléka 6390 billié dollart tett ki,
ebbdl 4065 billid volt nominalva, a fennmarado hanyad megoszlasa a pénznemek kdzott
ismeretlen. Az ismert pénznemu Osszegen beliil csupan 1,8 szdzalékot tett ki az ,,egyéb
valutak” aranya (tehat a nem dollar, euro, font, jen, svajci frank szerepe).

I http://english.people.com.cn/90001/90778/6397772.himl

12.2003-ban is mar 6 milliard dollarnyi jiian volt a hongkongi valutatartalékokban. An-~
nak hogy nem nétt jelentdsebben az allomanya, az a magyardzata, hogy a Hongkongi
Pénziigyi Hatdsag, azaz a jegybank a Kinai Népi Bankkal kotott egyezmény alapjan a ,,fe~
lesleges” jiiant a szarazfoldre szallitja, lecseréli. Egyébként a kinai hatdsagok 2003 nov-
emberében engedélyezték, hogy a jilan maganatutalasként, maganletétként, magan-
atvaltasokban és hitelkartya formajaban megjelenjen a hongkongi bankokban — ez egy
1épés volt a szabad 4tvalthatdsag felé. Makadval 2004-ben allapodtak meg ugyanerrdl. A
beruhdzasokban és a tOkeforgalmi elszamoldasokban azonban e két specidlis orszdg-
térségben is tiltja a renminbi hasznalatét.

13 http://english.peopledaily.com.cn/200402/17/eng20040217_134974.shiml
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ntileg realistabb volt Sun Jie kozgazdasz, a Kinai Tarsadalomtudomanyi
Akadémia egyik intézményének (International Finance Center) munkatar-
sa, aki ugy fogalmazott, hogy a renminbi forgalmi szerepe a szomszéd or-
szagokban az els6 1épés volt a globalis elfogadottsaga fel¢, s még nagyon
hosszu az ut addig, hogy a vilag egyik vezetd pénzneme lehessen.!4
Ugyanakkor Guo Shuqing, a Kinai Népi Bank helyettes kormanyzoja, a
kiilfoldi pénznemek hatosaganak (State Administration of Foreign Exc-
hange, SAFE) elndke 2003-ban megerdsitette, hogy a kinai kormény ta-
mogatja a renminbi egyre erdteljesebb ,,nemzetkdziesitését”.15 Ez a nyilat-
kozat arrol arulkodik, hogy Kinaban van ambicio arra, hogy az RMB-t
kulcsvalutava fejlesszék, de tisztaban vannak a realitdsokkal: addig mig ez
megvalosulhat, hosszu idészaknak kell eltelnie.

A nemzetkdzi pénzkarrierhez mindenek elétt a renminbi konvertibili-
tasara volna sziikség, amely felé még csak az elsd lépéseket tette meg Kina.
Bar az IMF nyomast gyakorol Kindra a konvertibilitas és a piaci drfolyam
érdekében, egyeldre nincs napirenden az ehhez sziikséges konkrét litem-
terv megfogalmazdsa.'¢

A jiian szerepét tovabb erdsitheti az dzsiai elszamoldsi pénznem, az
Asian Currency Unit (ACU) tervezett létrehozasa.

2.2. Az azsiai regionalis elszamolasi pénznem terve és Kina
érdekei

Az azsiai pénziigyi krizisek nyoman J. Williamson mar 1999-ben javasol-
ta, hogy az 4zsiai orszdgok pénznemeinek kosardhoz kossék az atvaltdsi
arfolyamokat (Williamson 1999). A Nobel-dijas Robert Mundell, az eurd
»atyja” pedig hosszasan az ASEAN+3 (Dél-Korea, Japan ¢és Kina bevonasda-~
val) mar egy 4zsiai kozds pénznem létrehozasanak sziikségessége mellett
¢rvelt (hacsak — még jobb megoldasként — nem hoznak Iétre egy minden
orszagtol fliggetlen vilagpénzt). Azt azonban hangsulyozta, hogy ez a
pénznem egyelére nem lehet kizarolagos, egyetlen fizetési eszkoz a tér-
ségben (Mundell 2002, p. 23.).17 A kezdeményezésekbdl csak évekkel ke-

14 hitp://www.china.org.cn/english/ 2003/Mar/60270.htm
15 http://www.chinadaily.com.cn/chinagate/doc/2003-07/07/content_253307.htm

16 Egy IMF tanulmany is arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a tékemérleg rovid tavu libe~
ralizalasa nagyon rizikos lenne Kina esetében (Prasad — Rumbaugh — Wang 2005).

17 A koz0s pénznem feltételi kozott emliti tobbek kozott az érintett orszagok konver-
genciaprogramjat a maastrichti szerzédésnek megfeleld feltételrendszer legaldbb infor-~
malis bevezetése utjan; olyan politikat, amely az atvéltdsi arfolyam-bizonytalansagokat,
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sObb lett konkrét terv, s azota is érdekellentétek akadalyozzak a tényleges
megvaldsitdsat. Az Egyesiilt Allamok és az IMF ellendlldsa mellett az egyik
legnagyobb akaddly éppen Kina ellenérdekeltsége.

A térségi pénziigyminiszterek felkérésére az Azsiai Fejlesztési Bank
2006 folyaman hozta nyilvanossdgra egy térségi pénznem, az Asian
Currency Unit (ACU) koncepcidjat. Arfolyamat egy olyan valutakosar
alapjan hataroznak meg, amelyben a résztvevd orszagok pénznemei su-
lyozva szerepelnének. Ez a virtualis pénz — elsé megkozelitésben — az eurd
elédjéhez, az ECU-~hoz hasonldan a régid pénznemeinek elszdmoldsi egy-
sége lenne. A koz0s elszdamolasi egység hozzajarulna a térségi pénznemek
arfolyamanak stabilizdldsdhoz. A stabilitas pedig egyfeldl segitene a ki-
lencvenes évek masodik felében bekovetkezett, erds spekulacios tdmada-
sokkal kisért valutakrizisek elkeriilésében, masrészt eldsegitené a térségen
beliili kereskedelem fejloédését azaltal, hogy kiszamithatobba tenné az dru-
¢s szolgaltatasforgalom jovedelmeit.

Az Azsiai Fejlesztési Bank javaslata alapjan az ACU-régié az ASEAN 10
tagorszagara, valamint Dél-Koreara, Japanra, és a Kinai Népkoztarsasagra
terjedne ki, de felvetddott a dél-azsiai orszagok bevonasa is, féleg Indiaé.

Amikor az ACU terve 2006 marciusdban nyilvanossagra keriilt ugy
tlint, hogy csak honapok vannak hatra a ,,bevezetéséig”. Az Azsiai Fejlesz-
tési Bank illetékese akkor azt nyilatkozta, hogy egyeldre a bank honlapjan
fog szerepelni az ACU drfolyama a tobbi valutdhoz képest, s késébb dontik
el az érdekelt orszagok, hogy milyen kdrben alkalmazzak: pénznemeik
,Lhorgonyaként”, regiondlis elszamoldsi pénznemként, olyan pénzként
amelyben kotvényeket denomindlnak stb. (Prakash 2006). Hosszabb tdvon
pedig mint tartalékvaluta is szerepelhetne. Id8kdzben azonban vilagossa
valt, hogy a koz0s térségi pénznem koriil tulsagosan sok az ¢rdekellentét.

Az érdekkiilonbség mindenekeldtt globalis, amennyiben az ACU megje-
lenése az USD szerepét csOkkentené a térségben. Egyrészt jelenleg a dollar
a horgony-valuta egy sor 4zsiai pénznem szdmara, masrészt az ACU alap-
jan konnyebben lehetne ndvelni a térségi pénziigyi egytittmikodés kere-
tében mar korabban létrehozott bilaterdlis elszamolasi rendszer (Bilateral
Swap Arrangements, BSAs)!8 keretOsszegeit, ami ugyancsak csdkkentené

azaz a spekulacio lehetdsegét minimalizdlja; a nemzetkdzi pénziigyi rendszer reformijat,
amely noveli Azsia szerepét, és lehetdvé teszi a pénziigyek regionalis menedzselését
(Mundell 2002., p. 52.).

18 A BSAs rendszert 2000. évi un. Chiang Mai-i iniciativa alapjan az ASEAN+3 orszagok
pénziigyminiszterei a valutavalsagok utan, és a térségen beliili gazdasagi kapcsolatok,
pénzforgalom novekedése nyoman hoztak létre. A rendszer az orszagok egymas kozotti
pénziigyi transzferjeinek koltségét csokkenti az elszamoldsok keretdsszegének meghata-~
rozasa ¢és az atutalasok késleltetése utjan. 2007-ben 16 bilaterdlis egyezmény keretében
83 millidrd dollart tett ki a BSA kerete. 2007-ben az ASEAN+3 pénziigyminiszterek 10.
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az. amerikai dollar fontossagat ¢s keresletét. Még sulyosabb kovetkezmény
lenne a dolldrra nézve, ha az ACU valddi forgalmi ¢s ennek nyoméan tarta-
Iékeszkozzé valna. Ugyanakkor — kimondva vagy kimondatlanul —, a tér-
ségi egylittmiikodés csokkenteni akarja a nemzetkdzi pénziigyi intézme-
nyek kozvetlen hatédsat is, ugyanis a pénziigyi valsagok nyoman megingott
a bizalom irdnyukban. Ezért az Egyesiilt Allamok és az IMF ellenzi az 4zsi-
ai elszamolasi pénznem létrehozasat, nagy nyomast gyakorolnak az azsiai
orszagokra. (Az USA egyelére nem lenne hajlandé ACU-hitelt felvenni,
hogy az valddi tartalékvaluta lehessen.)

Masrészt felszinre keriiltek a potencialis résztvevok ellentétei, pl. a valu-
takosar Osszetétele, sulyozdsi ardnyai ¢és idSszakonkénti feliilvizsgalat elvei
koriil. A politikai Osszefiiggések sejlenek fel a tekintetben is, hogy a hong-
kongi dollar és a tajvani dollar részese lehet-e a valutakosarnak? Még fon-~
tosabb kérdés, hogy a GDP-k nagysdga vagy a kereskedelmi forgalom alap-~
jan sulyozzanak a valutakosar tartalmanak kialakitdsa soran? E kérdés mo-
QOtt Japan és Kina térségi vezetd szerepe koriili harc is meghuzodik. Kina
nem érdekelt egy a jenhez tulsagosan kotédd pénznemben, mivel kiilgazda-
sagi kapcsolataiban az USA és ezzel a dollar szerepe jelentds.

Alighanem a kinai hivatalos nézeteket is tiikrdzi Bin Zhang és Fan He, a
Kinai Vilaggazdasagi ¢és Vildgpolitikai Kutatointézet munkatarsainak
elemzése, mely szerint egydltalan nincs bizonyitva — legalabbis rovid ta-
von —, hogy a renminbi arfolyamat jobb lenne az ACU-hoz vagy akar a
dolldr, a jen és az eurd alkotta valutakosarhoz kotni, mint Snmagaban a
dollarhoz.!® Ha az ACU hozzd is jarulhatna a térségi valutak stabilitasa-
hoz, annak jelentds ara lenne: a formalis regionalis pénziigyi egytittmii-
kodés oltaran fel kellene aldozni az autonom pénziigyi politikdjukat. Sze-
rintiik az azsiai pénziigyi egytittmiikddés csak akkor lesz életképes, ha a
jelenlegin¢l tobb potencialis hasznot mutat. Mindazondltal a regiondlis
arfolyampolitikai koordinacié mindenkinek érdeke. Ez lehet az els6 1épés
a mélyebb arfolyam-egyiittmiikddés fel¢ (Bin Zhang és Fan He 2007).

A kinai érdekeket tiikrozd véleményt tulajdonképpen megerdsiti az,
amit a Nobel-dijas Robert Mundell, ,,az eurd atyja” nyilatkozott: szerinte
egy ilyen projekt ,akkor életképes, ha megfeleléen elé van készitve, és ha
feltételezziik Japan és Kina megallapodasat”. Barmilyen dzsiai pénziigyi

konferencidjan a keretdsszegek novelésében dllapodtak meg és egy kozos valutatartalék
alap sziikségességét is megfogalmaztak. (www.aseansec.org/17902.pdf,
www.mof.go.jp/english/if/regional _financial_cooperation.htm#ABMI).

19 A State Administration of Foreign Exchange 2006 janudrjaban jelentette be, hogy valé-
ban valutakosarhoz kotik a renminbit, és a tartalékon beliil diverzifikalni fogjak ,,a
pénznemek ¢s aktivak strukturajat a hozamok novelése érdekében”. (Palez és Palez 2007,
p. 58.)
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terv ,,csak kiilonbozd stadiumokon keresztiil valosulhat meg..., az azsiai
pénznemek koordinacidja lesz az elsd stadium” (Mundell 2008.).

Kina szemszogébdl nézve lényegében arrdl van szo, hogy sajat pénz-
nemének gyenge vildggazdasagi pozicidja (és gazdasaganak Japanéhoz
viszonyitva kisebb ereje) nem teszi lehetéve, hogy sajat érdekeit megfele-
16en érvényesitse egy térségi pénznemben. Szamara a pénziigyi valsagok
fenyegetése sem kiilondsebben 6sztonzd addig, amig ellendrzott pénzpiaci
és tokepiaci politikat valdsit meg. S valdjaban nincs abban a helyzetben,
hogy a jlian arfolyamat durvan elszakitsa a dollartdl, ha ezt megtenné,
annak nagy rizikoi lennének. Abban egyfeldl érdekelt Kina, hogy az azsiai
valutak arfolyamai kevésbé fluktudljanak egymdshoz képest, de ezt az
eldnyt — masfeldl — még eliminadlja a dollartol valo elszakadas dltal okozott
bizonytalansdg. Kina egyeldre a dollar alapu pénziigyi vilagrend fenntar-
tasdban érdekelt, hiszen kiilkereskedelmi forgalmdnak legnagyobb hdnya-
dat dollarban bonyolitja, tartalékainak dontd része dollarban van, a vildg-
gazdasagi egyensuly fenntartasa érdekében, tartalékainak értékmegdrzése
¢és exportérdekei folytan, tovabbra is kénytelen az amerikai fizetési mér-
leghianyt finanszirozni, azaz amerikai értékpapirokat, elsdsorban dllam-~
papirokat vasarol.

2.3. Kina valutatartaléka €s szerepe az USA kdtvénypiacan

Kina exporttdbblete folytan az orszdg fizetési mérlege 1996-t0l kezdve
egyre nagyobb tobblettel zarult.?0 Ez tette lehetdvé, hogy napjainkra Kinaé
legyen a vilag legnagyobb valutatartaléka: 2008 dprilisaban elérte az
1550 milliard dollart. A masodik helyen 4ll6 Japan tartaléka ugyanekkor
1004 milliardot tett ki. A legnagyobb kiilonbség azonban a két orszdg tar-
talékainak novekedési ratdjaban mutatkozik: mig Japan valutatartal¢ka
egy év alatt 8,7 szazalékkal emelkedett, addig Kindé 43,3 szdzalékkal.?!

A hatalmas valutatartalékok legnagyobb hanyadat Kina kiilfoldi érték-
papirok véasarlasara kolti. Mindenek elétt az Egyesiilt Allamok allampapir-

20 A fizetési mérleg tobblet 2007-ben a GDP 11 szazalékat(l) tette ki. Egy vilagbanki tanul-
many szerint szabadpiaci viszonyok (szabad arfolyam ¢és tékemérleg) esetén és kisebb hazai
megtakaritas mellett Kina mintegy 17 szazalékos GDP ardnyos hiannyal kiizdene (Dollar-
Kraay 2005). Tehat a jelentds valutatartalék, amelynek révén Kina szamottevden jelen van a
nemzetkozi pénziigyi rendszerben, a szabalyozott, korlatozott piacnak kdszonheto.

21 Az olajtermeld orszagok ¢s Brazilia is rendkiviil gyorsan névelték az utdbbi egy év folya-
man tartalékaik szinvonaldt. Egyébként a harmadik legnagyobb valutatartalékkal az Euro-
ovezet rendelkezik (563 milliard $), majd Oroszorszag (537 milliard) és India a sorrend (313
millidrd). (Lasd: Wikipedia: Foreign Exchange reserves. Letdltve 2008. mdjus 21.)
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jaibol és egyéb értékpapirjaibol vasarol. Kina a 2007-re vonatkozd becslé-
sek szerint mintegy 900 millidrd dollarnyi amerikai értékpapirt 8rzott, ez
mara feltehetéen elérte az 1 billid dollart! Ezen beliil 2008 januarjdban
492,6 milliard dollarnyi amerikai kincstarjegyet birtokolt.?? Egyeldre a
masodik helyen all Japan mogott, melynek 586,9 millidrd dollarnyi ame-
rikai kincstarjegy volt a birtokdban. Nagy-Britannia a harmadik, 160 mil-
liarddal.?3

Az Egyesiilt Allamok 5100 milliard dolldros 4llami addssagainak 10
szazaléka, ezen beliil a kiilfold felé¢ fennalld addssdag 20,5 szazaléka volt
kinai kézben 2008 elején.?4

Kina szabad pénzeszkdzeit tulajdonképpen igen konzervativ modon
ruhdzta be egészen a legutdbbi iddkig. Eleinte lényegében csak az USA al-
lampapirjait vasarolta, mely ugyan biztos ¢és kiszamithato jovedelmet je-
lent, viszont meglehetdsen alacsony hozamot biztosit. E tekintetben — nem
kozismert —, mar 2000-ben bekdvetkezett a fordulat, amikor az amerikai
recesszio iddszakaban a kinai tartalékokban 45-r6l 35 szazalékra csok-
kent az amerikai kincstarjegyek sulya. Némi ingadozas utan ez az arany
42 szazalékra nétt 2003 elejéig, amikor — a dolldr lejtmenetéhez és a 10
¢ves amerikai dllamkotvények hozamanak csdkkend tendenciaja miatt uj-
ra csokkenni kezdett az amerikai allampapirok szerepe. Ekkor kezdett Ki-
na fokozottan érdeklédni a magasabb jovedelmet hozo nem allami kotvé-
nyek és kisebb részben részvények irant az észak-amerikai piacokon
(Holscher, Toman 2005., pp. 83-85.). Jellemzd adat, hogy 2007 aprilisa-
tol 2008 aprilisaig a kinai valutatartalékok allomanya mintegy 450 milli-
ard dollarral (mint lattuk 43%-kal) nott, mig az amerikai allampapirokba
befektetett Osszeg csupan 70 millidrd dollarral, ami ,,csak” 16 szazalé¢kos
emelkedést jelent. A befektetések irdnya tehat elmozdult a jovedelmezdbb
lehetdségek felé. E tekintetben uj fejlemény, hogy Kina az allami tartaléka-
inak egy részét dllami befektetési alap létrehozasara forditotta.25

Ez azt mutatja, hogy Kina ugyan tovabbra is érdekelt az Egyesiilt Alla-
mok finanszirozasaban, de Ovatosan csokkenti a tamogatds ndvekedési
titemét.

Valdjdban a hatalmas valutatartalék az, amely révén a Kinai Népkoz-~
tarsasag kozvetleniil és komolyabban hatni tudna a nemzetkdzi pénziigyi
rendszer egyensulydra. Ezt a lehetdséget a legutdbbi iddkben szavakban

22 Hongkong tovabbi 60 milliard dollarnyi amerikai allampapirt birtokol.
23 http://useconomy.about.com
24 Jpid.

25 Errdl lasd dolgozatunk 3. pontjat és Artner Annamadria jelen kutatdsi projektben ké-
sziilt tanulmanyat.
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meg is ,lebegtetik”, de valdjaban nincs abban a helyzetben Kina, hogy
,robbanthasson”. Xia Bin, a kinai korméanyhoz kozeli Fejlédéskutatdo Koz-
pont (Development Research Centre) pénziigyi féndke azt nyilatkozta,
hogy a pekingi valutatartalék ,kisebb targyalasi fegyver” ("bargaining
chip") lehet az Egyesiilt Allamokkal folyo targyaldsokon. Majd gyorsan
ovatoskodva hozzatette: ,természetesen Kina nem akar semminemi nem
kivanatos fejleményt a globalis pénziigyi rendszerben”. He Fan, a Tarsada-
lomtudomanyi Akadémia munkatarsa talan kiss¢ erdsebben fogalmazott,
de & is azt érzékeltette, hogy csak mas koriilmények kozott lenne érdeke
Kinanak a nemzetkozi pénziigyi rendszer megremegtetése. Szo szerint ezt
mondta: ,Kina jelentds mennyiségu dollart halmozott fel. Ez a hatalmas
Osszeg, melynek nagy része az USA kincstdrjegyeiben fekszik, felveti azt a
kérdést, hogy fenn kell-e tartani a dollar tartalékvaluta szerepét? Oroszor-
8zag és Svajc és sok mas orszag mar csokkentette dollarkészletét. Kina ezt
aligha koveti addig, amig a jiian arfolyama stabil a dolldrhoz képest. A
kinai kdzponti bank akkor kényszeriilne nagy tomegui dollar eladasara, ha
a jiian dramaian felértékelddne. Ez azonban a dollar jelends ért¢kvesztését
eredményezhetné” (Evans-Pritchard 2007).

Az imént idézett Xia Bang egy madsik nyilatkozataban a realitasok tala-
jan maradva még vilagosabban megfogalmazta, hogy Kina maga alatt
vagna a fat a dollarvagyonanak csokkentésével, azaz a dollar tovabbi ér-
tékvesztésének eldmozditasaval. Ugyanakkor megprobalta dtvagni a gor-
diuszi csomot: azt latolgatta, hogyan tudnd csokkenteni Kina amerikai
kotvényallomanyat anélkiil, hogy azt eladna? Szerinte a megoldés az lehet,
ha a piaci likviditas egy részének felszippantasa érdekében a kinai kor-
many nagymennyiségi allamkdtvényt bocsat ki, e kotvényeket (azok egy
részeét) atvaltjak a kozponti bank valutatartalékaira (kiilfoldi fizetdeszko-
zeire), mégpedig kiilfoldi befektetések megvaldsitasa érdekében. E tranz-
akcioval mérsékelni lehet a belsd piaci inflacids nyomast (China figures...
2007). Valdjaban ez a folyamat elkezdddott: a 2007. szeptemberében 16t~
rehozott befektetési alap, a China Investment Company feltdkésitése ilyen
modon zajlott.

A szakirodalomban ugyanakkor gyakran figyelmeztetik az Egyesiilt Alla-
mokat, hogy az azsiai orszagok, koztiik Kina nem fogja a végtelenségig finan-
szirozni fizetési mérleghianyat. A jelenlegi helyzet Larry Summers Kifejezésé-~
vel élve ,,a pénziigyi terror egyensulya”, amit csak az érdekelt felek maxima-
lis egytittmtuikddésével lehet oldani (Roubini — Setser 2005, pp. 14—15).
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2.4. A nemzetkdzi pénziigyi rendszer intézményei és Kina

A fejlédo orszagok szerepe a nemzetkozi pénziigyi rendszerben margind-~
lis: sulyuk tiz szdzalék alatt van a globalis pénziigyi aramldasokban, ami a
fejlett orszagok abszolut hegemonidjat mutatja. (A mukoddtdke befekteté-
sek — FDI — fogadasdban 30 szazalékos a részesedésiik, ez utdbbi harmada
iranyul Kinaba Hongkonggal egyiitt.) Kina a fejlddd orszagok kozott po-~
tencialisan jelentds, és — mint szo volt rola — médr ma is érezhetden erdsddod
poziciokat szerzett (féleg az amerikai allampapirok birtokosaként), de azt
nem lehet 4llitani, hogy pénznemének vildggazdasagi szerepe alapjan a
nemzetkdzi pénziigyi folyamatokat komolyabban befolyasold nemzetek
soraba I¢pett volna.

Mindazonaltal gazdasagi szerepiik erdsddésével parhozamosan a fejlo-
do orszagok ¢s féleg Kina pozicidja formadlisan némileg erdsdddben van a
nemzetkdzi pénziigyi rendszert meghatarozd nemzetkdzi szervezetekben,
de ezek dontéshozatalaban még tovabbra is elhanyagolhatd a rahatasuk.
Pedig specidlisak a problémaik ¢s érdekeik, jelentds a szamaranyuk, és no-
vekvében van nemzetkozi pénziigyi szerepiik — pl. az USA gazdasaganak
finanszirozasaban.

Kina ugyanakkor ezen az erdsen korldtozott szerepen beliil bizonyos
értelemben a fejlodd orszagok elsd szamu képviseldjének szamit. Anélkiil,
hogy lathatdan maga erre torne, a fejlédd orszagok — latni fogjuk — vezér-
szerepet adnak Kindnak. A fejlett orszagok pedig ugyancsak kiilon kezelik
rohamosan novekvd gazdasagi sulya ¢s az amerikai fizetési mérleghiany
finanszirozasaban betoltott szerepe folytan.

A fejlédd orszagok globalis pénziigyi sulyanak ¢és érdekeinek elemzése
akkor keriilt elétérbe, amikor a kilencvenes évek folyaman egymads utan
regionalis valsagok veszélyeztettek a nemzetkozi pénziigyi rendszer stabi-
litasat (Mexikd 1994, Délkelet-Azsia és Oroszorszag 1998, Brazilia, Ar-
gentina 1999-2000). A nemzetkozi pénziigyi intézményeket, kiilondsen a
Nemzetkozi Valutaalapot €les kritika érte, mert nem tudta eldre jelezni e
valsagokat, mert egyenprogramokat alkalmazott a kiilonbozé helyzetii or-
szagokra, mert az ,¢ltanuld” Argentina is vdlsagba keriilt. Radikalis elkép-~
zelések is sziilettek — még az Egyesiilt Allamokban is — a nemzetkdzi pénz-
ligyi rendszer reformjara, melyek szerint a spekuldcids dramlasokat fé-
kezni (Tobin-ado), a Vildgbank és az IMF szerepét 1ényegesen csokkenteni
kellene (1asd: USA IFI Advisory Comission Meltzer Reportja, 2000, ismer-
teti Del Tedesco Lincs 2002, p. 17.).



Kina szerepe a nemzetkozi pénziigyi rendszerben 215

A valdsagban azonban csak kisebb kiigazitasok torténtek (BIS Capital
Adeqgacy Accord 1998) a valutavalsagok elcsitulasaval pedig a kiterjed-
tebb reformok megalkotdsa lekeriilt a napirendrdl.

Mindazonaltal ebben az id8szakban meriilt fel el8szor, hogy a fejlédd
orszagoknak nagyobb szerepet kell adni a nemzetkdzi pénziigyi rendszer-
ben, de legalabbis érdekeiket fokozottan figyelembe kellene venni. S e fo-
lyamatban Kina szerepe is erdsodott.

* Az IMF feltOkésitésében részt vett gazdag orszagok altal 1962-ben 1ét-
rehozott, ma mar valdjaban 12 orszagot szamldld G10-ek tandcskoza-
saira 1996 ota 9 fontos, de nem legfejlettebb vildggazdasagi szereplot is
meghivnak, koztiik Kinat és kiilon Hongkongot is. Nem tagok, nem
minden tandcskozason lehetnek jelen. A Nemzetkozi Elszdmoldsok
Bankja, a BIS kebelén beliil harom konzultativ bizottsag (Committee on
Bankig Supervision, Committee on the Global Financial System,
Committee on Payments and Settlements Systems) foglalkozik a nem-
zetkozi pénziigyi rendszer egyensulyaval, elsésorban a fejlett orszdgok
pénziigyi rendszerével. Ezek munkajat, valamint az IMF tevékenységét
a G10 csoportjanak konzultacioi elézik meg a hattérben.

*  1999-ben hoztak 1étre a BIS genfi székhdzdban talalhato Pénziigyi Sta-
bilitasi Forumot (Financial Stability Forum), melynek kb. 40 (fejlett or-
szagokat ¢és nemzetkozi intézményeket képviseld) tagja kozott a mar
ugyancsak fejlettnek szamitd Hongkong és Szingapur is tag lett. Kina
tehat a Hong Kong Monetary Authority — gyakorlatilag a varos kdzpon-
ti bankja — révén kozvetve képviselve van ebben a konzultativ szerve-
zetben, mely azsiai regionalis tiléseket is tartott — ebbdl két alkalommal
Pekingben.

* G20 orszagok konzultativ szervezetét a G7-ek csucsértekezletének kez-~
deményezésére hoztak 1étre 1999-ben. A vilaggazdasag 20 legnagyobb
gazdasagu orszaga kapott meghivast, koztiik Kina. A G20 csoport a
nemzetkozi pénziigyi rendszer kérdéseire fokuszal, hiszen a pénziigy-
miniszterek és a kozponti bankok kormanyzoinak informacios, ritkan
egyeztetd, de nem dontéshozd féruma. 2005. évi tandcskozasukat Pe-
kingben tartottdk, 2009. évi Osszejovetelitket Sanghajban fogjdk ren-
dezni. (Minderrdl lasd tobbek kozott: Griffith-Jones 2002, és Frenkel —
Menkhoff 2002).

A valutavélsagok utan, a Millenniumi Fejlesztési Célok meghirdetésével
és a fejlédod orszagok finanszirozasaval és addssagaival foglalkozd Monter-
rey-i értekezlettel parhuzamosan a szakirodalomban egyre hatarozottab-
ban megfogalmazodott, hogy a legelmaradottabb és a kozepesen fejlett
fejlédd orszagok érdekeit hatdrozottabban kell megfogalmazni és képvi-
selni (Stiglitz, Sachs, Rodik, Bhagwati stb). Jelentds tuddsok 2002-ben
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egeész kotet szantak ennek a gondolatnak (Uneven Architecture. The Space
of Emerging Countries in the International Financial System 2002). Ebben
tobben, a legdidaktikusabban Stephany Griffith-Jones azt fejtette ki, hogy
az. elmaradott orszdgoknak sokkal hatdrozottabban kell képviselniiik a
fenntarthatd gazdasagi fejlodésiiket ¢s a szegénység csokkentését segitd
elvarasaikat a nemzetkdzi finanszirozasi rendszerben; elsésorban a G24 és
a G77 orszagcsoporton beliil egyeztetett dllaspontot kell kialakitaniuk,
ennek érdekében hozzanak 1étre magas szintii szakértdi bizottsagokat; re-
gionalis institucionalis mechanizmusokat kell 1étrehozniuk és mukodtet-
niiik; a fejlodd orszagok torekvéseit az ENSZ-nek pl. a Finance for
Development program révén tamogatnia kell, a fejlédd orszdgoknak
igénybe kell venniiik az addssagproblémakkal és a fejlesztéssel foglakozo
globalis civilszervezetek think-tankjeinek szellemi kapacitasat, stb. (Grif-
fith~Jones 2002).

Az ENSZ Millenniumi Deklaracidja és cselekvési programja, a Monter-
rey-i ,,Konszenzus” és a nemzetkozi tudds tarsadalom egy részének emli-
tett tdmogatdsa olyan latvanyos civil PR akciokkal egyiitt, mint a 2005. évi
Live8 ¢és a ,,Valtoztassuk a szegénységet torténelemmeé”, uj dntudatot adott
a fejlédo orszagoknak (részletesebben: Farkas 2008.). Intenziv konzultaci~
Okat kezdtek (a kinai szakértdk részvételével), nézeteik kikristalyosodtak.
A fejlédd orszagok lényegében véve egységes, hatarozott és kritikai allas-
ponthoz jutottak el a nemzetkdzi pénziigyi rendszerrdl és a nemzetkozi
fejlesztés~finanszirozasrdl folyo targyalasokon.?¢

A nemzetkozi tdrgyaldsokon kiemelt jelentdsége van a fejlédd orszagok
G24 csoportjanak, mely a Vildgbank ¢s a Nemzetkozi Valutaalap égisze
alatt, 1971-ben jott 1étre.2” Ez a fejlédd orszagok legfontosabb olyan kor-
manykozi egyeztetd foruma, ahol a legnagyobb hitelallomannyal rendel-
kezd fejlodd orszagok allaspontjat hangoljak Ossze a nemzetkdzi pénz-
tigyekrdl ¢s a fejlesztési segélyezés kérdéseirdl. A Kinai Népkoztarsasag
nem tagja hivatalosan a G24 csoportnak, de allandd (,,specidlis”) meghi-~
vott. A G24 dokumentumai az elmult években annak ellenére erdsen kriti-
zaljak a nemzetkozi pénziigyi rendszer és a seg¢lyezés gyakorlatat (sziikos
finanszirozas, az elmaradott ¢és a felemelkedd orszagok szdmdra fontos

26 A kifelé egységes allasponthoz annak ellenére jutottak el a fejlédd orszagok, hogy leg-
alabb harom csoportba sorolhatdk. Alapvetden kiilonbdzik ugyanis egymastol a gazdasa-
gukat alapvetden segélyekbdl finanszirozod szegény, gazdasagilag elmaradott orszagok, a
féleg piaci alapon finanszirozott kdzepesen fejlett orszagok és a jelentSs fizetési mérleg-
tobblettel rendelkezd, ma mar maguk is segélyezési tevékenységet folytatd, az USA mér-
leghianyat finanszirozo orszagok helyzete (pl. Kina, olajexportér arab orszagok stb.).

27 Hivatalosan: Intergovernemental Group of Twenty-Four on International Monetary
Affairs and Development. A G77 csoport tagjait szivesen latjdk az tiléseiken. A pénziigy-~
miniszterekbdl és jegybanki elnokokbdl allod plendris tiléseket évente kétszer tartjak.
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celok elégtelen tamogatasa, a politikai és liberalizacios feltételességek pri-
matusa a fejlesztési és szegénység csokkentési tamogatasokkal szemben,
elmaradas a Millenniumi Fejlesztési Célok teljesitésében, stb.), hogy szak-
¢rtdi tanacskozdsain ¢és miniszteri szintt plendris tilésein a Vilagbak és az
IMF vezetd munkatdrsai is részt vesznek.

A masik, hasonloan fontos Osszefogd szervezet a fejléodd orszagok G77
csoportja, amely ugyancsak az imént emlitett kritikai iranyokat fogalmaz-
za meg rendszeresen.?® Kina kiemelt és ndvekvd fontossdgat tiikrozi a
tény, hogy ugyan tagja a G77 csoportnak, annak dokumentumaiban még-
is kovetkezetesen, ujra és ujra azt a kifejezést hasznaljak, hogy ,,a G77-ek
¢s Kina” véleménye, vagy alldspontja szerint.

Osszességében az elmult években erdsddott Kina szerepe a nemzetkdzi
pénziigyi targyalasokon. Egyrészt a fejloédd orszagok kihasznalva Kina je-
lentds vilaggazdasagi sulyat, érdekeik védelmezdjeként kiemelten kezelik,
mintegy pajzsként eldtérbe helyezik. Masrészt a fejlett orszagok is na-
yobb szerepet szannak Kinanak. Kina az utdbbi iddszakban a BIS Igazga-
tétanacsanak (Board of Directors) ,,valasztott” tagja lett (a masik fejlédd
orszag Mexiko)T Ugyancsak bevdlasztottdk Kindt a Nemzetkozi Valutaalap
Igazgatotanacsanak (Bord of Governors) Végrehajtd Bizottsagaba
(Executive Board), ahol az 6t allando tagon tul csak Kina, Oroszorszag ¢s
Szaud-Arabia képviseli szavazati sulydanak megfeleléen dnmagat, a tobbi
valasztott tag orszagcsoportokat képvisel.

Mindez persze nem jelenti azt, hogy a Kinai Népkoztarsasag a nemzet-
kozi pénziigyi rendszer intézményes irdanyitdinak csoportjdban mar a fej-
lett orszagokéval egyenrangu szerepet kapott volna. A G24-ek, a G77-ek
szerepe korlatozott, a BIS ¢s az IMF hatterében mikodé konzultacids me-~
chanizmusokban Kina jelenléte fontos, de a dontések szempontjdbol nem
meghatarozo. Az IMF Igazgatdtandcsaban és Végrehajtd Bizottsdgaban a
kvoétajanak megfeleld (3,66%-0s) sulyt képvisel. A legfontosabb formalis
pozicidja a BIS 20 tagu Igazgatdtandcsdban van, de a legfejlettebb orsza-
2ok itt is lényegében maradéktalanul érvényesiteni tudjak érdekeiket.

A nemzetkdzi gazdasagi erdviszonyok valtozasa a jovében is csak las-
san fogja modositani a poziciokat a nemzetkozi pénziigyi rendszer meg-
hatarozo intézményeiben. (Pl. amennyiben Kina kvoétdja valamicskét, 1-2
szazalé¢kponttal emelkedne az IMF-ben annak folyamatban 1évé reformja
soran, az gyakorlatilag nem jelentene nagyobb, érdembeli beleszolasi le~
hetdséget.)

28 77 fejlodod orszag dltal 1964-ben, az ENSZ keretében alakitott érdekegyeztetd és érdek-~
érvényesitd csoport, mely mdra mar 130 tagorszdgot szamlal.
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2.5. Kinai vélemények a nemzetkozi pénziigyi rendszerrdl

A Kinai Népi Bank, a kozponti bank kormanyzdja, Zhou Xiaochuan, a
nemzetkozi pénziigyi piacok bizonytalansaganak 2007. masodik felében
bekovetkezett ndvekedését elemezte (Zhou 2007). Hangsulyozta, a nem-
zetkozi pénziigyi rendszerre Osszességében nem az elmult évek viszonyla-
gosan csendes iddszaka a jellemzd, hanem sokkal inkabb a kiilonbdzd
mélységli zavarok, amikkel egyiitt kell ¢élni. Alahuzta, hogy a pénziigyi
rendszer zavarait tObbnyire a redlgazdasagi folyamatok okozzak. Emellett
az elmult iddszak pénziigyi ujitasai, az uj eszkozok piacai, a kdzvetett (hi-
tel) finanszirozas ¢s az 1j befektetési alapok, a bankok ¢és befektetési tarsa-
sagok spekuldcioi és foleg ,,mérlegen-kiviili” (off-balance-sheet) teveé-
kenysége okozza a turbulencidt.

Mondanivaldjanak 6 lizenete az, hogy nem a pénziigyi rendszeren kell
valtoztatni, hanem vilagszerte és Kinaban is a kdzponti bankok likviditas-
teremtésének, a piacfeliigyelet szigoritasanak, a fékek (pl. tartalékratdk,
Basel I1.) eldirasanak, tehat a piac regulalasanak legyen nagyobb szerepe a
zavarok kezelésében, hiszen eddig is ezek az eszkozok tették lehetdvé a
turbulenciak elsimitasat. Emellett a piac rugalmas eszkdzrendszereit is al-
kalmazni kell, de mindig figyelni kell a tuleladosodasra, a buborék jelen-~
ségekre, a tulftottségre, stb. A hibakat azonban nehéz teljesen elkeriilni —
allitia Zhou —, a legfontosabb, hogy tanuljunk a tapasztalatokbol ¢s eldre
haladjunk a rendszer tokéletesitésében.

A kozponti bank honlapjan egy az eldébbinél arnyaltabban fogalmazo
anyag is megtalalhatd (IMF adopted the Decision... 2007,). Az IMF — Kina
és a fejloédd orszagok fenntartasai ellenére — 2007 juniusdban ugy dontott,
hogy a Valutaalap nagyobb szabadsagot kap a tagorszdgok valutadrfo-
lyam-politikdjanak ellendrzésére. Ebben az esetben a kinai érvelés — talan
paradox mddon — az egyik oldalrdl a szabadpiaci elvekre hivatkozik: ,,A
nemzetkozi pénziigyi és monetaris rendszer jelenlegi valtozésa... ellent-
mond a termelési tényezdk szabad dramlasanak”. Masrészt azt is hozzate-~
szi, hogy az IMF-nek a tagorszagok politikaja feletti ellendrzés soran tob-
bek kozott tekintetbe kell vennie ,,a belso €s a kiilsé egyensuly kozotti kap-
csolatot, és objektiven kell szemlélnie azon orszag arfolyam-politikdjat,
amely a kiilgazdasagi stabilitast szolgalja”. Tehat kicsit vilagosabban:
nemzetkozileg ne szoljanak bele Kina arfolyam-politikajaba, azt 6 maga
éppen eléggé ellendrzi.

A kinai bankemberek allaspontja tehat abszolute pragmatikus, mint a
kinai gazdasagpolitika és politika altaldban. A Iényeg: a sajat mozgastér
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biztositasa. A nemzetkdzi pénziigyi rendszert olyannak fogadjdk el, ami-~
lyen. Nem mertil fel résziikrdl valamilyen alapvetd reform sziikségessége.
Féleg nem olyan, amely Kina mozgasszabadsagat korldtozna.

Néhany évvel ezel6tt a kinai bankemberek még sokkal erdsebb kritikat
is megfogalmaztak. A Kinai Népi Bank akkori kormdnyzdja, Dai
Xianglong, 1999-ben, az IMF egyik tanacskozasan még lényegesen mé-
lyebben elemezte a nemzetkdzi pénziigyi rendszert. Azt hangsulyozta,
hogy a nemzetkdzi pénziigyi rendszer bizonytalansdgainak legf6bb oka
egyrészt az, hogy egyes orszagok pénznemei maguk a tartalékvalutdk,
masrészt pedig az, hogy a legtobb drfolyam szabadon lebeg, ezért jelentds
a spekulacio. Hozzétette: ,,a jelenlegi pénziigyi rendszer nem tudja megol-
dani azokat a fizetési mérleg problémadkat, amelyek ismétlédéen a nem-
zetkdzi pénziigyi krizisek okai”. Az SDR kibocsatasanak bdvitését, vala-~
mint az IMF szerepének, feleldsségének novelését javasolta a fizetési mér-
leg probléméak megoldasaban. Uj atvaltasi mechanizmusok kidolgozasaért
szallt sikra. Azt is kovetelte, hogy ne a gazdag orszagok sziik kore dontson
az uj rendszerrdl, a fejlddd orszagokat is vonjdk be. Legélesebb kritikdja
pedig arra vonatkozott, hogy jobban figyelembe kellene venni az orszagok
fejlettségi szinvonalat, és ha kizardlag a piacaik megnyitasara szolitjak fel
ezeket az orszagokat, akkor azok uj krizisek elébe néznek (Dai 1999.).

Vajon miért tompult a kinai dlldspont hangneme az utodbbi években?
Nyilvan azért, mert az orszag nagy utat tett a piacgazdasdg iranyaba, ¢s
tovabb erdsodott vilaggazdasagi beintegralodasa. Szervesebben részeséve
valt a nemzetkdzi pénziigyi rendszer kényes egyensulyanak/egyensulyta-~
lansdgainak. 1999-ben még 50 milliard dollarnal kevesebbet tett ki a tar-
talékvaluta dllomdnya, az Egyesiilt Allamok mérleghianyanak finansziro-
zasaban még eltorpiilt a szerepe. A kdlcsonds fiiggdség erdsddésével és a
piaci viszonyok térnyerésével egyre inkdbb érdek a szotértés az Egyesiilt
Allamokkal és az IMF-fel.

Vajon Kina véleménye valtozott, vagy inkdbb taktikai a kevésbé kritikus
hangnem? A vazolt érdekei is hatnak nyilvanos deklaracioinak stilusara,
de van jele annak is, hogy e stilusnak vannak a jelenlegi szakaszra érvé-
nyes taktikai elemei is. Ez utobbit bizonyitja, hogy a fejlédd orszagok G24-
es és a G77-~es csoportosulasanak dokumentumai — Kina kiemelt szerepe
mellett — manapsdg nagyon hasonld gondolatokat, kritikakat tartalmaznak
a nemzetkozi pénziigyi rendszerrdl, mint korabban a kinai nyilatkozatok.
Tehat nincs kizdrva, hogy a jovében Kina — gazdasagi erejének ndvekedé-~
sével Osszhangban — ujra keményebb targyald partnernek bizonyul a
nemzetkozi pénziigyi targyalasokon is.

K sk ok sk ok ok
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