A KINAI ARFOLYAMRENDSZER ES DEVIZAGAZDALKODAS LIBERALIZACIOJANAK ELSO LEPESEI

Készitette: Erhart Szilard

Kina mds nagy, zart orszagok példajat kovetve rugalmasabb arfolyamrendszer iranyaba moz-
dult el az elmult években, és a renminbi nemzetk6zi hasznalatanak tamogatasahoz tigynevezett
devizacsere megallapodasokat kotott kiilfoldi jegybankokkal. A kinai arfolyamrezsim jelenleg
ugynevezett ,savos csuszo-régzitéses” rendszer, amelyben a savot fokozatosan +/-2 szazalékos-
ra szélesitették, és az arfolyam szamara 20 szazalékot meghaladd felértékel6dést engedtek
2008 oktdbere 6ta. A rugalmasabb arfolyamrendszer mellett oldédtak a devizagazdalkoddsra
vonatkozd szabalyozasok is, igy a Kinan kiviili, igynevezett offshore renminbi piacok likviditasa
jelentdsen javulni tudott. A nemzetkozi kereskedelem 6sztonzését és a pénziigyi stabilitasi cé-
lokat szolgalé kinai swapline megallapodasokban kdzremiikodé jegybanki partnerek szama az
elmult években csaknem 30-ra nétt: Eurépaban az MNB mellett a Bank of England, az Eurépai
Koézponti Bank, illetve a Svajci Nemzeti Bank is a kinai partnerek kézé tartozik.

Ez az elemzés egy tébbrészes cikksorozat mdsodik részeként visszatekintést ad a kinai kiilgazda-
sdgi liberalizdcié kézelmdultbeli Iépéseirdl. A cikksorozat tovdbbi részei bemutatjdk a nemzetkézi
jegybankok renminbivel kapcsolatos lépéseit, a kinai jegybank drfolyampolitikdjat, az MNB-vel,
illetve mds jegybankokkal kététt devizacsere keretmegdllapoddsait (swapline megdllapoddsok),
valamint ismertetik a Kindn kiviili renminbi k6zpontok jellemzéit.

1. A KINAI ARFOLYAMRENDSZER FOKOZATOSABBAN RUGALMASABBA VALT

Kina ugynevezett ,,savos cslszo-rogzitéses” tipusu arfolyamrendszert miikodtetett az elmuilt
években. A kozponti paritds koril a jegybank egyre szélesebb kereskedési savban engedte a
renminbi arfolyamat ingadozni. 2012 aprilisaig +/-0,5 szazalék széles volt a dollarral szembeni
arfolyamsav, ezt koveten +/- 1 szazalék, majd 2014 marciusatél +/- 2 szazalék. Emellett 2014.
juliustdl a bankok lgyfeleik szamara jegyzett deviza arfolyamai a piaci kereslet és kinalat viszo-
nyai szerint valtozhatnak (ezt megel6z6en a vételi és eladasi arfolyamok kozott legfeljebb 4 szaza-
Iékos lehetett a kilonbség).

A koézponti paritast az azonnali ligyletekre a kinai devizapiaci kereskedési rendszeren (CFETS -
China Foreign Exchange Trade System) keresztiil hatarozodik meg a jegybanki felhatalmazas

alapjan a bankkozi piaci szerepl6k kozotti jegyzések alapjan.

A kinai felzarkozasbdl fakadé felértékel6dési nyomads, illetve az igynevezett Balassa-Samulson
hatas a renminbi arfolyamdra is hatott. Bar a renminbi nomindlis felértékel6dését a 2000-es
években korlatozni igyekezett a Kinai jegybank, ugyanakkor a pénzligyi valsagban manifesztalé-
dott globdlis egyensulytalansagokra reagalva az elmult években nagyobb teret engedett az arfo-
lyam felértékel6désének. 2008. oktdber és 2014. november kdzott a fogyasztéi arindex alapu
redlarfolyam 21 szazalékkal értékelédott fel. * 2014-ben az arfolyam alakuldsa kiegyensulyozot-
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tabb képet mutatott az elImult évekhez képest, amelyben a kinai hatésagok, arfolyam-erésédési
spekulaciét megakadalyozni szandékozo lépései, példaul a tartalékrata csokkentések, és likvidi-

tasbdvit6 mulveletek is kdzrejatszhattak.

1. dbra: A renminbi nominaleffektiv és és readleffektiv arfolyamindexei (%, 2010=100)
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Forras: BIS effktiv arfolyamindexek

A piaci varakozasok és a jegybank kommunikacidja szerint az arfolyamrendszer rugalmasabba
tétele folytatédhat a jovében: az ingadozasi sav fokozatosan még szélesebbé valhat, késGbb a
kozponti paritas eltorlésre keriilhet, illetve Kina a lebeg6 arfolyamrendszerre valthat. Kozgaz-
dasdagi szempontbdl az arfolyamrendszer rugalmasabba tételét indokolja, hogy Kina alapvet6en
nagy, zart gazdasag, és az ilyen orszagok altalaban rugalmas arfolyamrendszert, jellemz8en lebe-
g6 arfolyamrezsimet valasztanak. Az atallast megkonnyitheti, hogy a magas kinai export és import
forgalmak ellenére a nettd export hozzaadott értéke relative alacsony volt, mikézben a t6kemér-

leg zart.

2. A RENMINBI ONSHORE ES OFFSHORE DEVIZAPIACA

A renminbi esetében megkiilonbo6ztetést kell tenni az Gigynevezett onshore (Kinan beliili) és
offshore (Kinan kiviili) devizapiac kdzott. Mig az utdbbi piacon az arfolyamot egyre inkabb a piaci
er6k befolydsoltdk a fizetési mérleg és arfolyamrendszer liberalizaciéjaval parhuzamosan, az
onshore piac tovabbra is erGsen szabalyozott maradt. Az onshore és offshore piac kozotti atjarast
a kiilkereskedelmi elszamoldsok teremtették meg 2010 6ta, amelyek fokozatosan renminbiben is
elszamolhatéva valtak, emellett a kinai hatdsagok fokozatosan a t6kearamlasok esetében is lehe-

http://www.pbc.gov.cn:8080/image public/UserFiles/english/upload/File/2014MPRQ2(after%20Nancy).pdf
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tévé tették egyes intézmények (elsésorban intézményi befekteték és jegybankok) esetében a
renminbi elszamoldsokat bizonyos 6sszeghatarig. (A renminbi elszamolasokrol részletes képet ad
a cikksorozat elsé irasa.)

2.1. Onshore renminbi piac: tovabbra is kotott devizagazdalkodas

A kinai belféldi devizapiac 1994-ben indult, és az orszag méretéhez képest tovabbra is relative
alacsony forgalmat bonyolit. Tranzakcidk csak redlgazdasagi Ggyletekhez, alapvetéen az export
és import tevékenységhez kapcsoldddan kothetSek (spekulativ kereskedés tiltott), 1997-t6l deri-
vativ Ugyleteket is lehet kotni.

A piac szereplGi a belfoldi szerepl6k, kiilfoldi leanybankok, illetve pénziigyi cégek (6sszesen 375
intézmény), amelyek a kinai devizakereskedési rendszeren, CFETS rendszerben kothetnek tigyle-
teket, ezen belll forward, FX swap, cross-currency swap lgyleteket kb. 80 engedélyezett intéz-
mény kothet, mig opcids kereskedési engedélye megkozelitéleg 30 intézménynek van

Néhany devizaval az RMB-vel szemben kozvetlen médon lehet kereskedni minden tartomany-
ban: NZD (2014), USD, JPY (2012), AUD (2013), MYR, GBP (2014. junius), EUR (2014. szeptem-
ber), SGD (2014. oktdber). Bizonyos devizakra tovabba egyes tartomanyokban lehet Ugyleteket
kotni (LAK, KZT, VND, KRW, THB) % Tovabbi két devizaval kézvetett médon, USD ellenében lehet
tigyleteket kotni (HKD és CAD). A forgalom tulnyomo tobbségét (95%-4at) a dollarral szembeni
ugyletek adjak (4. tablazat).

A PBC adatkozlése szerint a renminbi onshore devizapiaci forgalma 12700 milliard RMB értéket
tett ki 2014 elsé6 félévében, igy a napi forgalom USD-ben szdmolva 16-17 milliard dollar koriili
lehetett, ami megkozelitéleg megfelel a BIS 2013. aprilisi adatainak (2. tablazat).

1. tablazat: Az onshore (CNY) devizapiaci forgalom 2014 elsé félévében

Deviza USD EUR JPY HKD GBP AUD NZD CAD MYR RUB THB Osszesen
Forgalom (mrd RMB) I 12202] 1101 2521 821 26 81l 12] 02| 04l 6l 01 12771
Relativ forgalom 96% 1% 2% 1% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 100%

Forras: PBC

3. OFFSHORE DEVIZAPIAC

Az offshore piac 2010 augusztusaban indult a hatdron atnyulé renminbi elszamolasokkal egy
idGben, és azéta korlatozasoktol mentesen hozzaférheté minden szerepl6é szamara (a fedezeti
és spekulativ célu ligyletek is kéthetéek). A vallalkozasok, bankok és befektetési intézmények,
amelyek jellemz6en a nem leszallitdsos piacot haszndltak, egyre inkabb az offshore piacok felé
fordultak az elmult idészakban, igy a 2010-es 30-300 bazispontos értékrél 20-40 bazispontra
csokkent a spot piaci bid-ask kiilénbo6zet.
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Az RMB likviditas gyorsan nétt az offshore piacon. A BIS adatai alapjan az offshore spot piac
2013. aprilisi napi atlagos forgalma Hong Kongban 5,1 mrd dollar volt, aminek megkozelitéleg
haromszorosa volt az onshore forgalom. A Hong Kongon kivili offshore azonnali piac napi atla-
gos forgalma a BIS szerint 7,7 mrd dollar. A globalis renminbi offhsore piacon a napi forgalmat az
azonnali (spot) tgyletekre 12,8 millidrd dollarra, mig a hataridGs (forward) ligyletekre 7,1 milliard
dollarra becsilte a BIS. A londoni adatok szerint a teljes offhsore FX renminbi piac 26 szazaléka
zajlik Londonban, és 56,6 szdzaléka Hong-Kongban.

2. tablazat: Az onshore és offshore renminbi piac legfontosabb jellemz6i

atlagos napi  atlagos napi

forgalom forgalom
(milliard USD) (millidard USD)
Merrill Lynch BIS, 2013
Bank of .
aprilis

America, 2012

CNY onshore piac

szallitasos

azonnali tgyletek 20 17,6

hataridds tgyletek 5-10 2,4
nem szallitdsos piac

hatdridds lgyletek 4-5

opciok 0,5-0,8

bid ask kiilonboézet (azonnali) 5-20 bp 17 bp
CNH offhsore piac
azonnali Ggyletek 1,5-2 5.1
hataridds tgyletek 1,5-2 2.2
bid ask kiilonbozet (azonnali) 20-30 bp 33 bp
Reuters referencia CNY=CFXS CNH=D2
atlagos spot ligyletméret 5-20 m USD

A tablazat masodik oszlopaban megadott értékek a hong kongi kbzpontra vonatkoznak.

Forras: BIS, BofA Merrill Research Global Research

A kiilgazdasagi liberalizacionak, illetve a renminbi devizapiaci forgalom novekedésének ko-
szonhet6en az offshore és onshore arfolyam kozoétti szpred jelent6sen csokkent, mikdzben
2010-ben még 1000 bazispontos kiilonbség is el6fordult, 2014-re a kiilonbozet 100 bazispont
ala csokkent, tehat a dollarral szembeni arfolyamok legfeljebb az ezredes helyi érték folott térnek
el. Tovabba az offshore piaci azonnali vételi és eladasi arfolyamjegyzések kozotti kiilénbozet is az
onshore piaci szpreadnek megfeleld 20-30 bazispontos szintre csokkent az elmult években.
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2. abra: Az onshore (CNY) és offshore (CNH) renminbi dollarral szembeni arfolyama és eltérése
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4. A KINAI JEGYBANK SWAPLINE MEGALLAPODASAI

A 2008-9. évi valsagban létrejott globalis jegybanki devizacsere megallapodasi halézat (central
bank swapline network) legujabb és leginkdabb dinamikusan névekvé szegmensét a kinai
swapline megallapodasok adtak az elmult években. 2009 végéig 6 swap megallapodast kotott a
kinai jegybank, 6sszesen 181 millidrd dollar értékben. 2014 novemberére a megallapodasok érté-
ke ugyanakkor mar elérte a 475 milliard dollart, és a swap partnerek szdma 29-re nétt.

Az FX-swap ligyletek

A devizapiacok egyik legnagyobb forgalmu terméke az FX swap Ugylet, amelynek keretében a
felek két deviza cseréjérdl, illetve hatarid6re torténé visszacserélésérél kotnek megallapo-
dast. Az lgylet értelmezhet6 az egyik devizdban torténd hitelfelvételként, valamint a masik
devizdban torténd egyidejl betételhelyezésként, ahol az egyik devizaban keletkezett kdvete-
Iés szolgdl fedezetként a masik devizaban fenndllé kotelezettségre. Az FX-swap lgylet kereté-
ben ugyanis a felek megdllapodnak, hogy a birtokukban |év6é devizat (TO id6pontban) az
azonnali arfolyamon elcserélik a mdsik devizdra, majd egy késébbi (T 1) id6pontban — a jelen-
ben meghatdrozott, a kamatkiilonbozetet is kifejez6 hatdridés arfolyamon — visszacserélik. Az
FX-swap tehat egy azonnali deviza-adasvételi tigyletbdl (induld 1ab) és egy hataridGs tgyletbdl
(lejarati lab) all Forras és részletek: Mak-Pales (2009)
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/mnbhu
msz_200905/mak-pales.pdf

A jegybanki swapline megallapodasok

Jegybanki swapline megallapodasok alatt elemzésiinkben a jegybankok kozotti FX-swap ligy-
letek megkotésére vonatkozd jegybanki szerz6désekre hivatkozunk. Ezek a szerz6dések jel-
lemz6en kolcsonos kotelezettségvallalast jelentenek FX-swap Ulgyletek kotésére. Bizonyos
esetekben a kotelezettségvallalds feltételekhez kotott, a partner orszdgok szolvencidjanak
vizsgdlata, a makrogazdasagi helyzetérdl alkotott dontés befolyasolja a lehivas lehetfségét,
illetve pénzigyi részleteit.
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3. abra: A PBoC swap haldzata és valtozdsa 2011. 6ta
o -
4,

i

..

*Megjegyzés: a PBoC 2011-es swapline halozatat fekete, 2011. 6ta bekovetkezett boviilését zold
szinnel jeleztik.

A kinai jegybanki swapline megallapoddasok célja a gazdasagi kapcsolatok erGsitése, a bilateralis
kereskedelem és befektetési aktivitas 0sztonzése és a pénziigyi stabilitds megdrzése. Mindez
azt is elGsegiti, hogy a kinai kereskedelemben a dollar sulya csokkenjen, és igy a dollar bankkozi
piacok esetleges jov6beli likviditasi zavarai kevésbé lesznek karosak a kinai pénziigyi piacok és
gazdasag szamara.
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3. tablazat:A kinai jegybank swap megallapodasainak részletei

értek értek

No Partner orszdg (RMB) (USD) Bejelentés Hosszabbitds
1 Dél-Korea | ETN 57.6 2008 2011
2 Argentina B 7 11.2 2009 ha
3 Fehéroroszorszag | 20 3.2 2009 na
4 Hong Kong Bl 200 64.0 2009 2011
5 Indonézia I 100 16.0 2009 2013
6 Malajzia I 180 28.8 2009 2012
7 lzland I 35 0.6 2010 2013
8 Szingapur B 150 240 2010 2013
9 Kazahsztan [ 7 1.1 2011

10 Mongdlia [ 5 0.8 2011

11 Oroszorszag | 150 24.0 2011 2014
12 Pakisztan I 10 1.6 2011

13 Thaifsld B 11.2 2011

14 Uj-zéland [ 25 4.0 2011 2014
15 Uzbegisztan I o7 0.1 2011

16 Ausztralia 200 32.0 2012

17 Brazilia 190 304 2012

18 Egyesilt Arab Emirségek | 35 5.6 2012

19 Japan I 20 3.2 2012

20 Torokorszag | 1.6 0.3 2012

21 Ukrajna [ 15 2.4 2012

22 Albania I 2 0.3 2013

23 EgyesiltKiralysag 200 32.0 2013

24 Eurodvezet M350 56.0 2013

25 Magyarorszag [ 10 1.6 2013

26 Svajc B 150 24.0 2014

27 Srilanka [ 10 1.6 2014

28 Katar [ 35 5.6 2014

29 Kanada 200 32.0 2014

Osszesen 2970 475

Forras: Liao-McDowell (2013), Kinai Jegybank

A kinai jegybank esetében nagy hangsulyt kapott a kiilkereskedelemi kapcsolatok fejlesztésé-
nek célja a swap megallapodasok kialakitasa soran az esetleges likviditasi zavarok enyhitési
szandéka mellett. A jegybanki swap megallapoddsokon keresztil biztositott devizalikviditas
ugyanis a kiilkereskedelem finanszirozasahoz, 6szténzéséhez is felhasznalhaté. A renmimbi kon-
vertibilitdsa korlatozott, igy a kiilkereskedelemhez sziikséges devizalikviditas biztositasahoz kiil6-
nosen fontos a jegybank kozvetitése. A jegybanki renminbi eszk6zok meghirdetésével, és az
elszamolasforgalom fejlesztésével a piaci likviditas javulhat, és a kereskedelmi elszamolasok le-
bonyolitasa olcsébba és gyorsabba valhat.

a tranzakcios és szamlazasi koltségek csokkenthetbek, illetve az elszamolas gyorsithato a
kozvetit6 deviza kiiktatasa miatt

Eichengreen et al (2014) Hiba! A kényvjelz6 nem létezik. tanulmdnya tébb szamszerd
mutatdra is hivatkozik ezzel kapcsolatban. A Standard Chartered vizsgdlata alapjdan
2-3 %-o0s drkedvezmény érhetd el, ha a szamldzdsi deviza a renminbi. A PBoC sze-
rint import6rék 2-3%-ot takarithatnak meg. A Deutsche Bank az exportdld vdllala-
tok esetében dtlagosan 4,8 szdzalékos megtakaritdst szamszerdsitett.
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- versenyel8nyt jelenthet a partnerek devizajaban térténd elszamolas
- a kereskedelemhez hasznalt esetleges harmadik devizdk likviditasi turbulenciatdl fligget-

lenithetik magukat a kereskedelmi partnerek (a kinai kereskedelem jelentGs része példaul

a valsagot megel6z6en amerikai dollarban keriilt elszdmolasra, igy a dollarpiaci likviditasi
gondok kiilonosen kedvezétlendl érintették a kinai kereskedelmet)
- mérséklédhet a partnerek devizadrfolyam kockazata, ami az drazas pontossagat, vallalati

tervezést is segitheti

- er@siti a piaci szerepl8k bizalmat a deviza irant, ami kedvez&en hathat a piaci likviditasra

- a__ kilkereskedelemhez  hasonléan a  kilfoldi  kodzvetlen  tékebefektetések,
portfolidbefektetések stb. elszamolasi koltségeire és kockazataira is kedvezéen hathat a
swap megallapodas

- kilgazdasagi kapcsolatok erdsithetdk, illetve diverzifikdltabba valik a kilgazdasagi kapcso-
latrendszer

Az MNB kinai swapline megallapodasa (Palotai, 2013) akar 375 milliard forintos devizalikvi-
ditds biztositasat is lehet6vé teszi, ami a kiilkereskedelmi elszamolasokhoz sziikséges piaci
likviditas biztositdsahoz is tdmogatdast nydjthat a jovében. Magyarorszag Kinaval szembeni
kilkereskedelmi hidnya a stagndlé importnak és ndvekv6 exportnak kdszonhetéen fokozato-
san csokkent a pénzligyi valsdg 6ta, 2013-ban a folyd aras hidny megkozelitéleg 750 milliard
forint volt. Figyelembe véve, hogy a kiilkereskedelmi elszdmolasokban a renminbi elszamola-
sok aranya fokozatosan fog emelkedni, illetve a hazai vallalatok és pénziigyi szolgaltaték az
eurodpai offhsore renminbi piachoz is hozzaférnek, az MNB swapline kerete elégséges tartalé-
kot nyujt a renminbi elszamolasok biztonsagos lebonyolitdsanak tdmogatdsahoz.

4. dbra: Magyarorszag és Kina kilkereskedelmi egyenleg folyé aron és a kinai swapline megalla-
podas értéke
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»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. februdr 16-dan.”
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