Ladanyi Sandor — Siit6 Zsanett — Tapaszti Attila:

A kinai devizapiaci nyitas kihivasai

Az elmult hdnapokban a kinai pénziigyi piacok liberalizdcids folyamatdnak ujabb lépései sok eset-
ben a megnévekedett volatilitdsban is tetten érhetbk voltak. Ezen lépéseket és hatdsaikat szeret-
nénk a koévetkez6kben dttekinteni. A cikkben kitériink arra, hogy a kinai gazdasdg ,ujra-
egyensulyozdsa”, a renminbi SDR-kosdrba keriilése milyen kihivdsok elé dllitja a vildg egyik vezeté
gazdasdgdt és annak devizapiacdt, milyen tényez6k hathatnak a renminbi drfolyamdnak alakuld-
sdra és milyen eszkézo6k dlinak a kinai jegybank rendelkezésére ennek menedzseléséhez.

Kina 1978-ban hirdette meg a reform és nyitas politikdjat, mely a fontolva haladds, az évatos és
fokozatos nyitas id6szakaként jellemezhetS. Mig a 2001-es WTO csatlakozassal els6sorban a re-
algazdasag terén kapcsolodott be Kina a vilaggazdasag vérkeringésébe és lett globadlisan is ki-
emelked6 szerepl6, addig a pénziigyi nyitas irdnyaba tett Iépések felgyorsuldsa féként az elmult
éveket jellemzi, mikozben a pénziigyi szektor fokozatos nyitdsa mar a WTO csatlakozasi doku-
mentumokban is megjelent. A pénz- és tékepiaci nyitds szdmos kihivast rejt a dontéshozok
szamdra, amelyek kozil kiemelhet6 az ugynevezett ,trilemma”, miszerint egyszerre lehetetlen
egy orszag szamara a kdvetkez6 harom valtozo egyiittes elérése: 6ndllé monetaris politika, nyi-
tott té6kemérleg és rogzitett arfolyam fenntartasa. Mig korabban Kina zart t6kemérleg mellett,
egy adott arfolyamcélt menedzselve jelent6sen hozzakototte magat a vilag legfébb tartalékdevi-
zajat biztosité Fed monetaris politikdjanak valtozdsdhoz, addig a liberalizacié jegyében a hosszu
tava cél a nyitott tékemérleg és fiiggetlen monetaris politika melletti szabadon lebegé arfo-
lyam. Ezen folyamat azonban természetszerlileg nem zajlédhat zokkenémentesen, szdmos ko-
rabban kozpontilag menedzselt pénzpiaci valtozd volatilitdsdnak megugrasat tapasztalhatjuk je-
lenleg és varhatdan a kozeljovSben is. Mas szavakkal megfogalmazva, mig korabban a stabil de-
vizaarfolyam érdekében a kinai jegybank (PBOC) altal végrehajtott intervenciok elsGsorban a
kinai monetaris feltételek — monetaris bazis — kényszer(i valtozasaban manifesztalédtak, addig
ezen valtozékonysag most a devizaarfolyamban és a pénzpiaci kamatokban jelenhet meg, mi-
kozben lehetévé vélik az 6nallé monetdris politika vitele.

A t6kemérleg lassu nyitasaval megindult tékekidaramlast a PBOC eddig devizaintervencidkkal —
ami jelentds csokkenést okozott devizatartalékaban, és maga utadn vonta a hazai monetéris agg-
regatumok szlkiilését és a monetaris feltételek szigoroddsat — és néhany szazalékos arfolyam-
leértékeléssel ellenstlyozta. Fontos kiemelni, hogy a t6kekidramlas részben egy egészséges al-
kalmazkodasnak tekinthet8, amelynek keretében a kinai belféldi privatszektor megkezdte va-
gyonanak és befektetéseinek globalis diverzifikalasat. Korabban a szigoru t6kekontroll miatt ez a
diverzifikdcié a PBOC devizatartalékan keresztiil valdésult meg, elsGsorban amerikai allampapir
vételével. Egyes statisztikdk szerint a kinai privatszektor kiilféldi eszkézeinek dllomanya a GDP
20%-a koril mozog, mig ez a mutatd példaul USA és Japan esetében 100-120%-ot tesz ki. A t6ke-
kidramlds iranyaba mutat a kinai gazdasag utobbi években megugroé devizaaddssaganak leépité-
se, valamint az utdbbi évek folyamatos renminbi felértékel6désére kiépitett poziciok felszamo-



lasa is. Ellensulyozé hatasként jelent és jelenik meg a nyitottabb t6kemérlegnek kdszonhetéen
varhatdéan novekvé kiilfoldi befektetések volumene, amit az SDR kosarba valé bekeriilés is ta-
mogat. A kozeljovGben ezért a f6 kérdés, hogy a PBOC milyen eszkdzmixet valaszt a t6kearamla-
sok indukalta volatilitas enyhitésére és a redlgazdasagi alkalmazkodds el6segitésére.

Ez vezet at a kovetkez6 jelent6s kérdéskorhodz, a kinai gazdasag ,ujra-egyensulyozasanak”
(rebalancing) kérdéséhez. A kinai dontéshozok deklaralt célja a jelent6s részben beruhdzas és
részben exportvezérelt, egyre nagyobb t6kedttétellel m(ikod6 kinai gazdasadg szerkezetének at-
alakitdsa egy olyan iranyba, ahol a gazdasagi novekedés meghatdrozé részét a magasabb belsé
fogyasztas és a szolgaltatasok adjak, mindezt alacsonyabb adéssagszint mellett, ami névekedé-
si aldozattal jarhat. Az alkalmazkodas a gyengébb renminbi iranyaba mutathatna és éppen az
atalakitani kivant gazdasagi szerkezet megerGsitését eredményezhetné, mikdzben a kinai gazda-
sag globdlis értéklancban betoltott szerepének egyre magasabb szintre torténé pozicionaldsa és a
haztartasok fogyasztasanak emelése a cél. Egyes szakért6k szerint ezért a PBOC lépései varhaté-
an, jellegiikben sokkal inkabb defenzivek lesznek, a renminbi esetleges leértékelése elsésorban
nem a kompetitiv arfolyam elérését szolgalja majd, hanem sokkal inkabb a liberalizaciéhoz és
rebalancinghoz kapcsolédé monetaris politikai mix sziikséges elemeként jelennek majd meg.
Fuggetleniil ett6l a szandéktdl, szdmos orszag tehet kisérletet sajat devizdjanak gyengitésére
exportszektoranak védelme érdekében, amennyiben a kinai renminbi tovabbi leértékel6dése
kovetkezne be.

Ugy véljiik, hogy szdmos egymassal szembemend folyamat menedzselése és az érdekellentétek
feloldasa allhat a PBOC és a kinai dontéshozok fokuszdban. Ennek érdekében tovabbi Iépések
varhatéak a mozgastér novelése és a hitelesség megbrzése érdekében.

Uj fejezet nyilhat a kinai arfolyampolitikaban: a CFETS RMB index bevezetése

Korabban a kinai hatésagok attodl tartottak, hogy egy feltorekvé piaci gazdasag tulsagosan ki-
tett a fejlett piacok monetaris feltételeiben torténd gyors valtozas okozta, néha igen hektikus
tékemozgasoknak (lasd 1998-as azsiai gazdasagi valsag), ezért a renminbi arfolyamat az ameri-
kai dollarhoz kototték. Ezzel igyekeztek elkerilni az arfolyamban tapasztalhatd nagy kilengése-
ket, amely jelent&sen novelte volna a sériilékenységet egy korai fejlettségi szakaszban jaré gazda-
sagban. Emellett a felértékel6dés elmaraddsa miatt a gyenge renminbi j6 ideig jelent6s verseny-
elényt is biztositott a jelentds részben exportalapu kinai gazdasag szamara. Jelenleg a kinai gaz-
dasdg mérsékeltebb novekedési litemre torténd atallasa jelentette kihivasok, a renminbi nem-
zetkozi szerepének névekedése és az arfolyam rugalmasabb menedzselésének egyik eszkoze
lehet a CFETS (a CFETS a kinai bankkozi piaci devizakereskedést bonyolitd elektronikus rendszer
mikddtetdje) altal bevezetett index.
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1. dbra: Fontosabb devizak USD-vel szembeni arfolyamanak alakulasa (szazalékos valtozas)
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A régota vart deviza index lényege, hogy a renminbi arfolyamat egy 13 devizabdl allé kosarhoz
kotik, melyben a sulyok foleg a nemzetkézi kereskedelmen alapulé valtozok. A kinai jegybank
allasfoglalasa szerint az arfolyam tobb orszaggal folytatott kereskedelmi és befektetési tevékeny-
ség fluggvénye kell, hogy legyen. A harom legfontosabb kereskedelmi partner sulya a kosarban a
kovetkez6: USD — 26,4%; EUR — 21,4%; JPY — 14,7%. Az index célja a dollar és renminbi kozotti fix
kapcsolat fellazitasa lehet, ami nagyobb mozgasteret biztosithat a kinai hatésagoknak az arfolyam
menedzselésben és a PBOC hitelességének meglrzésében. Ez utdbbit a nagyobb rugalmassag
biztosithatja, hiszen nem varhato szigoru elkételez6dés és konkrétan meghatarozott arfolyamcél
bejelentése a kosarral szemben. Ez tovabbi man&verezési lehetdséget biztosit a jovében anélkiil,
hogy a PBOC-nak hitelességi dldozatot kéne hoznia egy esetleges arfolyamcél védelmében vagy

feladasaban.
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2. abra: CNY vs. EUR, USD, JPY, AUD, GBP (szazalékos valtozas, a pozitiv értékek a renminbivel
szembeni gyengiilést mutatjak)
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A kosarral szemben tortén6é menedzselés mellett szélhat azon érv is, hogy a kinai fizet6eszkoz
novekvo vilaggazdasagi szerepét felismerve és elismerve a Nemzetkozi Valutaalap tavaly no-
vember 30-an az SDR valutakosar feliilvizsgalatan a renminbi kosarba vétele mellett déntott
(Pivarcsi-Rékasi[2015]). Ezzel az IMF alldspontja szerint a renminbi teljesiti az export kritérium
mellett a masik szlikséges feltételt, a szabadon haszndlhatdsagot. A renminbi térnyerése legin-
kabb az euro és kisebb mértékben az angol font kardra tortént a kosarban. A kozel 11 szdzalékos
részesedésével pedig rogton a harmadik legnagyobb sullyal keriil majd be az SDR kosarba. Ugya-
nakkor a dollar-peg fennmaradasa esetén az SDR kosarban tulajdonképpen megnéne a dollar
sulya, ami egy nem kivant hatds lenne az SDR funkcidja szempontjabdl és ez is tamogatja a

renminbi CFETS kosarral szembeni menedzselését.

Az IMF dontés egy masik fontos kovetkezménye, hogy az IMF korabbi allasfoglalasa szerint az
SDR kosarban szerepl6é devizakban torténé befektetések a hivatalos devizatartalékok részét
képezik. Tehat az Uj SDR kosar effektivvé valasakor (2016. oktéber 1.) a kinai befektetések is — de
jure — devizatartaléknak fognak mind@silni. Ezért az SDR kibGvitése az intézményi szektor eszkoz-
allokacidjat érinti leginkabb. Ezzel egylitt a piac tobbi szerepl6jére is hatassal lehet a renminbi
arfolyamanak alakul3sa.

Az offshore és onshore renminbi piac kiilonb6zGdségének okai és a kovetkezmények

A kinai gazdasagi és pénziigyi reformok f6 jellemzGje — a fokozatossag — a tékemérleg liberali-
zaciojaban is nyomon koévetheté. Az 1978-ban megkezdett reform és nyitas politikdja kapcsan
megfigyelhet6 fokozatossdg a pénzligyi piacokra is alkalmazasra keriil. A 21. szazadi vildgban
azonban barmennyire is megfontoltan haladva torténnek a reformlépések, a globadlis haldézatok
interdependens és felgyorsult strukturajanak betudhatéan igy is bekdvetkezhetnek hirtelen, nagy
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piaci ingadozasok vagy tartdsan valtozékonyabb (azaz nagy volatilitassal jellemezhet8) piaci vi-
szonyok.

A fokozatossag és a fontolva haladas érhetd tetten abban is, hogy a kinai devizapiacot is Iépésrdl
Iépésre haladva nyitjak meg a gazdasag kilonb6z6 szerepl6i (belfoldi szereplék, kilfoldi szerep-
|6k, vallalatok, maganszemélyek, bankok, befektetési alapok, jegybankok etc.) el6tt. A kinai
renminbivel két piacon, kiilon arfolyamjegyzések és eltér6 arfolyam-alakitasi folyamatok men-
tén kereskednek.

Az onshore és offshore devizapiac kilonbsége az eltéré mértékl nyitottsagban, a piaci szerepl6k
eltér6 korében, az egyes szerepl6k szamara engedélyezett termékek korében és az egyes piacok
szabalyozottsagaban mutatkozik meg (Erhart[2015]). A két piac eltér6 szereplGi kiilonb6z6 moti-
vaciokkal rendelkeznek és kiilonb6z6 tipusu ligyletkotések engedélyezettek szdmukra, ami a
piaci arfolyamok alakuldsaban is megmutatkozhat. A kilonbségek f6ként piaci aggodalmak er6-
sodése esetén valhatnak érezhet6bbé.

Az onshore piac szigorudan szabalyozott, mig az offshore piacon a szabad t6kearamlas kovetkez-
ménye lehet az, hogy az offshore devizapiacon egy mas részpiacot — példaul a részvénypiacot —
érinté aggodalom latvanyosabban megjelenhet, nagyobb arfolyammozgast valthat ki. Ezt |at-
hattuk 2016. év elején a kinai részvénypiaci aggodalmak kapcsan. Az arfolyam elmozdulds mérté-
ke az onshore renminbi esetében az adott nap reggelén a PBOC dltal meghatarozott fixinghez
képest +/- 2 szazalék lehet, mig az offshore renminbi esetében nincs ilyen korlatozas, azt a piaci
folyamatok szabadon alakitjadk. Az onshore renminbi esetén a meghatdrozott arfolyamsdv a
trendszer( arfolyammozgdsokat — egyéb jegybanki beavatkozast nem feltételezve — képes lehet
lassitani.

A kinai jegybank mind az onshore, mind az offshore piacon beavatkozhat az arfolyam alakuldsa-
ba, az onshore piacon ez magabdl az arfolyamrendszerbdl is adddik és egyedi dontés is lehet, mig
az offshore piacon a PBOC adott piaci szituaciora reagald egyedi dontése alapjan kerilhet sor
beavatkozasra.

Mi okozhat olyan mértékl elmozduldst, ami jegybanki beavatkozast igényelhet? A kérdést ugy is
megfogalmazhatjuk, hogy mi okozhat nagyobb valtozékonysagot a renminbi arfolyamaban.

Legalabb harom tényez6 is magyarazhatja a renminbi arfolyamanak valtozékonysagat 2016 ele-
jén.

Egyrészt a mar emlitett t6kemérleg liberalizacié, amely a renminbi piacan megjelené egyre tébb
és egyre tobbféle motivacioval rendelkez6 szereplé megjelenése révén valtozékonyabb
arfolyamalakulast eredményezhet. Példaul egy hedge fund gyorsabban reagalhat piaci esemé-
nyekre, mint egy konzervativabb befektetési politikat folytatd piaci szerepl6. Ide tartozik még a
cikk elején mar kifejtett természetes alkalmazkodasi folyamat, amelynek keretében a belfoldi
szerepl6k megkezdik vagyonelemeik globalis diverzifikaciojat. Masrészt a kinai gazdasag jovobeni
teljesitménye kapcsan megjelené aggodalmak, amelyeket jelent8s részben az utébbi években
egyes szektorokban jelent6sen megugro eladdsodottsagi szint fit. Harmadrészt egyes feltérekvé
orszagok esetében — amely csoportba Kina is tartozik — megfogalmazddott piaci aggodalom a
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Fed varhaté kamatpolitikaja és az ennek nyoman esetlegesen fellép6 nagymértékii tékekidram-
las és ezzel parhuzamosan gyorsan valtozé arfolyam kapcsan szintén mutathat valtozékonyabb
arfolyamok irdnydba. A PBOC altal jelenleg szlik sdvban menedzselt arfolyam lehet6séget bizto-
sithat a stabil arfolyam melletti konverzidra, mig egy esetleges kés6bbi leértékeléstdl valo félelem
arra 0sztonozhet egyes szerepl6ket, hogy minél el6bb , éljenek” ezzel.

Az elmult hénapokban Kina kapcsan is lathatok a t6kekivonas jelei. A hirtelen, nagymérték( t6ke-
aramlds azonban nehezitheti a pénzligyi piaci nyitds fokozatossagat. Ugyanakkor a t6kemérleg
liberalizaldsa és a renminbi nemzetkozivé tétele (mely Uton jelent6s siker volt az SDR-kosarba
keriilés) mellett a kinai vezetés tovabbra is elkotelezett és mindezek figyelembe vételével vala-
szolnak a fenti kihivasokra.

A piaci er6knek adott nagyobb teret a PBOC a 2015. augusztusi dontésével, amely szerint az
onshore renminbi fixinget az el6z6 napi piaci arfolyam alakuldsa fliggvényében hatdrozza meg. Ez
a mechanizmus nemcsak a piaci erék érvényesilését biztosithatja, hanem tovabbra is nagy moz-
gasteret ad a PBOC-nak a megfelel6 arfolyampdlya kialakitasaban.

A renminbi arfolyama kapcsdn gyakran annak dollarral szembeni alakulasat vizsgaljak, a PBOC
azonban ramutatott, hogy érdemes nem pusztdn egy devizaval szemben, hanem az orszag f6 ke-
reskedelmi partnereinek devizdjaval szemben vizsgalni a renminbi teljesitményét. 2015 decembe-
rében kerilt bevezetésre a CFETS Uj indexe, ami mar ezen megkozelités alapjan szamitja a
renminbi arfolyamat.

Az arfolyam alakuldsdara a jegybank nemcsak intervencidval képes hatni. A jegybank un. nyiltpiaci
miiveletekkel (jellemz6en repo és reverse repo révén) képes a piaci likviditast befolyasolni. Az
onshore piacon a PBOC 7 napos likviditasi m(iveletei révén képes a rendszerbdl renminbit elvonni
vagy renminbi likviditast nyudjtani, ami hatassal lehet a rovid kamatok szintjére és ezen keresztiil
— tobbek k6zo6tt — a renminbi arfolyamara is.

Az offshore és onhsore renminbi piac kozotti likviditasbeli kiilonbség a vallalatok szamara is
fontos lehet, mert ez is hatdssal lehet kereskedelmi elszdmoldsaikhoz kétott (akar spot, akar
derivativ) renminbi ligyleteik arfolyamara. Az offshore piacon likviditasért az arra jogosult pénz-
intézetek az adott piacért felel6s hatdsaghoz fordulhatnak, aki a PBOC-val kotott swapline vagy
egyéb megadllapodas keretében rendelkezésre allé mértékben tud a piac szamara renminbi likvidi-
tast biztositani (példaul repo ligylet keretében likviditast nydjtani a partner pénzintézetek szama-
ra). Az onshore piachoz képest az offshore piacon kisebb mértékben allhat rendelkezésre
renminbi likviditas a bankok, és rajtuk keresztiil a tobbi pénziigyi piaci szereplé szamara, ami az
offshore renminbi arfolyamaban (az offshore rovid kamatok szintjében és az onshore-offshore
renminbi arfolyam kozotti kiilonbségben) is megjelenhet.
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3. abra: Az offshore (HICNH 3M) és onshore (SHIBOR 3M) renminbi piaci 3 hénapos kamatok
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4. dbra: Az offshore és onshore renminbi arfolyama kozotti kiillonbség
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A likviditas szlikitése — ami torténhet a likviditasnyujtd mdveletekben elérheté pénz mennyisé-
gének korlatozasdval vagy az lgylet kamatszintjének emelésével — egy eszk6z lehet mar felépiilt
short pozicidik dragitasara és ezaltal spekulativ célt pozicidk kiszoritasara. A likviditas szikitése
a spot devizapiacon is megvaldsulhat, amint arra 2016 januarjaban is volt példa. Ugyanakkor

mindez volatilisebb arfolyamalakulds iranyaba is mutathat.

A kinai devizapiac fokozatos nyitdsat kiséré fejlemények, a két — onshore és offshore — devizapiac

kozelitése a pénziigyi piacok egy kiemelt teriilete lehet a 2016. évben.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. februar 12-én.”
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