Tapaszti Attila — Siito Zsanett:

Huzd meg, ereszd meg! — a renminbi drfolyamdnak alakuldasa

77 7,

A kinai téke- és devizapiac liberalizdldsa, a renminbi szerepének globdlis erésitése, valamint a gazdasdgi
szerkezet ujraegyensulyozdsdt célzo (rebalancing) folyamata szamos, egymdssal gyakran szembendllo,
mds idétavokat érinté cél és érdek dsszehangoldsat igényli a kinai déntéshozok részérél. E folyamat
sziikségszerii kovetkezménye egyes gazdasdgi és pénziigyi valtozokban a volatilitds megjelenése, amely
globdlis 6sszehasonlitdsban jelenleg nem tekintheté kirivonak, az elmult évtizedek kinai reldcidjaban
azonban szokatlannak tiinhet. 2015 augusztusa ota a kinai jegybank a piaci folyamatoknak nagyobb
teret hagyva menedzseli az drfolyamot, ami azéta 5-6%-os renminbi gyengiilésben és az drfolyam na-
gyobb vdltozékonysdgdban jelent meg. Cikkiinkben azt vizsgdljuk, hogy a gazdasdgi kihivdsokra
(rebalancing, trilemma, vdltozo tékedaramldsok) adott valaszok milyen valtozdsokat hoztak magukkal a
kinai devizapiacon.

A rebalancing és annak korlatozé keretrendszere, az Un. trilemma

Sokat ismételt és jol ismert tény, hogy a kinai ndvekedést az elmult évtizedekben elsésorban beruhazas
orientdltsag jellemezte (az exportvezéreltség is meghatarozd, de nem elsGdleges tényez8). Az 1978-t6l
elkezdett gazdasagi liberalizacié 1épései, a technoldgiai fejl6dés, a hatalmas munkaerd piaci puffer kirob-
band novekedést biztositott Kina szamara majd 3 évtizedig, azonban ez elkeriilhetetleniil az eladésodott-
sag egyre gyorsuld emelkedéséhez és tulzott kapacitdsok kiépliléséhez vezetett az elmult években, amit
mar nem kisért a gazdasag és az addssagszolgdlati képesség hasonld mértékil bovilése. Az eladdsodottsag
novekedésének jelentls részét az allami tulajdonu entitasok beruhazasi dinamikdja képviseli, amely a ma-
ganszektor beruhdazasi itemének csokkenését (pl.: ingatlanpiac strukturalis atalakuldsa) hivatott ellensu-
lyozni. E novekedési struktira hatarait a kinai dontéshozdk is felismerték, és szamos célt fogalmaztak meg
a helyzet kezelésére.

Ahogy azt a kordbbi cikkiinkben kifejtettlik, a kinai gazdasag a liberalizacié sordn az un. trilemma problé-
majdval (6nallé monetaris politika, nyitott tGkemérleg és rogzitett arfolyam fenntartdsa egyidejlleg nem
megvaldsithatd) szembesiil, amelynek feloldasaban a kinai déntéshozdk hitelességének megérzése kulcs-
szerepet kap. A folyamatok kézbentartdsa, illetve a kontrolldlhatdsagdba vetett hit nélkil a liberalizacid
szlikségszerd tarsadalmi koltségei valdszinlleg tul magasak lennének ahhoz, hogy a legfontosabb célt (a
gazdasdagi Ujraegyensulyozast) érdemben ne veszélyeztessék. Ennek fényében érthet6 meg leginkabb a
renminbi lassan engedett, menedzselt gyengiilése, és az, hogy a nagyobb és esetlegesen hevesen beko-
vetkezd renminbi gyengiilés vélhet6en szemben dllna a gazdasagi struktura atalakitasara tett eréfeszité-
sekkel.

Ezek kozil kiemelhetd a kinalat oldali reformok igérete, a termelékenység novelése, a piaci folyamatok
erdsebb érvényesiilése, a beruhazasok szerepének csdkkentése, a haztartasok fogyasztasanak emelése, a
tulzott belsé kapacitasok ,exportaldsa” Uj piacok kialakitasaval (pl.: One Belt, One Road kezdeményezés)
és szélesebb értelemben a kinai ,,soft power” erésitése. Kérdéses ugyanakkor, hogy az atalakulds — amely
soran a gazdasdagi novekedés lassul,— koltségei milyen médon keriilnek allokaldsra az egyes gazdasagi sze-
repl6k kozott.


http://hu.rmbbudapest.hu/letoltes/ladanyi-sandor-suto-zsanett-tapaszti-attila-a-kinai-devizapiaci-nyitas-kihivasai.pdf

Ez egyes esetekben a kordbbi struktira erésebb szereplGit érintheti a legkedvez6tlenebbil (un. ,vested
interest”), ami mutatja a kinai dontéshozdk szamara jelentkezd gazdasagi és politikai kihivasokat és a re-
formfolyamatok implementacids kockazatait.

Tokearamlasok valtozékonysaga

A fenti altaldnos helyzetértékelés egyik fontos aspektusa és a gazdasag Ujra strukturaldsi igényének jele a
renminbi piac elmult idGszaki alakuldsa. 2014 el6tt a kinai devizara jelent6s felértékel6dési nyomas nehe-
zedett — kdszonhet6en a tartdsan tobbletes folyo fizetési mérlegnek és a menedzselt, zart t6kemérlegnek
— amit a kinai jegybank intervencidkkal lassitott, ez utdbbi pedig a rekordszintre ugré devizatartalékban
mutatkozott meg. (A kinai devizatartalék a csucsan, 2014 juniusdban 3993 millidrdot tett ki, mig jelenleg
3200 millidrd dollar kérnyékén mozog.) 2014 utan azonban az er6s6dést tamogatd faktorokban folyama-
tos véltozas volt megfigyelhetd, ami egyrészt a fentebb leirt gazdasagpolitika kovetkezménye, masrészt a
globalis piaci kornyezetben megfigyelhet6 valtozds folyomdnya. Ez utdbbi tobbek kézott a Fed monetaris
politikdjara vonatkozo vdrakozasok lassu valtozasaban — amely konkrét Iépésekben eddig alig materializa-
|6dott — a dollar er6s6désében és a vilagkereskedelem béviilésének lassuldsaban volt tetten érthetd.

Egyes kalkulaciok! szerint mig a kinai folyd fizetési mérleg egyenlege és a netté miikédd téke (FDI) be-
aramlas egylittes 6sszege — amely a devizadrfolyam alakulasanak leginkdbb fundamentalis faktorait ragad-
ja meg —2007-ben a GDP 12,7%-at tette ki, addig 2016 marciusdban mar csak 1,1%-os tobbletet mutatott.
E csokkenés két tényez6nek kdszonhetd, egyrészt megfordult a nettd tékearamlas (FDI) irdnya, masrészt a
folyd fizetési mérlegen beliil az egyre nagyobb szerepet betdlté szolgaltatasok egyenlege névekvé hidnyt
mutat.

El6bbi az dvatos t6kemérleg nyitas sziikségszer(i kovetkezménye. A kinai befektetések globalis névekedé-
se természetesen kedvez6 folyamatnak is tekinthetd, hiszen az elmult évtizedekben a kinai brutté nem-
zetkozi befektetések Osszege messze elmaradt a legnagyobb gazdasagi hatalmak Japan, Németorszag,
USA, Nagy-Britannia) befektetési volumenétél. Egyfajta évtizedekig felhalmozddott befektetési igényként
is értelmezhets tehat ez a tendencia, amely hosszabb tdvon a jévedelmek (profit stb.) visszadramldsa mi-
att ismét renminbi erdsit6 hatassal jarhat. A szolgaltatasok egyenlegének romlasa a gazdasag Ujraegyensu-
lyozdsdnak egyik jele (turizmus megugrasa, jogi, pénziigyi egyéb szolgaltatasok igénybevétele stb.), mig a
hazai szolgaltaté szektor jelenleg nem képes teljes mértékben, az értéklancban lassan magasabb szintre
|ép6 gazdasagi szereplbk igényének kielégitésére.

»Tribalancing” — avagy miért valtozékony a renminbi arfolyama?

A kinai gazdasagpolitikdban nemcsak a redlgazdasagi rebalancing, hanem az ,impossible trinity” 3 aga
kozotti egyensulyozas is kihivast jelent. Az ,impossible trinity” elmélet leegyszer(sitva azt allitja, hogy az
aldbbi harom cél egy orszag esetén nem érheté el egyszerre:

o fliggetlen monetdris politika
e nyitott t6kemérleg
e rogzitett arfolyamrendszer

EgyelGre ugy tlnik, hogy az elméletre racafolva, Kina mindhdrom cél felé egyszerre igyekszik kozeliteni. Az
impossible trinity agai kozo6tti egyensulyozas, amit akar nevezhetiink (tri)balancing-nek, tulajdonképp
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egy iterativ (,trial and error”) megkozelitést jelent. Ez szinte természetszeriileg hozhat magaval id6szako-
san nagyobb volatilitast a pénziigyi piacokon.

1. dbra: trilemma

fliggetlen
nyitott monetaris
tékemérleg NC---._ Y politika

rogzitett
arfolyam-
rendszer

Forrds: sajat szerkesztés

Azonban az is megallapithatd, hogy a kinai hatdsagok a piaci aggodalmakat mérsékl6 intézkedéseket is
hoztak, ami hozzajarulhatott a volatilitds csokkenéséhez. ErGs elkotelez6dést tanusitottak és konkrét [épé-
seket tettek a stabil renminbi arfolyam mellett, tovabba folytatdédott a piac nyitasa a kilféldi befektet6k
felé. 2016 tavaszatdl egyre szélesebb befektetbi kor vehet részt a kinai onshore értékpapir piacokhoz hoz-
zaférést adé RQFII (renmnbi qualified foreign institutional investor) és QFIl (qualified foreign institutional
investor) programokban. Az értékpapir piaci nyitds hozzdjarulhatott a tGkekivonas okozta aggodalmak
enyhiiléséhez, azonban a t6kedramlasok alakuldsa (elsGsorban a kordbban emlitett globalis diverzifikacid
vezette t6kekidramlas) egy olyan f6 hajtéer6, ami tovabbiakban is szignifikans hatassal lehet a kinai gazda-
sagi fejleményekre és a renminbi arfolyamara.

Mennyire valtozékony a renminbi arfolyama?

A fenti kérdésre tobb vdlasz is adhato attél fliggben, hogy az offshore vagy az onshore renminbi arfolya-
mat vizsgaljuk, valamint attdl figg6en, hogy mely devizaval szemben nézziik az arfolyam valtozasat.

Az offshore devizapiacon tébbnyire a piaci er6k altal meghatdrozott médon, az onshore piacon egy meg-
hatdrozott sdvban mozoghat a renminbi arfolyama adott napon belil. Az arfolyam-elmozdulas mértékét a
spot devizapiacra kell értelmezni és devizapdronként kiilonb6z6 mérték(i lehet.

Altalanossagban elmondhatd, hogy az arfolyamok a nyitott offshore piacon véltozékonyabban alakulnak
(2. abra). Megfigyelhetd, hogy turbulens id6szakokban az offshore piacon akar jelent6sen magasabb lehet
a volatilitds, mint az onshore piacon, ahol a kinai jegybank tobbféle eszk6zzel is beavatkozhat az arfolyam
stabilizdlasa érdekében. A piaci fesziiltségek mérséklédésével az onshore és offshore piac volatilitasa ko-
z0tti kiilonbség az év eleji turbulens id&szakokban latott szintekhez képest az év masodik felére jelentGsen
csokkent.
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2. abra: Az onshore és offshore spot devizapiaci RMB/USD arfolyam valtozékonysaga
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Az arfolyamok tényleges valtozékonysaga mellett érdemes megvizsgalni a piaci szerepl6knek az arfolyam
jov6beni véltozékonysagara vonatkozd varakozdsait, ami az un. opcids implikdlt volatilitdson keresztil
ragadhatd meg (3. abra). Amikor 2015 augusztusaban a kinai hatosagok bejelentették, hogy a jov6ben
nagyobb teret adnak a piaci er6k érvényesiilésének a hivatalos onshore arfolyamfixing meghatarozasaban,
a piaci szerepl6k tobbsége elb6retekintve a korabbiaknal jelentGsen valtozékonyabb arfolyam-alakulasra
szamitott, ami az implikalt volatilitds megugrasaban volt tetten érhet6. Majd 2016 elején a kordbbiaknal
érdemben magasabb szinteken alakult a volatilitds, amihez hozzdajarulhattak a kinai gazdasag teljesitmé-
nyével, a t6kearamlasok alakuldsaval és a renminbi gyenglilésével kapcsolatos aggodalmak valamint a
2016. év eleji piaci turbulenciak. Ezt kovetéen, 2016 tavaszan a 2015. utolsé negyedévében megfigyelhetd
szintekre tért vissza a volatilitas értéke, majd 2016 nyaran tovabb mérsékl6dott. Az implikalt volatilitas
csokkenése a piaci bizonytalansag csokkenését jelezheti, amihez hozzajarulhatott az, hogy a renminbi na-
gyobb mértékd gyengiilésére nem kerilt sor, valamint a t6kekivonassal és a kinai gazdasag teljesitményé-
vel kapcsolatos aggodalmak is enyhiiltek 2016 nyardra. Az onshore és offshore piaci volatilitds k6zotti ki-
I6nbség csdkkenése pedig jelezheti, hogy el6retekintve a piaci er6k érvényesilését varjak az onshore pia-
con is, tovabba utalhat arra, hogy a piac nem var jelent&sebb fesziiltségeket révid tavon.
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3. abra: A kinai onshore és offshore devizapiaci USD/RMB arfolyam valtozékonysagara vonatkozo piaci
varakozasok alakulasa
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Forrds: Bloomberg, sajat szamitds

Erdemes lehet 6sszehasonlitani a renminbi arfolyamanak valtozékonysagat, mas devizak arfolyamanak
valtozékonysagaval. A 4. dbran az offshore és onshore renminbi és mas devizak USD-vel szembeni realizalt
volatilitdsat dbrazoljuk. Az dbrardl leolvashatd, hogy az elmult két évben a renminbi arfolyama a turbu-
lensnek tekinthet6 id6szakokban is — bar olykor megkozelitette — de tobbnyire elmaradt az egyéb, szaba-
don lebegd devizadk piacan megfigyelt értékektél, ami a menedzselt arfolyamrezsim természetes kovet-
kezménye is lehet. Hosszabb tavon a devizapiaci nyitas folytatéddsa esetén a renminbi volatilitasa a f6bb
devizapdrok esetében tapasztalhato szintek felé konvergdlhat, ami felértékelheti a kockazatkezelési tech-
nikak alkalmazasat. Kockazat kezelS eszkdzok mar a devizdk egy meghatdrozott kore szamara elérheték az
onshore devizapiacon, az offshore piacon pedig tovabbi lehet&ségek allnak rendelkezésre.

4. abra: A kinai onshore és offshore arfolyam valtozékonysaga nemzetkozi 6sszehasonlitasban
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Merre tovabb renminbi?

A kinai deviza a vilag egyik legelterjedtebb elszamolasi devizaja a SWIFT 2016. juniusi adata szerint, de
még van tere a renminbi haszndlat novekedésének. A renminbi nemzetkoziesedésének egy tovabbi Iép-
cs6foka a renminbiben denominalt eszkdzok hasznalatanak elterjedése. Ezt tamogathatja a kinai deviza
SDR-kosarba kerilése. A renminbi hasznalata kapcsan az arfolyam alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag
jelentkezhet az arfolyam szintjére illetve az arfolyam valtozékonysagara vonatkozdan.

A renminbi arfolyamanak alakuldsa kapcsan a kinai jegybank felhivta a figyelmet arra, hogy nemcsak a
kinai deviza amerikai dollarral szembeni arfolyamanak alakuldsat, hanem egyéb devizdkkal szembeni ar-
alakulasat is figyelik. Ez hozzajarulhat a hitelesség meg6rzéséhez, hiszen egy addiciondlis eszkozt ad a don-
téshozdk kezébe azzal, hogy az drfolyam-menedzselés soran az indexek kozott a globalis folyamatok fligg-
vényében valtoztasson. Az utdbbi id6szakban mindhdarom index a renminbi kiilonb6z6 Gtem( gyenglilését
mutatja.

Ezzel egyiitt a kulfoldi befekteték érdeklédése folyamatosan novekszik a kinai kdtvénypiaci lehetGségek
irant: 2016-ban a kilféldi befektet6k allampapir-vasarlasai folyamatosan néttek a piac nyitasaval egyitt
(5. abra), amely teljes mértékben nem volt képes eliminalni a korabban kifejtett devizagyenglilés iranyaba
mutato tényezdSket, ugyanakkor ellensulyozé eréként jelent meg.

5. abra A CNY arfolyam alakuldsa tobb devizakosarral szemben és a kiilféldi befekteték allampapir allo-
manyanak valtozasa 2016-ban
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Forrds: CFETS, Chinabond alapjdan sajdt szamitdsok

Az arfolyam valtozékonysaga kapcsan a jovére vonatkoztatva elmondhatd, hogy mikdzben az arfolyam
stabilizdlasa egy kiemelt cél, el6fordulhatnak olyan id6szakok, amikor az arfolyam valtozékonyabban ala-
kulhat, mert a pénzigyi piaci tribalancing és a realgazdasagi rebalancing toébbféle célja k6zotti egyensulyo-
zas tobb kihivast is tartogathat. Emellett érdemes kiemelni, hogy a kinai szabalyozd hatdésagok eddig is
tobb esetben sikeresen tudtdk mérsékelni a renminibi volatilitasat.

A cikk szerkesztett formdban a Vildggazdasdg Online feliileten jelent meg 2016. augusztus 23.
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