Pivarcsi Agnes- Rékasi Rébert, CFA:

A kinai piaci reformok legujabb fejleményei

Kina az elmult hdnapokban szamos lépést tett a kétvény- és devizapiacok reformja és megnyitdsa érdekében, alapve-
téen a renminbi SDR kosdrba vald bevételét készitve el, ami 2015. november végén elfogaddsra keriilt. 2015 juliusd-
tél a jegybankok és hasonlo intézmények kénnyitett formdban érhetik el a kinai bankkézi kétvénypiacot. Ezt kbvette
2015 augusztusdban a renminbi fixingjének mddszertani vdltdsa, ami nagyobb teret engedett a piaci mechanizmus-
nak, illetve a kinai devizapiac szeptemberi megnyitdsa az emlitett befektetsi kérnek. November végén hdrom jegy-
bank, kdzottiik a Magyar Nemzeti Bank regisztrdlt elséként a kinai devizakereskedési rendszerbe.

Az IMF 2015. november 30-an dontést hozott arrdl, hogy 2016. oktdber 1-jét6l 10,92 szazalékos sullyal a kinai
renminbi bekeril az amerikai dollar, az euro, a japdn jen és az angol font mellé a nemzetkézi elszamolasi devizaként
hasznalt un. SDR kosarba. A kinai jegybank 2015 masodik felében szamos reformintézkedést tett és tobb piacnyitasi
Iépést hajtott végre, hogy el6készitse a renminbi SDR kosdrba valé bevételét. Az aldbbiakban ezeket a lépéseket
tekintjlk at.

A kinai deviza ,alkalmassdganak” augusztusi vizsgdlata soran az IMF tobbek kdz6tt ramutatott arra, hogy a renminbi
arfolyama nem eléggé rugalmas, nem tikrozi kell6en a piaci folyamatokat. Ezt kdvetGen kerilt sor a renminbi koz-
ponti paritds megdllapitasi modszertananak megreformaldsdra. Korabban a naponta megallapitott kozponti paritas-
hoz képest 2 szazalékos savban mozoghatott a kinai deviza arfolyama, augusztus 11-t6l kezd6éd6en azonban a nap
elején meghatdrozott kézponti paritasnal mar figyelembe veszik az el6z6 napi zardéarfolyamot. Mar az arfolyamlépés
kommunikaciéjanal jelezte a jegybank, hogy folytatja a devizapiaci nyitast, meghosszabbitja a napi kereskedési idG-
szakot, és egységesiti az onshore (CNY) és offshore (CNH) devizapiacokat. Ezen tilmen&en a 2015. augusztus 24-e
Ota a jegybank napon beliil 6t id6pontban (10:00, 11:00, 14:00, 15:00 és 16:00 6rakor) hataroz meg referencia arfo-
lyamokat. A publikdlt ratdkat az egyes id6pontokat megel6z6 30 masodpercben létrejott piaci kotések sulyozott
atlagabdl hatarozzak meg. Ezek az arak a piaci kereslet-kinalati viszonyokat hitelesen tiikrozik.

Szintén fontos kdvetelmény volt az IMF részér6l a renminbi SDR kosarba valé beemelésének el6készitésében, hogy a
kotvénypiacon alljon rendelkezésre a befektet6k szamara 3 honapos kockazatmentes kétvény tipusd instrumentum.
2015. utolsé negyedévében a kinai pénziigyminisztérium megkezdte a 3 hodnapos lejaratu diszkontkincstarjegyek
hetenkénti aukciondlasat.

A pénziigyi piacok miikodési kereteinek megreformalasan tul sor keriilt szdmos piacnyitasi Iépésre is, ami elsGsorban
mas orszagok allami befektetdi és szupranaciondlis intézmények szamara konnyitette meg a kinai kotvény- és devi-
zapiac elérését.

2015 juliusaban a kinai jegybank bejelentette, hogy kilfoldi jegybankok és monetaris hatdsagok, nemzetkozi pénz-
Ggyi intézmények, illetve szuverén vagyonalapok konnyitett formaban érhetik el a kinai belfoldi bankkozi kotvénypia-
cot. A korabbi kvota alapu, hosszadalmas engedélyezési eljarast egy egyszer(sitett regisztracié valtotta fel. A befek-
tetésre engedélyezett instrumentumok kore is szélesebb lett: az allampapirok, jegybanki diszkont papirok és banki
kotvények mellett vallalati és egyéb kotvények is bekeriltek az befektetésre engedélyezett kérbe. Ezen tilmenéen a
repo, a kotvénykdlcsonzés, a kdtvény hatdridés ligylet, a hataridés kamatlab megallapodds és a kamatswap is keres-
kedhet6vé valt az dllami befektet6k szamara.

A kotvénykereskedés elszamolds technikdja a kinai piacon eltér a fejlett orszagok sztenderdjeitél, ugyanis a jegy-
bankok és hasonld intézmények szdmara a kinai jegybank elszamolasi ligynokként tevékenykedve maga végzi az
elszamoldst a partnerjegybankok nevében eljarva. Ez a technikai megoldas az Uj rendszerben is megmaradt, azonban
a kinai jegybank mellett kinai kereskedelmi bankok is nyujthatjak ezt a szolgdltatast. A kereskedelmi bankok megje-
lenése az elszamolasi szolgaltatas minGségi paraméterei, technikai megvaldsitasa és a piaci informdacidszolgaltatas
tekintetében is el6relépést jelenhet a régi rendszerhez képest.



A kinai belfoldi bankkozi kotvénypiacba torténd befektetés eléfeltétele a szitkséges devizapiaci m(iveletek (renminbi
konverzidja kilfoldi devizabdl) végrehajtasa, ami a korabbi rendszerben a kinai jegybankkal kotott megallapodas
alapjan tortént. 2015 szeptemberétél azonban a jegybank lehet6vé tette kiilfoldi kozponti bankok és hasonld intéz-
mények szdmara a belfoldi bankkozi devizapiachoz vald egyszer( regisztracioval torténd hozzaférést. Ennek soran
haromféle méd kozil lehet vélasztani, akar egyszerre tobbet is: i) a kinai jegybank, mint ligynok hasznalatéval, ii) mas
belfoldi piaci szerepl6 Ggynokként torténé hasznalataval, illetve iii) a kereskedési rendszerhez valé kozvetlen csatla-
kozassal. Az elérhet§ Ugylettipusok az azonnali (spot) és hatdridGs (forward) konverzié, az FX swap (devizacsere-
Ugylet) és a devizaopcios lgylet. A derivativ ligyletek Ggynokon keresztiil torténd bonyolitasahoz ISDA vagy NAFMII
(ez az ISDA kinai megfelelGje) szerzGdés alairdsa sziikséges a potencidlis partnerbankokkal. Minden olyan belfoldi
piaci szerepl, aki szereplGje a belféldi devizapiacnak, jogosult Ggyndki szolgaltatast nydjtani a kilfoldi jegybankok-
nak. Ez alatt a kinai kereskedelmi bankokon kivil a nagy nemzetkdzi bankhazak kinai lednybankjai is értend6ek. A
jegybankok ezekkel az intézményekkel Ugynoki szerz6dést (Agency Agreement) kell, hogy aldirjanak, és azt be kell,
hogy nyujtsak a kinai jegybankhoz. Egy jegybank tobb kereskedelmi bankot is hasznalhat egyidejlileg tigynokként. A
kereskedési rendszerhez (CFETS- Chinese Foreign Exchange Trading System) torténd kozvetlen csatlakozas a harma-
dik lehet8ség, itt a regisztralt piaci szerepl8 arjegyz6ként bonyolithatja lzleteit. A kinai jegybank 2015. november 25-
én jelentette be, hogy a Magyar Nemzeti Bank az els6ként regisztralt intézmények csoportjaba kerilt a Hong Kong-i
Monetaris Hatdsag, az ausztral jegybank (RBA), a Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank, a Nemzetkozi Fejlesztési
Tarsasag (IDA-Vilagbank csoport vagyonkezel6 alapja) és a szingapuri vagyonalap (GIC Private Ltd) mellett. Az intéz-
kedés leegyszerUsiti a devizapiaci tranzakcidk végzését a belféldi piacon, ahol ezt kordbban csak jianban denominalt
befektetésekhez kapcsoldddan, befektetési kvotak megszerzésével lehetett megtenni. Az MNB tovabb dolgozik azon,
hogy az Uj kotvénykereskedési rendszerbe regisztralva elGkészitse a devizatartalék egy részének kinai allampapirokba
vald befektetését.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. december 11-én.”
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