A RENMINBI MEGJELENESE A NEMZETKOZI KULKERESKEDELMI ES PENZUGYI TRANZAKCIOK
ELSZAMOLASABAN

Készitette: Erhart Szilard

Mikozben Kina stlya a nemzetkozi kereskedelemben és a globalis GDP-ben egyre nétt a kiilke-
reskedelmi liberalizacidnak és az orszag gyors novekedésének koszénhetéen az elmult évtized-
ben, a renminbiben elszamolt kiilkereskedelmi tranzakciok aranya 2008-at megel6z6en elha-
nyagolhato értékii volt a kotott devizagazdalkodast folytaté orszagban. Ezért a kinai gazdasag-
politika kiemelt céljava valt a kinai deviza, a renminbi' nemzetkézi hasznalatanak dszténzése. A
valsagot kovetden a szabdlyozasokat lazitottak, és a renminbi suilya gyors emelkedést mutatott
a kiilkereskedelmi elszamolasok esetében. A kinai toketranzakciok, arfolyamrendszer, illetve
kamatok liberalizaciéjaval parhuzamosan a jovében a befektetésekhez kapcsolédo elszamola-
sok is egyre inkabb renminbiben valdsulhatnak meg, és a renminbi nemzetkozi szerepe tovabb
noévekedhet.

Ez az elemzés egy tbbbrészes cikksorozat elsé részeként visszatekintést ad a kinai kiilgazdasdgi
liberalizdacio kézelmultbeli Iépéseirdl, kiilonds tekintettel a renminben térténé kiilgazdasdgi el-
szdmoldsokra. A cikksorozat tovdbbi részei bemutatjdk a nemzetkézi jegybankok renminbivel kap-
csolatos lépéseit, a kinai jegybank drfolyampolitikdjat, az MNB-vel, illetve mds jegybankokkal ké-
tott devizacsere keretmegdllapoddsait (swapline megdllapoddsok), valamint ismertetik a Kindn
kiviili renminbi kézpontok jellemzdit.

1. KINA GLOBALIS KULKERESKEDELMI FONTOSSAGA GYORSAN NOTT A WTO TAGSAG OTA

Kina szamos kiilgazdasagi reformot hajtott végre az elmult évtizedekben. A kiilgazdasagi libera-
lizacid nagy vonalakban mas feltorekvé orszagok korabbi gyakorlatat kovette, els6 lépésben a
folyo fizetési mérleg elszamoldsokra vonatkozé korlatozasokat szamoltak fel a 2001-es WTO tag-
sag megszerzéséhez, majd ezt kdvette a t6kemérleg fokozatos liberalizacidja. Ennek kévetkezté-
ben Kina sulya a nemzetkozi kereskedelmi elszamolasokban nagymértékben emelkedett, és bo
két évtized alatt elérte a 10 szazalékot 2012-re (1. abra).




1 dbra: Részesedés a globalis exportbdl (%)
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A kinai kiilkereskedelem dinamikus béviilése ellenére a globalis fizetési, valamint devizapiaci
forgalomban a renminbi stilya tovabbra is mind6ssze 1-2 szazalék korili volt 2013-ban (2. 4bra),
bar az alacsony kiindulé értéknek kdszonhet6en a ndvekedés igen dinamikus volt.

2 abra: Az egyes devizak sulya a fizetési-, valamint devizapiaci forgalomban (2013)
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http://www.wto.org/english/res_e/statis_e/its2013_e/section1_e/i05.xls
http://www.bis.org/publ/rpfx13.htm
http://www.swift.com/products_services/renminbi_reports

2. A FOLYO FIZETESI MERLEG TRANZAKCIOK MAR RENMINBIBEN IS ELSZAMOLHATOAK

A 2008-as likviditasi valsag kiilondsen kedvezétleniil érintette a dollar alapu kinai kiilkereske-
delmi elszamolasokat, ezért a renminbi kiilkereskedelmi hasznalatat liberalizaltak a kinai hato6-
sagok. A kinai gazdasagpolitikat a renminbi nemzetkozi szerepének Ujragondoldsara sarkallta to-
vabba az is, hogy a kiugré nagysagu renminbi devizatartalékok a renminbi felértékel6désével és
az alacsony dollar hozamokkal 6sszefliggésben igen gyenge teljesitményt mutattak a globalis val-
sagot kovet6 idészakban.

A renminbiben elszamolt folyo fizetési mérleg tételek korlatozasainak eltorlése el6szor csak
Shanghai és négy tovabbi varos (Guangzhou, Shenzhen, Zhuhai és Dongguan), valamint Kina,
Hong Kong, illetve Makad és az ASEAN orszagok kozotti elszamolasokra vonatkozott 2009-t6l.
2010-t6l Kina 20 masik tartomdnyara is kiterjesztették az intézkedéseket (1. tdblazat: A kinai kl-
gazdasagi liberalizacié kdzelmultbeli [épései: A kinai kiilgazdasagi liberalizacié kézelmultbeli 1épései). Ezzel
parhuzamosan lehetévé valt a kiilkereskedelmi tevékenyég renminbiben térténé elszamolasa is
(Cross border RMB Settlement Scheme), és 2011 folyamdn a regisztracios kotelezettségeket is
feloldottak.

1. tablazat: A kinai kiilgazdasagi liberalizacié kozelmultbeli [épései

7

Ev Intézkedések

5009 Trade Settlement Scheme (pilot program: 5 kinai vdros és Hong Kong, Makad,
ASEAN orszagok kozotti elszamoldsok liberalizaciodja)

2010 Trade Settlement Scheme kiterjesztése Kina 20 tartomanyara
2011 Cross border RMB Settlement Scheme minden tartomanyra kiterjesztik

2012 Export regisztracios kotelezettség eltorlése

7 sr

A renminbiben torténd kinai kiilkereskedelmi elszamolasok volumene, illetve aranya a kedve-
zG6tlen globdlis konjunkturahelyzetben is jelentésen bdviilni tudott a hataron atnytilé folyo fize-
tési mérleghez kot6d6 renminbi elszamolasok liberalizaciéja miatt. A kereskedelmi elszamola-
sokon beliil 2014 elejére a renminbi elszamolasok értéke 25 szazalék koriilire emelkedett. 2014
harmadik negyedévében éves Gsszehasonlitdsban 37 szazalékkal nétt a kinai hataron atnyulé
renminbi elszamolasok volumene a Kinai Jegybank adatai szerint (PBC Monetaris Politikai Jelen-
tés, 2014. 1. negyedév), és az elszdmolasok értéke elérte a 1530 milliard renminbit (250 milliard
dollar). A vildg 174 orszaga hajtott végre kisebb vagy nagyobb értékl renminbi kereskedelmi el-
szamolasokat.
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3. abra: A kinai kiilkereskedelem értéke és a renminbiben torténd elszamolasok aranya*
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* Teljes érték minden folyé mérleg tételt tartalmaz, a kinai kiilkereskedelem csak az drukat és szolgdltatdsokat
Forras: CEIC

A SWIFT statisztikai’ szerint a Franciaorszag és Kina k6z6tti elszimolasokban a renminbi aranya
44 szazalékra emelkedett 2014. juliusban (a két évvel kordbbi 20 szazalékrdl), megel6zve ezzel az
Egyesilt Kiralysagot (40 szazalékos RMB elszamolasforgalmi aradny), Luxemburgot (23 szadzalékos
RMB elszamolasforgalmi arany) és Németorszagot (19 szazalékos RMB eszlamoldsforgalmi arany).

A renminbi nemzetkozi szerepének névekedésére utal, hogy 2013 oktéberére a renminbi valt a
masodik legfontosabb kereskedelemfinanszirozasi devizava 8,66 szazalékot kihasitva a teljes
kereskedelmi devizafinanszirozasbol, és az eurot megel6zve a SWIFT adatai szerint (2012-ben
az RMB sulya még csak 1,89 szazalék volt).

3. FOKOZATOSSAG ES ASZIMMETRIA JELLEMEZTE A TOKEARAMLASOK LIBERALIZACIOJAT

A fokozatossag elvét kovették a kinai hatosagok a tékearamlasok liberalizacidja soran is, illetve
sok szempontbdl aszimmetrikus szabalyozasi megkozelitést valasztottak. Egyrészt a bedaramla-
sok liberalizacidja el6bb kezd46dott el, mint a kidramlasoké. Masrészt a kdzvetlen mikodétéke
befektetések korlatozasainak feloldasa gyorsabb volt, mint a portfoliobefektetéseké. Harmad-
részt a hosszu futamidej(i forrasokat preferaltak a rovid forrdsokkal szemben, illetve az intézmé-
nyi befektetGket az egyéb befektetSi csoportokkal szemben.

A t6ketranzakcidkra vonatkozoé szabalyozasok feloldasa, illetve ezen beliil a renminbi elszamo-
lasok novekedése, szintén hozzajarulhat a renminbi nemzetkozi fizetési forgalomban betoltott
sulyanak tovabbi emelkedéséhez.

? http://www.swift.com/assets/swift_com/documents/products_services/RMB_tracker Aug2014 SdC.pdf
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2. tablazat: A t6kemérleg korlatozasok feloldasanak menetrendje az elmult években

QFII (Qualified Foreign Institutional Investor) program a kilféldi intézményi
2003|szerepldk kinai kétvény és részvénybefektetéseihez

Bankkozi kotvényprogram jegybankok, kilféldi RMB elszamoldbankok és a résztvevo
2010|bankok szamara az offshore RMB forrdsaik befektetéséhez

RQFII (RMB - Qualified Foreign Investment Institution) — egyes kilféldiek RMB
befektetéseinek engedélyezése a kinai kotvény és részvénypiacon Hong Kong-i
2011|brokercégek kozvetitésével

QFII és RQFII kvotak emelése
Szabalyok kialakitasa a nem-pénziigyi vallalatok szamara az offshore
2012|kotvénykibocsatasokhoz

cross border RMB iigyletek egyszeriisitése (CNY fizetések és hitelezés Kinabdl
2013|mas orszagokba

QDII (Qualified Domestic Institutinal Investor) RMB devizara konvertalasanak
engedélyezése, és a kilfoldi befektetés lehetévé tétele, 106 intézmény kapott QDII
2006|statuszt, teljes kvota 87 mrd USD

ODI (Overshore Direct Investment) - belf6ldi intézmények engedéllyel RMB-t
2011|kilféldre vihetnek mikédétoke befektetéseik megvaldsitdsahoz

Forras: Reserve Bank of Australia

3.1. A miik6d6t6ke bearamlasok utan a kidramlasok is gyors novekedést mutattak

Az FDI bearamlas az 1990-es évek 6ta a kinai novekedés egyik motorja. A t6kebearamlas mellett
a bearamldsokkal jard technolégiatranszfer, menedzsment és intézményszervezési ismeretek is
kedvezGen hatottak a kinai novekedésre. A tGkebedramlasok ugyanakkor lényegesen lassultak az
elmult években, a globalis és kinai gazdasagi névekedés lassuldasa miatt, illetve a lassuld kinai n6-
vekedéssel és sz{kiil6 profitrésekkel 6sszefliggésben (4. dbra)

Az FDI bearamldsokon beliil a renminbiben elszdmolt bedramlasok ardnya a 2011-es 12 szazalék-
rél 63 szazalékra emelkedett (PWC, 2014)%. Ebben szerepet jatszott, hogy a kereskedelmi elsza-
molasok sordn a deviza inkdbb az offshore piacok felé aramlott, és a visszadramlasokra tobbek
kozott a kozvetlen t6kebefektetések jelentettek lehetGséget.

A 2000-es évek kozepét kovetéen ugyanakkor az FDI kidaramldsok (outward foreign direct
investment - OFDI) is dinamikus ndvekedés mutattak. A rezidens vallalatok a renminbit hasznal-
hatjak kilfoldi kozvetlen tGkebefektetéseikhez, illetve kilfoldi befektet6k kinai FDI tranzakcidk-
hoz. A kinai kulfoldi t6kebefektetéseket a valsagot kovetd gazdasagpolitikai irdnyvaltds is 6szto-
nozte, amely a ndvekedést Uj alapokra igyekezett helyezni.

A kinai OFDI aramlasokon beliil a renminbiben elszamolt ligyletek aranya 5 szazalékrol 16 sza-
zalékra novekedett 2011 és 2013 kozott. A kinai kiilfoldi tGkebefektetések legfontosabb cél-
pontjai voltak: (i) a marka vasarlasok (pl: Volvo, Hummer, MG), (ii) az exportpiac szerzés, (iii) a
szennyez0 iparagak kitelepitése, (iv) stratégiai er6forras vasarlasok (banyak Afrikaban, Ausztra-
lidban, dél-Amerikaban).

http://www.paris-
europlace.net/rmb/PWC Luxembourg Where do_you RMB.pdf
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4. abra: Kinai mkod6téke aramlasok értéke (milliard USD)
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Forras: UNCTAD, FDI/TNC database (www.unctad.org/fdistatistics).

3.2. QDII - Qualified Domestic Institutional Investor program

A QDII programban engedélyezett intézmények kinai forrasaikat a kiilfoldi tokepiacon fektet-
hetik, be 2006 6ta. A program induldsa 6ta egyre nagyobb népszerliségnek érvend, 2014 oktébe-
rében mintegy 125 intézményi befekteté 6sszesen kozel 90 milliard dollarnyi kvétaval rendelke-
zett. Az engedélyezett intézmények 3 csoportba sorolhatdk: kereskedelmi bankok, biztositd tar-
sasagok és befektetési alapok. A bankokat a CBRC*, a biztositékat a CIRC®, mig a befektetési ala-
pokat a CSRC® feltigyeli. A QDII program keretében az intézményi befektetsk a kotvény, részvény,
bankbetét, befektetési alap, ingatlan és derivativ eszkdzosztalyok kozil valogathatnak, de a ha-
rom csoportra eltéré szabdlyok vonatkoznak. A legszigorubb korlatok kozott a kereskedelmi ban-
kok fektethetnek be, mig a leglazabb feltételekkel a befektetési alapok szembesiilnek. A bankok
példaul nem fektethetnek , BBB”-nél alacsonyabb mindgsitésl kotvénybe, illetve fedezeti alapok-
ba.

3.3. A QFll (Qualified Foreign Institutional Investor) program (2003-)

A CSRC és a PBC (People’s Bank of China, Kinai Jegybank) kéz6sen inditotta a QFIl programot,
amely kiilfoldi intézményi befektet6k szamara tette lehetdvé a kinai kotvény- és részvénypiaci
befektetéseket 2003-tdl. A 150 millidrd dollaros program csak a shanghai-i és shenzeni t6zsdei
kereskedésben forgalmazott kotvényekre vonatkozott, amely a kotvények 2 szazalékat tette ki. A
bankkozi piaci befektetés a PBC pétldlagos engedélyével lehetséges. A CSRC felilbiralta 2012.
juliustdl a kvétakat lehetévé téve a bankkozi kotvénypiacon torténs befektetést.
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3.4. Bankkozi kétvénypiaci program (2010)

2010 augusztusatol fektethetnek be kiilféldi intézmények, ideértve a jegybankokat, renminbi
elszamolé bankokat a bankkozi kétvénypiacon bizonyos osszeghatarig. A bankkozi kotvény
program keretében kapott kvotat tobb eurdpai jegybank az elmult években.

3.5. RQFII - Renminbi Qualified Foreign Institutional Investor program (2011)

A kvalifikalt kiilfoldi intézményi befektet6k (RQFIl — Renminbi Qualified Foreign Institutional
Investor) offhsore piacon szerzett renminbi forrasaikat a belféldi értékpapirpiacokon fektet-
hetnek be 2011 decembere 6ta, jelenleg legfeljebb 740 milliard renminbi erejéig (2011-ben 20
millidard renminbis kvétaval indult a program). A befektetdi kdrbe tartoznak jelenleg a kinai be-
fektetési és értékpapir-vallalatok hong kongi lednyvallalatai és egyéb intézmények bizonyos esz-
kdzallokacids ardnyszamok betartdasa mellett. Jelenleg 56 intézmény rendelkezik kvétaval.

Az RQFII jogositvany kiaddsa soran a partner jegybanktol is visszajelzést kérnek a pénziigyi in-

‘&’

tézményrdl és a felligyeleti vizsgalatokrél a megel6z6 3 évre visszamendleg.

A kvétat el6szor orszagonként kell igényelni, ezt kdvet6en palyazhatnak az intézmények. A
program 2013. marciusi kibGvitését kovetGen a vallalatok hong kongi forrasaikat is hasznalhatjak
a befektetéseikhez, mikdzben az eszkozallokacids korlatozasokat lazitottdk, és befektetési palet-
tat kiszélesitették a t6zsdén jegyzett értékpapirokra és a bankkozi piacon forgalmazott kotvé-
nyekre. (Korabban 80 szazalékos kdtvénypiaci befektetés volt elvart.)

2013-ban az Egyesiilt Kirdlysag 80 milliardos kvotat kapott, mig Szingapur kvétaja 50 milliard
renminbit, Hong Kong kvétdja 270 milliard renminbit tesz ki. 2014-ben Katar (30 milliard
renminbi) és Kanada (50 milliard renminbi) kapott RQFII kvétakat (5. abra ).
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5. abra: Az RQFII kvotak megoszlasa (2014. oktéber)
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~Szerkesztett formaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. februar 13-an.”
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