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A Magyar Nemzeti Bank és a People’s Bank of China (PBC, a Kinai Népkoztarsasag jegybankja) 2013. szeptember 9-
an 10 milliard juan:L névértékd bilaterdlis devizaswap (devizacsere) keret felallitasardl sz6l6 megallapodast kotoétt a
két orszag kozotti kereskedelmi és befektetési kapcsolatok tamogatasa érdekében. A megallapodas alairasara
Bazelben, a Bank for International Settlements (BIS) kézpontjaban kertlt sor.

Ebben az irdsunkban a megkotott megallapodds gyakorlati alkalmazasat, az eszk6z nemzetkozi alkalmazhatésagat
mutatjuk be.

A vildg jegybankjai a 2008-as valsag kitorését kdvetéen egyre gyakrabban élnek az egymassal kotott devizaswap-
megallapodasok eszkdzével. Ennek célja sokrétii lehet: likviditasi problémak kezelése, a kétoldalu kereskedelmi
kapcsolatok tdmogatdsa vagy stabilitasi megfontolasok is el6térbe keriilhetnek. A keleti gazdasagok, elsésorban Kina
erdsodésével a megallapodasok résztvevéinek szama érdemben bévilt. A PBC az utdbbi években egyre tobb, a
hazaihoz hasonld megallapodast kotott olyan orszagokkal, akikkel a kereskedelmi, pénzligyi, stratégiai
egyuttmdkodést meg kivanta erdsiteni. Hazank esetében e fontos eredmény is jelzi a kétoldali kapcsolatok
fejlodését, amit az a tény is megerdsit, hogy jelen megdllapoddssal hazank egy szlik nemzetkdzi kérbe keriilt be,
mivel eurdpai jegybankok koziil az els6k k6zott sikeriilt devizacsere megallapodast kotni a kinai féllel.

1. A SWAPOK JELLEMZOI ES SZEREPE A JEGYBANKI MUKODESBEN

A devizaswap eltér6 devizakban denominalt pénzaramldsok cseréje, egy azonnali és egy hataridés devizakonverzids
Ugyletbdl all6 Ggylettipus. Az lgylet keretében a felek megéllapodnak, hogy a birtokukban Iévé devizat azonnali
arfolyamon elcserélik a masik devizara, majd egy jovébeli id6pontban, a jelenben meghatarozott (hataridds)
arfolyamon azokat visszacserélik, ahol a jovébeli arfolyam tlkrozi a két deviza kozott a jelenben fennalld
kamatkiilénbozetet’.

A nemzetkdzi pénzpiacokon a devizaswap-ok alkalmazdsa sokrétl, hasznalhatd d&rfolyamkockdzat fedezésére
spekulackéra és devizapoziciok gorgetésére egyarant. A BIS haromévente publikalt atfogd devizapiaci tanulmanya
szerint a devizapiacok legaktivabban kereskedett terméke a devizaswap, amelynek napi atlagos forgalma mintegy
2,200 millidrd dollar’.

A devizaswap-ok nemcsak piaci tranzakciokban jelennek meg, hanem szervesen beépiiltek a jegybanki monetaris
politikai eszk6ztarakba is, mint a piaci stabilitast tamogatd instrumentumok. A globalizacié soran egyre szorosabban
Osszefonddd pénz- és tékepiacok tették sziikségessé a jegybankok kozti egylttmikodés kiterjedését és elmélyiilését.
Ennek sordn nyertek fontos szerepet a jegybanki bilaterdlis devizaswap-keret megallapodasok, amelyek célja, hogy
az kiilfoldi devizaban keletkez6 likviditasi hidany esetén, a valsag tovabbgyliriizésének és elmélyiilésének

! Kina hivatalos pénzneme a renminbi, sz0 szerinti forditasban ,,a nép pénze”. A renminbi egysége a jluan.

2 A devizaswap lgyletek felépitésérél részletesebben ld. Mak Istvan-Pales Judit: Az FX-swap piac szerepe a hazai pénziigyi
rendszerben, MNB Szemle, 2009. majus

* Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and OTC Derivatives Markets Activity ( 2013).



megakadalyozasa érdekében a jegybank képes legyen kiilfoldi devizdban is likviditast nyujtani a bankrendszer,
illetve azon keresztiil mas szektorok szamdra.

A kozelmult legnagyobb publicitast nyert jegybanki swap megallapoddsai a Federal Reserve (Fed) és tobb fejlett
piaci orszag jegybankja kozott, a hitelpiaci valsag soran sziiletett megallapodasok. Az amerikai dollar nemcsak az
Egyesiilt Allamok hatdrain beliil, hanem azon kiviil is pénzfunkciét télt be: a ,zéldhasi” globalisan is értékmérs,
forgalmi, fizetési és felhalmozasi eszkdz. Ahhoz, hogy ezeket a funkcioit a dollar betdlthesse, folyamatosan szikség
van dollar likviditasra az Egyesiilt Allamokon kiviil is. A 2000-es évek elsS felében az eurdpai bankrendszer jelentés
mértékben novelte mérlegf60sszegét, amely soran nagy mennyiségben halmoztak fel dollarban denominalt
eszkdzoket, és ezt az expanziot rovid forrasokkal finansziroztak. Mar a 2007 nyaran kezd6dd hitelpiaci valsag elején
latszott, hogy ez a finanszirozasi igény a dollar pénzpiacokon fesziiltséget okoz. A finanszirozasi koltségek drasztikus
emelkedéséhez és a pénzpiacok gyakorlatilag teljes kiszaradasahoz a Lehman Brothers bankhaz csédje vezetett,
mire a Fed valaszul addig soha nem latott mértékben nyujtott likviditast mas jegybankoknak.

A likviditasi nyomas enyhitése céljabdl mar a 2001. szeptember 11-ét kdvetd piaci bizonytalansagban is haszndltak
devizaswap-okat, de akkor még nagyon rovid, 30 napos futamidével, és korlatozott mértékben®. A 2007-2008-as
valsag mélyilésével egyre szélesebb partnerkorrel, egyre hosszabb futamidével, és egyre nagyobb névértékben
kotott a Fed devizaswap megallapodasokat. A valsag csucsan egyes jegybankok esetében (pl. az Eurdpai Kézponti
Bank) mar korlatlan igénybevételre volt lehet8ség, és a jegybankok altal igénybevett mennyiség elérte az 580
milliard dollart.

A kinai gazdasag novekedése, az orszag nemzetkdzi kereskedelemben betdltdtt folyamatosan ndvekvs szerepe
miatt az orszag fizetGeszk6ze, a renminbi is egyre fontosabb szerepet tolt be a nemzetkozi piacokon. Jelentds
pénzfunkcidokat mar ellat, de ahhoz, hogy a dollarhoz, euréhoz vagy a japan jenhez hasonléan elfogadott,
tartalékdevizaként is funkcionalé deviza legyen belGle, még sok feltételnek meg kell felelnie. Ezek kozil talan a
legfontosabb a deviza teljes konvertibilitdsa, vagyis szabad atvalthatdsaga. Kina dvatosan nyitja csak meg gazdasagat,
azon belll pénziigyi piacait a nemzetkozi t6ke el6tt, jelenleg a renminbi még csak korlatozottan konvertibilis deviza,
am dontéshozoi szandék, hogy ez néhany éven beliil megvaltozzon. A kinai gazdasagpolitika kimondott célja, hogy a
renminbi is a vilag egyik fontos tartalakdevizajava valjon.

A kinai jegybank altal megkotott bilateralis devizaswap megdéllapoddsok is azt a célt szolgaljak, hogy erGsitsék az
orszagok kozotti kereskedelmi és pénziigyi egyuttmiikodést, és noveljék a renminbi nemzetkozi szerepét. Az elsé
megallapodasokat a dél-kelet-azsiai régidban, elsGsorban feltorekvé piaci orszagokkal kototték, de a renminbi
névekvo fontossagat mutatja, hogy egyre tébb fejlett piaci orszag is megallapodott a kinai jegybankkal. Japdn és
Ausztrdlia esetében szinte trivialis, mivel mindkét orszag jelentSs kereskedelmi partnere Kindnak®. Megindult

azonban a verseny abban a tekintetben is, hogy melyik globalis pénzligyi kdzpont szerez vezet6 szerepet az offshore®

P

renminbi kereskedelemben: London, Frankfurt és Szingapur is szeretné sajat helyzetét erGsiteni.

Mind a kereskedelem, mind a pénzigyi piacok akkor tudnak olajozottan mikddni, ha ehhez rendelkezésre all a
megfeleld likviditas. Ennek a likviditasnak a biztositasahoz van szilkség a jegybankok kozti megallapodasokra, hogy
akkor is rendelkezésre alljon a nemzetkézi forgalomban, elszamoldsokban hasznalt deviza, amikor a forrasok
valamilyen oknal fogva szlikiilnek.

4 Az els6 jegybankok kozotti swap iigylet a Fed és a Bank of England kozott 1925-ben megkotott megallapodas volt, amelyben a Fed
aranyat adott font sterlingért cserébe. Az 1960-as években pedig - az aranydeviza-rendszer tamogatasara - szintén devizaswap
megallapodasok biztositottak a likviditast, illetve a rendszer stabilitasat.

> Japan és Ausztralia esetében a piacépités mas eszkozokkel is zajlik. Mig korabban csak az amerikai dollaron keresztiil lehetett
renminbit japan jenre, illetve ausztral dollarra konvertalni, ma mar kozvetlenil is lehet ezekkel a devizaparokkal kereskedni, ami
jelent6s megtakaritast jelent a vallalati szektor szamara, ugyanis csak egyszer kell a tranzakcios koltséget megfizetni.

¢ Az onshore renminbi (CNY) Kina belsé piacain kereskedett, nem-konvertibilis deviza, amelynek arfolyama a jegybank altal
menedzselt sziik savon beliil ingadozik. Ezzel szemben az offshore renminbi (CNH) Kinan kiviili piacokon kereskedett deviza, amely
ugyanugy hasznalhaté a nemzetkozi elszamolasokban, konvertibilis, de arfolyama nem menedzselt, igy elszakadhat az onshore
deviza arfolyamatol.
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2. KINA VILAGGAZDASAGBAN BETOLTOTT SZEREPE

A Kinai Népkoztarsasdg 1978-ban szakitott a szovjet tervgazdalkoddssal, majd tért at fokozatosan a szocialista
piacgazdasagi modellre, melynek eredményeként mara az Egyesiilt Allamokat kéveten a vilag masodik
legnagyobb gazdasagava nétte ki magat, kdszonhetéen az elmult 30 évben mutatott 10 szazalék feletti atlagos éves
gazdasagi bévilésének.

A 80-as években az olcsé és hatalmas munkaerd a nyugati cégek els6dleges befektetési célpontjava tették az
orszagot, melynek koszonhetGen Kina jelenleg a vilag legnagyobb feldolgozdiparaval rendelkezik. A valsagot
megel8z8 években a kinai GDP atlagos éves novekedési liteme jelent6sen meghaladta az évi 10 szazalékot, ezt
kovet6en pedig 10 szazalék kornyékén alakult. Bar 2012-ben a gazdasag novekedés iiteme 7,8 szazalékra
mérséklédott, Kina tovabbra is a leggyorsabban fejlédé orszagnak szamit a vilag vezet6 gazdasagai kozott. 2010-
ben Japant megel6zve lett a vildg masodik legnagyobb gazdasaga, egyes elemzGk elGrejelzése szerint pedig a 2020-as
években mar az Egyesiilt Allamok gazdasaganak méretét is tal fogja szarnyalni.

Kina gazdasdgi és kiilkereskedelmi mutatdi (mrd dolldr)
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Kina a vilagkereskedelemben is hasonléan meghatarozé szerepet tolt be, mint a vilag legnagyobb exportére és
masodik legnagyobb importére. Mara az Eurdpai Unid masodik legjelent6sebb kereskedelmi partnere — az import
tekintetében pedig mar az Egyesiilt Allamokat megel6zve a legnagyobb. A két fél kézott 2007 és 2012 kdzétt évente
atlagosan kozel 9 szazalékkal novekedett a kereskedelem volumene, mely jelenleg nagysagrendileg 430 milliard
eurdt tesz ki. Az Egyesiilt Allamok esetében hasonlé kép mutatkozik, Kina Kanadat kdvetSen az USA legnagyobb
kereskedelmi partnere, mig az import tekintetében szintén listavezetd.

Kina a globalis pénziigyi rendszerben is fontos szerepet t6lt be. Mindehhez nagyban hozzajarul, hogy a vilag
legmagasabb devizakészletével rendelkezik, mely 2012. év végén meghaladta a 3300 milliard dollart. Az Egyesiilt
Allamok kiilfoldi kézben |év6 addssaganak pedig 20 szazalékat Kina jegyzi. Ezen tények figyelembevételével Kina a
vilaggazdasag megkeriilhetetlen, s egyik legfontosabb szereplGjévé valt az elmult években, mely szerep a
kdvetkezd években is minden jel szerint fennmarad, illetve tovdbb novekszik. Ennek kévetkezményeként pedig
Magyarorszag szamara is kiemelked6en fontossa valt a Kindval valé gazdasagpolitikai kapcsolatok tovabb
mélyitése, fejlesztése.
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A kinai és amerikai GDP részesedésének vdltozdsa a vilaggazdasdgban
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3. MAGYAR — KINAI KAPCSOLATOK

Az emlitett folyamatok eredményeként az elmult id6szakban a kozép-kelet-europai orszagok szdmara
felértékel6dott a Kindaval valé kapcsolatépités. A Kinai Népkoztarsasag 2010 ota Uj alapokra helyezte
kapcsolatrendszerét a kozép-eurdpai térség allamaival.

A kinai fél egy 12 pontbdl all6 intézkedési csomagot tett kozzé a térséggel vald egylittmikodés irdnyai tekintetében.
A Kina altal felvazolt f6bb lépések magukba foglaltak tobbek kodzott egy tiz millidard dolldros befektetési hitel
biztositasat, egy 500 millié dollar keretl befektetési egylittmikodési alap létrehozdsat, illetve kereskedelemfejlesztd
és befektetés O6szt6nz6 missziok telepitését a kozép-kelet-eurdpai térség orszagaiba. Ezen kivil a hatékonyabb
pénziigyi egyiittmiikodési lehet6ségek megvizsgalasat is célul tiizték ki.

A Kinai Kereskedelmi Minisztérium 2012-es adatai szerint Kina és a Kelet-K6zép-Eurdpa régio kozotti
kereskedelemben az elmult években jelent6s novekedés volt megfigyelhet6. 2011-ben az import 16%-0s, az export
pedig 37%-0s novekedést mutatott a megel6z6 évhez képest. A jelenleg 50 milliard dollart meghaladé forgalmat a
felek 2015-ig a duplajara kivanjak emelni.

Magyarorszag Kina egyik elismert partnere a kelet-k6zép-eurdpai régidban, illetve az EU Uj tagallamai kozott. A két
orszag kozott nincsenek alapvet6 érdekiitkdzések, a kapcsolatépités és parbeszéd a kolcsonds el6nyokre, a
belligyekbe valé be nem avatkozasra és barati egylttmiikodési partnerségre épul. Az Gj kinai stratégia illeszkedik a
jelenlegi kormanyzat keleti nyitast célz6 gazdasagpolitikai koncepcidjahoz, ennek keretében hazank tdbb azsiai
partnerrel - kozuliik kiemelten Kindval - kivanja elmélyiteni gazdasagi kapcsolatait, mind a kilkereskedelem, mind a
kozvetlen t6kebefektetések, mind pedig egyéb pénziigyi egylittm(ikodések terén.

A Kina és Magyarorszag kozotti kiilkereskedelem a vilaggazdasagi valsag ellenére folyamatosan béviilt az utébbi
években. Az elmult 10 évben a Kina és Magyarorszag kozotti termékforgalom kézel hatszorosara emelkedett, ezen
beliil az export tobb mint a tizszeresére, mig az import nagysagrendileg az 6tszorosére novekedett, igy csokkent a
két orszag kozotti kilkereskedelmi hidny.2012-ben a kiilkereskedelmi forgalom elérte a 7,22 milliard dollar értéket,
melybdl kozel 1,8 milliard dollar volt export és 5,4 millidrd dollar import.

A Kindbdl szarmazo import legnagyobb részét a gép és szallitoeszkdz termékkor adja, ezen beliil is hiradas-technikai,
hangrogzité és lejatszo késziilékek termékkor rendelkezik a legnagyobb sillyal. A Kindba iranyulé exportunkban
szintén a gép- és szallitoeszk6z termékkor részesiil legnagyobb mértékben, ezen belll pedig az energiafejleszté gép
és berendezés termékkor rendelkezik a legnagyobb sullyal.
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4. MILYEN ELONYEI LEHETNEK A MEGALLAPODASNAK MAGYARORSZAGRA NEZVE?

A kinai swap megallapodas Magyarorszag szamara két szempontbél lehet kiillén6ésen elényds: egyrészt elGsegitheti
a két orszag kozotti kereskedelem tovabbi fejl6dését, masrészt a pénziigyi stabilitasi kockazatok mérséklGdéséhez
is hozzajarulhat.

Ahogy fent bemutattuk, Kina és Magyarorszag kozotti kereskedelem gyorsan fejl6dott az elmult két évtizedben, igy
az azsiai orszag legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink k6zé emelkedett. Ugyanakkor a két orszdg kozotti
kereskedelmi kapcsolatok tovabbi elmélyitésére még érdemi lehet6ség mutatkozik, ebben a folyamatban lehet
szerepe a kinai és a magyar jegybank kozott megkotott swap megallapodasnak. Ez ugyanis lehetévé teszi, hogy — a
szlikséges termékfejlesztési folyamat végén - az MNB — a hazai bankrendszeren keresztiil renminbi-ben denominalt
finanszirozasi forrashoz jutassa a kinai partnerekkel kereskedelmi kapcsolatban allé6 hazai vallalatokat. Az igy
biztositott deviza likviditas megléte lehetdvé teszi a kereskedelmi partnerek szamara, hogy kozvetité deviza (pl.
dollar vagy euro) beiktatasa nélkil kinai renminbi-ben hatarozzak meg kereskedelmi szerzédések fizetési
feltételeit.

Kina teljes kilkereskedelmében a renminbi-ben denominalt tranzakcidk aranya dinamikusan né: mig 2010 elsé
negyedévében alig érte el a teljes kinai kiilkereskedelmi forgalom 0,5 szazalékat, addig 2013 els6 negyedévére ez
az arany 15 szazalékon allt. A leggyorsabb novekedés az azsiai régidban volt érzékelhetd, kiilondsen azokban az
orszagokban, amelyekkel Kina swap keretmegallapodast kotott. Bar az Azsian kiviili orszagokban még elhanyagolhaté
a renminbi részesedése, de tobb, Kinaval jelentds kereskedelmi kapcsolatokat dpolé orszdgban (Ausztrélia, Brazilia,
Uj zéland) is ennek felfutasat varjak az elmult években megkotstt swap megallapodastol.

Nemzetkézi tapasztalatok alapjan’ a hazai szereplék szdmara a kozvetleniil renminbi-ben térténé kereskedés tébb
elénnyel jarhat. Egyrészt a hazai vallalatok jobb kereskedelmi feltételeket alakithatnak ki kinai partnereikkel
szemben, mert a renminbi-ben vald szerz6dés felkindldsa utdbbiak szamara lehet6vé teszi, hogy ne kelljen
devizaarfolyam-kockazatot felvallalniuk. Masfeld! kilfoldi vallalati szerepl6k egyre gyakrabban szamolnak be arrdl,
hogy Kina gazdasagi erejének novekedésével parhuzamosan a kinai partnerek egyre inkabb elvarjak a renminbi
hasznalatat. Ebben a helyzetben versenyeldnyt jelent egy orszag vallalatainak szamara, ha a cégek konnyen tudnak
olcsd deviza likviditashoz jutni. Harmadrészt, jegybanki swap keretszerz6dés segitségével nyujtott swap lgyletek
megkonnyitik az arfolyamkockazat kezelését a hazai vallalatok szamdra is. Mindehhez hozzatehetS, hogy a
kozvetité deviza (dollar, euro, stb.) kiiktatdsa dnmagdban csokkenti az arfolyamkockazat fedezésének koltségeit,
valamint mérsékli az atvaltasokbdl szarmazo tranzakcids koltségeket is.

A kereskedelemben tapasztalhaté el6nyok mellett a kinai jegybankkal kotott swap megallapodas pénzigyi
stabilitasi szempontbdl is hasznos lehet Magyarorszag szamara. A jegybankok kozotti deviza swap megdllapodasok
érdemben javithatjak egy orszag kockazati megitélését. Egyrészt, mert a jegybankok piaci turbulencia esetén
kénnyen tudnak kiilféldi devizaforrashoz jutni. Masfel6l taldn még fontosabb, hogy a swap keretmegéllapodds puszta
megléte egy erGs elkotelezettséget jelent a kiilfoldi devizat nyajto jegybank részérdl, jelezve, hogy probléma
esetén a masik rendelkezésére all. Ez 5nmagdban is piacnyugtato hatasu.

A Kindval kotott swap keretszerz6dés minden el6nye azonban akkor haszndlhaté ki, ha a nemzetkdzi pénziigyi
rendszerben betdltétt szerepe jelentSsen erésoddik, azaz konvertibilissé valik. A Kindban zajlé liberalizacids folyamat
egyik deklaralt célja, hogy a renminbi is a legfontosabb globalis tartalékdevizak egyikévé valjon, amihez a
konvertibilitas elengedhetetlen feltétel. A kinai fél hosszu ideje fokozatos |épéseket tesz ebbe az iranyba, amelyek az
utdbbi 1-2 évben felgyorsultak. Emellett a kinai kormanyzat a kézelmultban jelezte erételjes elkotelezettségét a
folyamat folytatasara. A liberalizacid végén, a renminbi teljes konvertibilitasanak elérésekor az MNB swap
megallapodasa pénziigyi stabilitasi szempontbdl is kiteljesedik, mert ekkortdl a swap keret erejéig jelent8s
mennyiségl devizalikviditast tud szerezni a spot illetve derivativ piacok esetleges zavarainak enyhitésére.
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