[GY NEVELD A SARKANYODAT

iGY NEVELD A SARKANYODAT

Az offshore piacok szerepe a renminbi térnyerésében

Horvdth Ddniel - Teremi Mdrton

A kinai renminbi offshore piac fejlédésének motorja a kinai kiilkereskedelem bé-
viilése altal timasztott tranzakcios devizaigény. Ugyanakkor a kinai hatésagok is
torekedtek az offshore renminbipiacok fejlesztésére, ezéltal a kinai deviza a bels6
piactdl elszeparalva valhat(ott) vilagdevizavd, amelynek pénz- és kotvénypiaca-
in kinai és nemzetkozi szereplék is szabadon megjelenhettek. Az offshore piac
nagyban hozzdjarul a renminbi vildgdeviza-statuszanak — a sarkany feln6tté vé-
lasdnak — megalapozasdhoz, ami varhatéan az onshore piacra iranyuld, illetve az
onnan indulé tékebefektetések teljes liberalizacidjaval fog kiteljesedni.

JEL-kédok: F32, F33, F38

Kulcsszavak: pénziigyiliberalizacio, t6kekorlatozasok, kotvénypiac, devizapiacok

BEVEZETES

A kinai pénziigyi rendszerrel szemben az egyik leggyakrabban emlitett kritika,
hogy nehezen atlathatd. A kritikdk egyik kozponti elemét az onshore és offshore
deviza- és kotvénypiacok elkiilontilésével és egymashoz valo viszonyaval kapcso-
latos kérdések alkotjak. Ezt a problémakért tovabb bonyolitja, hogy az utébbi 5
évben kis tulzassal nem volt olyan hénap, amikor valamelyik piac szabdlyozasi
és/vagy likviditasi feltételei ne véltoztak volna.

Ennek ellenére a renminbi népszertisége Kina kereskedelmi béviilését is tul-
szarnyalé gyorsasiggal novekedett. A pénziigyi és nem pénziigyi vallalatok
egyre nagyobb hdnyada hajt végre kereskedelmi és befektetési tranzakcidkat
renminbiben (1. dbra), és egyre tobb jegybank devizatartalékaban is szerepet kap-
nak renminbibefektetések. Elemzésiinkben ennek a ,,kett6s” piaci strukturanak a
jellemzéit, illetve tovabbi fejlédési iranyait vizsgaljuk, kiilonos tekintettel az off-
shore kotvénypiacra.
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1. abra
A renminbi silya a hataron atnyulé vilagpiaci tranzakciékban
16%

14%

12%

10%
8%
6%
4%

2%
0%

—

Fizetési Kereskedelem- Deviza-
tranzakciokban* finanszirozédsban** kereskedésben***

W2011 [O2015

Megjegyzés: *rendre 2011 janudri és 2015 juniusi adatok, forrds: SWIFT; **rendre 2012 dprilisi és 2015
janudri adatok, forrds: SWIFT; ***rendre 2010 4prilisi és 2013 4prilis adatok, forras: BIS

2. A RENMINBIPIAC KETTOSSEGE ES ANNAK KIALAKULASA

Jelenleg a kinai renminbidevizanak két formdja létezik:

- Adott a ,bels6” (onshore) deviza, amihez a hozzaférés a kinai hatésagok nor-
mativ, esetenként diszkrecionalis engedélyéhez kotott. Az onshore renminbi
kédja CNY, amelynek a dollarhoz viszonyitott arfolyamat a kinai hatdsagok
a naponta meghatarozott kozéparfolyamhoz képest legfeljebb +/-2 szazalékos
savban engedik ingadozni.

- Adott egy ,kiils6” (offshore) deviza, ami szabadon hozzaférhet6 a nemzet-
kozi szereplék szamara. Az offshore renminbi kédja CNH, utalva az els6 és
azota is legfontosabb offshore piaci kozpontra, Hongkongra. Az offshore
renminbi kiillon arfolyammal rendelkezik, amelyet a piaci kereslet-kinalati
viszonyok hataroznak meg, ugyanakkor egyes engedélyezett hataron atnyulo
renminbitranzakciok soran az onshore renminbivel egy az egy ardnyban meg-
feleltetheté. Amint az onshore renminbi kiilf6ldre keriil, az értelemszertien
offshore-ra valik, és vice versa.!

1 Az offshore és onshore renminbi ezek alapjan konnyen szétvalaszthatonak tiinik, 4m a legtobb
relevans statisztika esetében (pl. az 1. dbrdn ldthato, hatdron atnyuld tranzakcids statisztikdkban)
nem all rendelkezésre olyan bontds, amely megkiilonboztetné a kettét.
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A CNY és CNH arfolyamok egyiittmozgasa (2. dbra) egyszerre tiikrozi a két
piac kozotti atjarhatésagot és — mivel a korrelacié nem tokéletes — annak kor-
latozottsagat is. A szoros egylittmozgas annak tudhato be, hogy az onshore és
offshore deviza arfolyamainak nagyobb eltérése az atvaltasra jogosult szerepl6k-
nek arbitrazslehet6séget adhatna, amelynek a kihaszndlasa az eltérés csokkenése
irdnydba hat (az alulértékelt deviza irdnti nagyobb kereslet felhajtja annak arat).
Ugyanakkor az offshore és onshore arfolyamok kozott akar 100 bazispont folotti
eltérések is megfigyelhetek voltak; ez pedig joval nagyobb annal, mint ami a tel-
jesen konvertibilis devizak kiilonb6z6 piacokon kialakult drazésbeli kiilonbségét
jellemzi, ami altaldban legfeljebb néhany bazispont.2A CNH-CNY kiilonbozet
2015. augusztusi megugrdasa példaul jol tiikrozi az arfolyampolitikaban bekévet-
kezett valtozas — a hatosagi savkozép vératlan, gyenge iranyba torténd eltoldsa
- miatti bizonytalansagot.

2. abra
A CNH és CNY dollarral és egymassal szembeni arfolyamai
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Forrds: Bloomberg

Az onshore-offshore atvaltasra jogosult szereplok és tevékenységek kore, vala-
mint az engedélyezett kvotak mértéke dinamikusan béviilt az elmult években.
A kinai t6kekorldtozasok folyamatosan lazultak az utébbi években, aminek so-
ran a renminbi nemzetkozi stlya is novekedett. A kiilkereskedelemben érintett
szerepléknek 2009-t6] kezdddden fokozatosan valt lehet6vé renminbiben elsza-

2 Maziap-SHIK KANG (2012)
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molni a hatdron atnyulé tranzakcidikat, mara gyakorlatilag minden fizetésimér-
leg-tranzakcié szabadon elszdmolhaté renminbiben. Emellett a mtikod6toke-
beruhdzasok (FDI) ki- és bedramlasa is elszamolhat6 renminbiben, az intézményi
pénziigyi befektet6k portfélio-tékearamldsokhoz kapcsolodd renminbije pedig
kilonb6z6 kvéotakhoz (pl. RQFIL, RQDIL, Shanghai-Hong Kong Stock Connect)
kototten lépheti at a kinai hatart? A legfrissebb fejleményként 2015 8szét6l kezdve
a jegybankok és nemzetkozi pénziigyi intézmények mar kvétak nélkiil, szabadon
kereskedhetnek a kinai onshore devizaval.+

3. abra
A hataron atnyulé renminbiaramlasok sematikus abraja

Vilaggazdasag

Export Kinabol (nem renminbielszamolasu

3 ERHART (2015A), HSBC (2014)

People’s Bank of China (2015)
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A liberalizacios intézkedések sziikséges, de nem elégséges feltételei a Kinan
kiviili renminbipiacok felviragzasanak. Ahhoz, hogy megfelel6 mélységti és b6-
ségli offshore renminbilikviditas keletkezzen, a renminbi-t6kedaramlasnak nett6
szinten Kinabol kifelé kell irdnyulnia. Az amerikai dollar offshore (in. eurodollar)
piacainak - és vilagdeviza-statuszanak — kialakulasdban kulcsfontossagu tényez6
volt, hogy az Egyesiilt Allamok nagymértékd fizetésimérleg-passzivumot tartson
fenn a vilag tobbi részével szemben, igy teremtve meg a sziikséges dollarlikvidi-
tast az USA-n kiviili piacokon.

Kina esetében a fizetési mérleg azonban évtizedek ota jelentds tobbletet mu-
tat, am ez nem szabott gatat a renminbi kiaramlasanak: a kiilkereskedelem
import- és exportoldali szerepldi ugyanis a renminbi elszamolasanak lehetd-
ségére eltéréen reagaltak. Mig a kinai exportdloknak viszonylag kicsi az igényiik
arra, hogy renminbiben szamoljanak el, import viszonylatban jéval népszertibb
volt a renminbielszamolds lehet&sége, ezdltal ugyanis a Kindba exportalé nem-
zetkozi szereplék felhalmozhattak a kinai devizat, amire jelentds igény volt a
nemzetkozi befekteték korében mind fedezeti, mind a renminbi felértékel6dését
anticipalo, spekuldcios célbol. Ezdltal az a paradox helyzet alakult ki, hogy mig
Kina teljes fizetési mérlege masszivan tobbletes volt az elmult években, a fizetési
mérleg renminbiben elszamolt része jelentds hianyt mutatott, ezzel meginditva
a renminbi kidramldsat az offshore piacokra. Emellett a renminbielszamolasu
muikodétoke-dramlds nettd szinten Kinaba iranyult, csakdgy, mint a kiilonbo-
z6 programok altal kvétarendszerben engedélyezett portfélio-befektetések, am
ez csak kismértékben csokkentette a renminbinek a kiilkereskedelembdl adodo
kidramlasdt (4. dbra). A fentiek mellett a kinai hatésagok kliringkézpontokkal
és mas jegybankokkal - koztiik is leginkabb a Hongkongi Monetaris Hatésag-
gal - kotott renminbilikviditas-teremt6 megallapodasokkal biztositottak, hogy
a Kinan kiviili renminbilikviditas pénzpiaci fesziiltségek esetén se szaradjon ki

5 EICHENGREEN-KAwAI (2014). A magyarorszagi vonatkozasokrél bévebben ld. Daréczi-
ERHART-KALMAN (2015).
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4. abra
A renminbielszamolasu fizetési mérleg és a miikodétéke-aramlasok,
valamint az offshore likviditas kapcsolata
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Megjegyzés: A hongkongi RMB-betétek alakuldsa az offshore renminbilikviditds egyik f6 indikéto-
raként hasznalatos, noha az Gjabb offshore renminbikézpontok alakuldsaval egyre tobb orszagban
képz6dnek betétek; a teljes globalis betétallomany ezért ennél valdszintileg magasabb. Emellett a
renminbi ki- és bearamldsat lehetévé tévé kvotdkat nem dbrazoltuk, mivel azok kihasznaltsagarol
nincs adat; ezek minden valészintiség szerint netté renminbibedramlast mutatnak, azaz a teljes RMB-
kidramldst csokkentik.

Forrds: People’s Bank of China (2010-2014)

3. AZ OFFSHORE RENMINBI ,,DIM-SUM” KOTVENYPIAC

A liberalizacios 1épések kovetkeztében egyre nagyobb aktivitas figyelheté meg
az offshore renminbi-kotvénypiacon is. A renminbi offshore kotvénypiac — amely-
nek ,,dim-sum” elnevezése a dél-kinai kantoni gasztronémiabdl ered, ahol aproé falat-
kakatjelol, egyszerreutalvaakibocsatasok elaprozottsagara ésaz onshore gyokerekre
- gyors fejlédésének okai analdgak az offshore likviditds létrejotte mogotti moti-
vaciokkal. Egyrészt a kiilkereskedelem renminbiben torténé elszamoldsa rend-
szerszinten néveli a vallalatok renminbifinanszirozasi és forraskihelyezési igé-
nyét. Masrészt a Kindba iranyuld portfélidbefektetésekhez és mikodstoke-beru-
hazasokhoz is egyre inkabb renminbifinanszirozas sziikséges, valamint a Kinabol
kifel¢ iranyuld toke is sok esetben a renminbibefektetéseket keresi. Ezek az igé-
nyek leginkabb értékpapirositott formdaban talalkozhattak a legkénnyebben az
offshore piacokon, amit a kinai hatésagok bdtoritottak is: amellett, hogy kinai
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vallalatoknak is engedélyeztek offshore kibocsatast, a kinai allam maga is bocsatott
ki allamkotvényeket az offshore piacokon; ennek elsdsorban a piac kialakitasa,
a likviditas megteremtése és a bizalom megalapozasa volt a célja. Mindennek
folyomanyaként pedig a kereslet megteremtette a kinalatot: a kinai vallalatok
is érdekeltté valtak az offshore kotvénykibocsatasban, ugyanis a nemzetkozi
szerepl6k renminbiéhsége miatt a Kindn kiviili piacokon egészen 2014-ig jelent6sen
alacsonyabb hozamok mellett — azaz olcsébban - tudtak forrast bevonni, mint az
izolalt bels6 piacon.

A kotvénypiacok fejlédése még az offshore univerzumon beliil is kiilondsen
latvanyos, de allomanyaban még mindig nagysagrendekkel elmarad az onshore
vagy fejlett piaci volumenekt6l. Az offshore renminbi-kétvénypiacon elészor 2007
masodik felében kerilt sor kibocsatasra, amikor kinai nagybankok léptek piacra
kisérleti jelleggel. A vélsag kitorése 2010-ig visszafogta a piac fejlédését, azonban ezt
kovetéen dinamikus novekedésnek indult a kibocsatdsok szdma. 2014 sordn mar
500 feletti kibocsatas tortént 277 millidrd renminbi (~40 millidrd EUR) értékben.
A piacon kintlévé allomdny igy 2015 jiliusdra elérte a 493 milliard renminbit (~72
milliard EUR). Ugyanakkor globlis 6sszevetésben ezzel egytitt is még viszonylag kis
piacrdl beszélhetiink: az offshore kdtvénypiac igy is csak az onshore piac kevesebb
mint 1 szazalékat teszi ki, nagyjabdl a forintban denomindlt kétvényallomany
meéretéhez hasonlithato, és jelentGsen a fejlett piacok mérete alatt maradt.

5. abra
Offshore renminbi-kotvénykibocsatasok 2007 6ta

300 Mrdrenminbi — darab 600

250 500

200 400

150 300

100 200

50 100
0 4 -0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*
B Kibocsatott mennyiség B Kibocsatasok szdma (jobb t.)

Megjegyzés: 2015. marciusi allapot szerint
Forrds: Bloomberg, Chinabond
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2011 Ota az is megfigyelhetd, hogy egyre tobb nem kinai hatteri kibocsaté
jelent meg a piacon. A 2015 juliusdban kintlévé 493 millidrdos offshore
renminbikotvény-allomanynak haromnegyede kozvetleniil vagy kozvetve kinai
hétterd, a fennmarad6 Osszeget azonban Kinatodl fuggetlen kibocsaték vontak
be. Kindt nem szdmitva, a legnagyobb kibocsatok ausztral, francia és dél-koreai
illetdségtiek, de Eurdpaban Németorszag, Nagy-Britannia és Hollandia is
aktivabbnak szamit. A legnagyobb, Kinatdl fiiggetlen kibocsatok kozt talalhato
a Vilagbank is, amelynek a fejl6d6 orszagok részére fejlesztési hiteleket folydsito
szerve (IFC) bocsatott ki nagy mennyiségben renminbikotvényeket.

6. abra
Az offshore renminbipiac mérete nemzetkdozi 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: 2015. mérciusi dllapot szerint

Forrds: Bloomberg, Chinabond
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1.tablazat
A kintlévé offshore reminbikétvény-allomany
foldrajzi és szektor szerinti bontasban (Mrd renminbi)

Nem pénziigyi Pénziigyi

Orszag Allami vallalatok szektor Osszesen
Kina 115 18 64 198
Hongkong 0 40 21 61
Brit Virgin szk. 0 50 11 61
Kajmaén szk. 0 41 6 47
Ausztralia 1 0 12 13
Vilagbank 13 0 0 13
Franciaorszdg 3 5 4 13
Dél-Korea 11 0 0 11
Bermuda 0 7 4 11
Szingapur 0 5 6 10
Németorszag 0 2 8 10
Nagy-Britannia 3 3 3 9
Hollandia 0 4 2 6
Kanada 5 0 0 6
Egyesiilt Allamok 0 0 4 4
Luxemburg 0 3 0 4
Egyéb 1 7 11 19
Végosszeg 153 185 155 493

Forrds: Bloomberg, 2015. jtlius 15

Szektoralis bontdst tekintve az allami, a vallalati és a pénziigyi szféraban
hasonlé aranyban oszlanak meg a kibocsatasok. Orszagok szerint vizsgalddva
ugyanakkor eltéré a kép: mig Kinaban az allam a legnagyobb kibocsatd, a
Kinatol fiiggetlen kibocsatasok nagyrésze a pénziigyi és a vallalati szféraban
torténik. Allami szinten nagyobb eurépai kibocsdtdsokra Franciaorszdgban és
Nagy-Britannidban keriilt sor. Franciaorszagban az dllami szocidlis alap hajtott
végre 3 millidrd renminbis kibocsatést, Nagy-Britannidban azonban kozvetleniil
az allamkincstar bocsatotta ki a papirokat.

A dinamikus novekedés ellenére tovabbra is egy viszonylag kis méretii piacrol
beszéliink, aminek kovetkeztében a likviditasban megjelenhet bizonyos
mértéki szezonalitas. Ebb6l a szempontbodl kiemelt jelent6sége van a kinai dllam
kotvénykibocsatasainak, amelyekre dltalaban mdjus-juniusban és november-
decemberben kertil sor. Ezekben a hénapokban a kinai dllami kibocsatas
az offshore renminbilikviditas jelentds részét elvonja. Ennek megfeleléen
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ezt kovetden altalaban visszaesik a kibocsidtasok mennyisége, amire a nyari
idészakban a szokasos piaci aktivitas visszaesése is rderdsit. Ez a szezonalitas az
oka, hogy a legtobb kibocsatast a kinai dllami piacra 1épés el6tti idészakra, kora
tavaszra vagy 6szre szoktak id6ziteni.

A kibocsatasok atlagos mérete tovabbra is elaprézottnak mondhaté. A piacon
megjelend, allami kotédésiti kibocsatok (allam, regionalis onkormanyzatok és 4l-
lami tigynokségek) jellemzben az 1 millidrd renminbis (kb. 150 milli6 EUR) ki-
bocsatasi méretet valasztottak, bar tortént egy-egy ennél jelentdsebb kibocsatas
is (lasd a francia vagy angol példat). Az offshore renminbi-kétvénypiac jelenlegi
fejlettségi szintjén els6sorban a 0-3 éves kibocsatasok a jellemz6k. Bar az 4llami
kotddést kibocsatasok esetében inkabb hosszabb (3 éves) futamiddket ldtunk, de
az 5-10 éves szegmensben szinte csak a kinai allam és a Vilagbank hajtott végre
sikeres kibocsatasokat, f6ként piacépitési céllal.

4. AZ OFFSHORE PIACOK JOVOJE

Az offshore piacok fejlodése szervesen beagyazodik a kinai hatésagok abbéli
motivaciojaba, hogy a kinai deviza szerepe erdsodjon, és bekeriiljon az IMF
valutakosaraba, az SDR-be.® Az IMF 5 évente vizsgalja feliil az SDR-valutakosar
tartalmat. A kinai gazdasagpolitika kiemelt célja, hogy a 2015. végi feliilvizsgalat
sordn a renminbi is bekeriiljon a kosérba, mivel igy hivatalosan is elismert tarta-
lékdevizava valna, illetve nemzetkozi elismertsége és hasznalata is névekedhetne.

Az IMF altal vizsgalt két 6 kritérium a kiilkereskedelem elszdmolasédban és a
nemzetkézi pénziigyi tranzakciokban betoltétt szerephez kapcsolodik. Mivel a
kiilkereskedelmi kritériumot a renminbi a 2010-es feliilvizsgalat idején mar telje-
sitette, ezért az elmult id6szakban a kinai reformtérekvések elsésorban a maso-
dik szempontra, a pénziigyi piacokra fokuszaltak. Ennek eredménye az offshore
renminbipiac fejlesztése, a kiilonbozé részvénypiaci programok és az egyéb ko-
rabban emlitett kezdeményezések elinditasa. A feliilvizsgalat sordn a leginkdbb
kritikus dontés varhatdan a szabadon felhasznalhatdsdghoz, a konvertibilitdshoz
kapcsolodik majd.

Az IMF stabjanak 2015. augusztusdban’ kiadott elemzése szerint az idei feliilvizs-
galat hatdridejének kitolasat kérik 2016 szeptemberéig (ezt a vezetdség késébb
hivatalosan is elfogadta), mivel tovabbi adatgyjtés és elemzés sziikséges az SDR-

6 A cikk leadasi hataridejét kovetden sziiletett dontés értelmében a renminbi 2016 oktdber 1-jétél
része lesz az SDR-kosarnak 10,92 szazalékos stllyal (http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2015/
priss43.htm).

7 Lasd IMF (2015a) és IMF (2015b).
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kosar osszetételének atalakitasahoz. Az anyagban bemutattak a renminbi esetle-
ges bekeriiléséhez kapcsolodo kritikus pontokat:

a)

b)

o

d)

Az SDR-kosarba keriilésnek nem feltétele a teljes konvertibilitas, ugyanakkor
kiemelt jelentdségii, hogy az SDR-t hasznal6 intézmények és befekteték (IMF,
Vildgbank, jegybankok) hozzaférjenek a kosarban szereplé devizak piacahoz.

Jelenleg nehéz meghatarozni a renminbi nemzetkozi sulyat. Ez egyrészt az
adathianyhoz kothet, masrészt ahhoz a moédszertani kérdéshez kapcsolodik,
hogy a forgalom (flow), vagy a fenndll6 allomany (stock) alapjan itéljék-e meg
a deviza jelentdségét. Bar dllomanyi szemléletben a renminbi még nem éri el
az eddigi kovetelményeket, a SWIFT forgalmi adatai alapjan szeptember 6ta a
jent megelézve, a negyedik legfontosabb deviza a vildgon.

Az IMF stabjanak élldsfoglaldsa szerint az SDR-kosdrban szerepl$ devizdknak
a hdrom nagy id6z6nabél (Amerika, Eurdpa, Azsia) legaldbb kettdben megfe-
lel6 mélységti piaccal kell rendelkeznie. Az SDR-t a jelenlegi szabalyok szerint
a londoni piacon 12:00-kor rogzitik naponta. Ehhez a devizaknak ebben az
idépontban is likvid londoni piaccal kell rendelkeznitik.

Az SDR-hez kapcsolédé kamatszint meghatarozasahoz az egyes devizak ese-
tében rendelkezésre kell dllnia megfelel6 benchmarkhozamoknak.

A kinai fél elkotelezettségét mutatja, hogy az IMF-stab allasfoglalasat kovetSen,
augusztus eleje 6ta tovabbi komoly véltoztatasokat jelentettek be, amelyek lénye-
gében a felvetett kritikus pontokat érintik. Ilyen intézkedés volt tobbek kozott:

a)

b)

o

e)

f)

A kalfoldi jegybankok onshore piaci kvdta nélkiili tevékenységének engedé-
lyezése.

A PBoC londoni renminbikétvény-kibocsatast jelentett be, ami az els6é Kindn
kiviili kibocsatésa.

Rugalmasabban torténik majd az drfolyamkozép-fixdlas meghatdrozasa, en-
nek kovetkeztében kozelebb kertil egymashoz az onshore és offshore renminbi
arfolyama, és egyre inkabb a piaci tényez6k hatdrozzdk meg az arfolyamot.

A renminbi kinai kereskedési idejének szélesitése, illetve a fixingek szamanak
novelése, amivel a londoni és a kinai kereskedési id6 atfedésbe keriil.

A kinai pénziigyminisztérium heti rendszerességgel 3 hdnapos kincstarjegy-
aukciokat hajt majd végre a likvid piac megteremtése és a megbizhat6 bench-
markhozam el6allitasa céljabol.

A kinai hatdésagok kozremukodnek tobb nemzetkdzi pénziigyi statisztikai
adatgytjtésben (IMF COFER-, IMF SDDS-, BIS-gytijtések).

A renminbi SDR-kosarba keriilésének esélyeirél megoszlanak a vélemények.

Amennyiben az IMF szigortian az eddig alkalmazott kritériumait hasznalja, ak-
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kor elképzelhetd, hogy nem valtoztatnak az SDR-kosar dsszetételén. Amennyi-
ben azonban rugalmasabban alkalmazzak a keretrendszert, és figyelembe veszik
az elmult években latott, varhatdan folytatodo, gyors fejlédést, akkor a renminbi
bekeriilhet a kosdrba, feltehet6en egyelére a kiilkereskedelem elszamoldsaban
betoltott szerepénél kisebb sullyal. Az IMF nyari kommunikdcidja, illetve a ki-
nai hatosagok valaszlépései nyomdn hangsulyosabbak lettek azok a vélemények,
amelyek szerint 2016 tavaszan sor keriilhet a renminbi SDR-kosarba keriilésének
bejelentésére, 2016 oktoberétdl pedig hivatalosan is az SDR része lehet.

5. KOVETKEZTETESEK

Akar bekeriil a renminbi az SDR-be, akar nem, a kinai t6kemérleg liberali-
zacios folyamata jelentés surlodasokkal jarhat. A kinai belsé pénziigyi piac
tékekorlatozasokkal valo elszigetelése értelemszertien erds intézkedési hatékony-
saggal jart a kinai hatdsdgok szamara, és jelent6s stabilitast, kiszamithatosagot
nytjtott a gazdasagi szereploknek. A t6kedramldsok teljes liberalizalasaval ez a
kiszdmithat6sag — a kinai hatésagok intervencids képességével parhuzamosan —
gyengiilni fog, hiszen a nemzetkdzi hatasok dltal mozgatott téke gyorsabban és
tompitatlanul halad at a kinai hataron. Emellett kérdéses, hogy a Kinan belili
pénziigyi infrastruktira, intézményrendszer és pénziigyi kultira mennyire lesz
felkésziilt a vilagpiaci sztenderdekhez torténé integraciora.®

Kozéptavon az onshore és offshore piacok fokozatos 6sszeolvadasa varhatd; a
kinai hatdron atnyulo tranzakciokat lehetévé tévé csatornak szélesedésével egyre
hatékonyabban egyenlitédnek ki az onshore piacokkal, aminek a jelei mar most
érezhet6k. Az offshore és onshore kinai allampapirok mésodpiaci hozamai kozot-
ti kiillonbség példaul gyakorlatilag nullara cs6kkent, mikézben még 2013-ban is
30-50 bazisponttal alacsonyabb hozamot kinaltak offshore, mint onshore. Emel-
lett a nemzetkozi pénziigyi kozvetitérendszer is egyre hatékonyabban bontja le a
falakat: a globalis befektet6hazak egyre tobb olyan, akar kisbefektet6k szaméra
is elérhet6 ETF-et kinalnak, amellyel a sajat, a kinai 4llam altal megszabott kvo-
taikat teritik szét. Ennek a piaci er6kon alapulé kiegyenlitési mechanizmusnak
az er6sodésével és a tovabbi liberalizacidval végiil az offshore-onshore piacok
varhatdan teljesen integraldédni fognak, és ugyanazzal a szabadon kereskedhetd
renminbivel kereskednek majd Budapesten, Frankfurtban, Londonban és Hong-
kongban, mint Sanghajban és Pekingben.

8 Ez kiilonosen érdekes kérdés a sanghaji tézsdén az elmult id6szakban latott turbulencia fényé-
ben, amelyben ugyszintén szerepet jatszhatott egyes, a kinai maganszemélyek és kereskedécégek
tékeattételes tézsdei kereskedését érintd liberalizacios intézkedések bevezetése (hozzajarulva a 2014
kozepe ota tarté tézsdei feliveléshez), illetve azok szigoritdsa (amely az egyik fontos kozvetlen oka a
junius masodik felét6l kezdddGen tapasztalhaté zuhandasnak).
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