Siit6 Zsanett — T6ros Agnes

LehetOségek és kihivasok a kinai értékpapirpiacon, az RQFIl program

A kinai deviza nemzetkézivé vdldsat elémozditd, un. RQFIl (,Renminbi Qualified
Foreign Institutional Investors”) kezdeményezést névekvd érdeklédés ovezi
vildgszerte. A komplex szabdlyozds ellenére egyre tébb Azsidn kiviili intézmény is
kihaszndlja a programot, és befekteti - példdul a kereskedelmi elszamoldsokbdl
szarmazo - renminbi forrdsait Kindban. Kézép-Kelet-Eurdpdban egyediil
Magyarorszagrol van mdd kézvetlen tézsdei és bankkozi kétvénypiaci befektetésre
a kinai onshore piacon. A 2015-ben megkapott 50 milliard renminbi (7 milliard euro)
értékl orszdgkvota komoly lehetéséget teremt a magyar intézményi befektet6k
szamdra, ugyanakkor kihivasok elé is dllitjia 6ket.

RENMINBI - UTON A GLOBALIS DEVIZA STATUSZ FELE

A kinai gazdasagpolitika egyik kiemelt célja a renminbi nemzetkozivé tétele. Ennek
els6 szakasza a renminbi nemzetkozi kereskedelmi elszamolasokban - példaul
kilkereskedelmi aruforgalomban - valdé hasznalatanak Osztonzése. A nemzetkozi
fizetésekben ma mar a legjelent6sebb devizak k6z6tt van a renminbi. A renminbi
nemzetkozivé tételének masodik szakasza a renminbi hasznalatanak a pénzigyi
eszkozok piacan valod 6sztonzése, ami tobb, egymast kovets és egymadst tdmogatd
lépésbdl all. A piacnyitas elsé fazisaként a kinai hatdsagok létrehoztak a Kindn kivili
offshore piacot, amely mind a kinai, mind a kilféldiek szamdra az els6 |épésként
szolgalhatott egy tanulasi gorbén. A kinai deviza nemzetkoziesedésének iranyaba
hato kovetkezd |épcséfok az onshore piac fokozatos nyitasa volt. Az onshore piaci
befektetéseket elsd korben hongkong-i pénzligyi intézmények egy meghatarozott
kore, majd kualfoldi jegybankok, szuverén vagyonalapok és szupranacionalis
intézmények szamara nyitottak meg. Ezt kovetkez6en az egyéb intézményi
befektetSi kor szdmara is korlatozott hozzaférést biztositottak, tobbek kozt az RQFII
programon (,,Renminbi Qualified Foreign Institutional Investors”) keresztil.

Az RQFII rovidités azokra a kilféldi pénzigyi intézményi befektet6kre utal, akik —
offshore renminbiben rendelkezésiikre all6 forrasaikat felhaszndlva — a kinai
hatésagok engedélyével hozzaférhetnek a kinai onshore értékpapirpiachoz. Az
RQFIlI statusz megszerzésével kinai t6zsdei és kinai bankkozi kotvénypiaci
befektetések vdlnak elérhetévé, mindkét esetben az onshore piacon. A tobb
devizaban portfoliot kezel6 befektet6k szamara a RQFIl program diverzifikacids



célokat szolgalhat. A renminbiben torténé befektetést 6sztonodzheti, hogy a kinai
deviza 2016 oktéberétdl az IMF SDR-kosaranak része. A keresletet az is
tdmogathatja, hogy Kina hitelmindsitése jelent6sen javult az elmult években.
Magyarorszag 2015-ben kapta meg az RQFII statuszt, 50 millidrd renminbi értékd (7
milliard euro) kvoétaval. A cikk bemutatja a magyar intézményi befekteték el6tt
megnyilt lehetGségeket, a befektetetésekre vonatkozé komplex szabalyrendszert és
elemzi az RQFII program nemzetkdzi gyakorlatat.

A KULFOLDI BEFEKTETOK LEHETOSEGEI BOVULTEK A KiNAI ERTEKPAPIR PIACOKON

Az RQFII kvéta révén tobbféle instrumentum érhet6 el a kinai onshore pénzigyi
eszkdzok piacan:

e csak részvénypiaci befektetés,
e csak kotvénypiaci befektetés,
e részvény és kotvénypiaci befektetés.

A részvény és kotvénybefektetések mellett az elérhetd befektetési instrumentumok
kozé tartoznak a warrant-ok, az index futures-ok, illetve a kinai szabalyozd
hatosagok altal engedélyezett egyéb termékek. Az RQFIlI kvdta felhasznalasaval
lehet6ség nyilhat egyedi értékpapir piaci befektetésekre, befektetési alap egy
részének onshore renminbi eszkozokbe torténd befektetésére vagy onshore
renminbi eszkdzokbe fektet6 befektetési alap létrehozdsara. Az RQFIl kvéta révén a
nemzetkozi gyakorlatban van példa onshore renminbi eszkozbe fekteté ETF-ek
|étrehozasara is.

1. dbra: Az RQFII program keretében elérhet6 kinai onshore piaci lehet6ségek
Bankkkézi

kitwénypiaci
befektetes

A

Forras: MNB
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https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2015-evi-sajtokozlemenyek/renminbi-kotvenybefektetesekrol-es-elszamolasi-mechanizmus-letrehozasarol-szolo-megallapodasokat-irt-ala-a-magyar-nemzeti-bank-es-a-kinai-nepkoztarsasag-jegybankja-bazelban

Az RQFIlI programban résztvevd kilfoldi pénzigyi intézményi befekteték felé az
illetékes kinai hatdsagok altal tdmasztott elvarasok tobbek kdzott az alabbiak:

e az adott intézmény a székhelye szerinti orszagban bejegyzett és a székhely
orszagaban hatalyos jogszabalyokkal 6sszhangban mikodik,

e az adott intézmény megfelel§ iranyitasi struktiraval és kontroll funkcidkkal
rendelkezik, robusztus mikodés jellemzi,

e az onshore kinai befektetési tevékenység megkezdését megel6z6 hdrom
évben az illetékes felligyeleti hatésag nem szabott ki rd sulyos bilintetést a
befektetési tevékenységére vonatkozo relevans szabalyok megsértése miatt,

e az adott intézmény képes a kockazatok felmérésére és kezelésére.

BELEPES A KINAI ONSHORE ERTEKPAPIR PIACRA

Az onshore kinai pénzugyi piacokhoz torténé hozzaférés megszerzése az RQFII
program keretében letétkezel6i jogosultsagokkal biré bank kozbenjarasaval
lehetséges. A letétkezel6 bankok meghatarozo szerepet toltenek be a folyamatban:
intézik az RQFII statusz és kvota igénylésének, illetve - bizonyos 6sszeget meg nem
rajtuk keresztlil torténik a kotvényekkel torténé kereskedés és elszamolas, és 6k
végzik a befektetési tevékenységhez kapcsolddd jelentésszolgalatot is.

Az onshore piacra torténé belépés egy tobblépcsds folyamat, a sziikséges f6bb
lépések a kovetkez8k: EISszor a Kinai Ertékpapirpiaci Feliigyeleti Hatésagnal (CSRC -
China Securities Regulatory Commission) sziikséges RQFIl statuszt kérelmezni a
letétkezel6 bankon keresztil. A vonatkozdé szabalyok alapjan a hatdsagnak

maximum 60 nap all rendelkezésére a kérelem elbiralasara. A CSRC engedélyének
birtokdban lehet befektetési kvotat igényelni az illetékes hatdsagtdl (SAFE - State
Administration of Foreign Exchange), a dontéshozatalra rendelkezésre allé id6
szintén 60 nap. A kvotaigényléshez befektetési tervet kell benyujtani a hatdsaghoz,
és fel kell tliintetni a befektetni kivant renminbi forrdsat is. Amennyiben bizonyos
O0sszeget meg nem haladd befektetési kvotat igényel a befektetd, pusztan
regisztracido is elégséges az illetékes hatdsagnal. A sziikséges engedélyek
megszerzését kovet6en torténik a kinai  szabdlyozék altal az onshore

befektetésekhez elbirt szamlak megnyitasa.
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http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3037272/index.html
http://www.csrc.gov.cn/pub/csrc_en/laws/overrule/decrees/201303/t20130327_222793.html
http://www.csrc.gov.cn/pub/csrc_en/laws/overrule/decrees/201303/t20130327_222793.html
http://www.chinabond.com.cn/Info/21301997
http://www.chinabond.cn/Info/23648672

2. abra: Az RQFII programon keresztiili piacra lépés folyamata

«kinai onshore piacon RQFIl szimadra letétkezelésre (és kdtvénybefektetésiszandék esetén kétvénypiaci |
elszamoldsra) jogosult bank kivalasztdsa

skinai onshore piaci brokercég kivalasztasa (t6zsdei befektetési szandék esetén) )

1
*RQFII statusz kérelmezése letétkezeldn keresztil

silletékes hatdsag: CSRC, dontésre rendelkezésre all6 id6: max. 60 nap

*RQFII kvota regisztracio (bizonyos Gsszeg felett kérelmezés) letétkezeldn keresztil
silletékes hatdsag: SAFE

skotvénypiaci befektetés esetén regiszirdcio a letétkezeldn keresztiil
4. |épés silletékes hatdsag: PBOC

sszamlanyitasok

CC€C«

skinai onshore értékpapir piaci befektetés

Forrds: www.chinabond.cn, www.csrc.gov.cn, www.pbc.gov.cn és www.safe.gov.cn alapjan sajat szerkesztés

A BEFEKTETESI TEVEKENYSEG SZABALYOZOTT

A befektetési és az ahhoz kapcsolddé tevékenységek soran szamos vonatkozo kinai
jogi szabalyozasra - példaul addzasi kérdések, befolyasszerzés mértékére vonatkozd
szabalyok - tekintettel kell lenni, és azok valtozasat kovetni sziikséges. A tényleges
befektetést - a nyilt végl alapok kivételével - a kvdta jovahagydsat kovetd hat
honapon beliil meg kell kezdeni. Az odaitélt kvéta fel nem hasznalt részét a kvota
jovahagyasaért felel6s hatésag (SAFE) - amennyiben ugy itéli meg - a jovdhagyast
kovet6 egy éven belll visszavonhatja.

A befektetéshez kapcsolodd t6kearamlasokra specifikus szabalyok vonatkoznak. A
nyilt végl alapok kivételével a befektetni szandékolt t6ke utolsd részletének
befektetését kovet6 harom hdnapig nem engedélyezett a t6kekivonas (,lock-up
periddus”). A befektetett t6ke és a befektetésbdl szarmazéd jovedelem repatrialdsa
megengedett; mind renminbiben, mind egyéb devizaban kiutalhatd Kinabdl. A
kiutaldsra tovabbi részletes szabdlyok érvényesek. A beutalt, illetve kiutalt
Osszegekr6l az illetékes hatdsagokat a letétkezel6n keresztll tajékoztatni
sziikséges. Emellett érdemes tekintettel lenni arra, hogy példaul a bankkdzi
kotvénypiaci befektetések kapcsan a kinai jegybank arra Osztonzi a kalfoldi
intézményi befektet6ket, hogy kozép, illetve hosszu tavra fektessenek be.

KINA OVATOSAN NYIT A KULFOLDI BEFEKTETOK FELE

Kina — ahogy minden mas gazdasagpolitikai liberalizacids folyamatnal — a hatarokon
atnyuldé, renminbi alapu befektetési kvotarendszer kialakitasanal is a
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http://www.chinabond.cn/
http://www.csrc.gov.cn/
http://www.pbc.gov.cn/
http://www.safe.gov.cn/
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3037272/index.html

fokozatossagon alapuld stratégiat valasztotta. Az RQFIl kvétarendszer 2011-es
életre hivasa a hongkongi kvéota megitélésével indult. Az orszag kivalasztasat
indokolja, hogy Kina részeként mikodd specidlis statuszu teriilet, hivatalos nyelve
az angol mellett a kinai, Azsia és egyben a vildg egyik vezet6 pénziigyi kdzpontja,
szamos kinai pénziigyi intézmény lednyvallalatdnak székhelye. A nyitds ezutan
tovabbi azsiai orszagok (Dél-Korea, Szingapur) és Eurdpa vezeté pénzigyi
kdzpontjai (Egyesilt Kirdlysag, Franciaorszag, Németorszag) felé folytatddott.

3. abra: RQFII orszagok és megszerzett kvotak értékei (milliard renminbi)
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Megjegyzés: Hivatalos Fed renminbi arfolyam (2015.12.31.): 1USD= 6,4778CNY. Forrds: SAFE adatok alapjan
sajat szerkesztés

Az RQFIl kvotak odaitélésében gazdasagi és gazdasagdiplomaciai szempontok
érvényeslilnek. Az RQFII kvotak nyujtasanak célja tobbek kozt az adott orszagokkal
valé — mar tobbnyire jelent6s — gazdasagi kapcsolatok szélesitése, valamint a
renminbi nemzetkoziesedésének tamogatasa. A kinai deviza globadlis devizava
valasat segiti el6, ha a pénzlgyi eszk6zok korében is egyre nagyobb szerepet
kapnak a renminbiben denominalt eszkézok. A kulfoldi befektet6k renminbi
befektetéseik révén tamogatjak a kinai deviza nemzetkozivé valasat.

Az orszagkvotak nagysaganak megadllapitasat és a kvotaemelések idGzitését szintén
a koriltekint6, l1épésekben haladd politika jegyében végzik a kinai hatdsagok. Az
els6, probaként kiosztott 20 milliardos (2,8 milliard euro) hongkongi renminbi
kvotat két lépcs6ben, egy év alatt emelték jelenlegi értékére, 270 milliard
renminbire (38,2 millidrd euro). A jol és biztonsagosan mU(kodd szisztéma mas
azsiai orszagokban (Szingapur és Dél-Korea) is kvotaemeléseket eredményezett.

Kina nem differencidl tulzottan az orszagok kozt a megitélt kvotanagysag
vonatkozasaban, az orszagok gazdasaganak vagy pénzligyi szektoranak méretétdl
gyakorlatilag fluggetlenek az elnyert renminbi limitek. A jellemzéen 50 milliard
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renminbi-s (7,1 millidrd euro) megitélt kvota viszont értelemszerlien mas dimenziét
jelent Magyarorszag vagy egy olyan eurdpai pénzigyi centrum szamara, ahol a
pénzigyi szektor értékpapir-dllomanya a magyar sokszorosat kiteszi. Hongkong
teljes kvotajanak nagysaga kiemelkedik a tobbi kivdlasztott orszag kvoétdjatol,
érdemben kizadrélag a 2016. juniusban bejelentett amerikai kvdota (250 milliard
renminbi, 35,4 milliard euro) kozeliti meg.

Napjainkra az RQFIl program egy olyan globadlis haldzatta fejl6dott, amellyel Afrika
kivételével minden kontinensrél részlegesen elérhetévé valt a kinai onshore piac,
17 orszagbdl osszesen mintegy 1500 milliard renminbi (212,4 millidrd euro)
befektetésére nyilt lehetbség.

A KINAI ONSHORE PIAC IRANTI ERDEKLODES AZ ALAPKEZELOK KOREBEN A
LEGNAGYOBB

Az Osszes orszagkvota tobb mint egyharmadat kaptak meg eddig intézményi
befektet6k. A legmagasabb kereslet Hongkongban mutatkozott, ahol 2014
szeptemberére a két alkalommal is novelt 6sszeg 100 szazalékat lekototték. A
hongkongi kvétatulajdonosok zome — koztiik a TOP 10 hongkongi RQFII is, amelyek
a teljes orszagkvota tobb mint felét megkaptak — kinai intézmény leanyvallalata.
Ezek az indirekt hazai befektetések biztonsagosabba teszik Kina szamara a
piacnyitast. A masik két koran kvotahoz jutd azsiai orszagban szintén nagy a
lekotési arany, a megnovelt kvétaikhoz viszonyitva Szingapurban 47 szazalék, Dél-
Koreaban 62 szazalék. Viszonylag magas kihaszndltsag még Ausztralidban jellemzé,
ahol a vildag egyik legnagyobb alapkezel6jének, az amerikai Vanguardnak a
lednyvallalata az 50 millidardos renminbi-s (7,1 milliard euro) orszagkvéta 60
szazalékat birtokolja. Ez kiemelked6 értéknek szamit, az 6sszes lekdtott intézményi
kvota kozel 70 szdzaléka ugyanis 10 millidrd renminbi-nél (1,4 milliard euro) kisebb.
A legmagasabb renminbi befektetési jogosultsaggal rendelkez6 intézmény a kinai
tulajdonu CSOP alapkezel6 (46 millidard renminbi, 6,5 millidrd euro). Ezen intézmény
aktivan hasznalja kvoétajat, az altala létrehozott RQFIl ETF-ek tobbségével a
hongkongi t6zsdén lehet kereskedni, ugyanakkor olyan RQFII ETF-et is kezel, amely
a londoni t6zsdén is bevezetésre kerdlt.

Az RQFIl rendszer a potencialis intézménytipusok kozt eltér§ keresletet
eredményez. A kilonb6z6 intézményi formak koziil a nemzetkozi gyakorlatban az
alapkezel6k korében a legnépszer(ibb a renminbi-ben denomindlt befektetés. Az
RQFII kvotaval rendelkezé bankok szama viszonylag alacsony, az egyéb nem-banki

pénzigyi intézmények (példaul biztositd, nyugdijalap) egyel6re alig vesznek részt a
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programban. Nem egy olyan példa taldlhatd, amikor egy csoport tobb orszagban is
igényelt és kapott kvotat. A vildg legnagyobb alapkezelGje, a BlackRock példaul
Hongkongban, az Egyesilt Kirdlysagban és Szingapurban is szerzett kvétat, ezek
kozlil a par hénapja megitélt, szingapuri kiemelkeddé nagysagrendd (20 milliard
renminbi, 2,8 millidrd euro).

EGYRE TOBB EUROPAI INTEZMENYI BEFEKTETO IGENYEL RQFII KVOTAT

Kina az eurdpai pénzigyi intézményi befektet6k felé is nyit. Eurdpa kinai
jelent6ségére utal, hogy a teljes RQFIl program tobb mint egynegyedét eurdpai
orszagok nyerték el, a tobbi kontinens koziil egyedill Azsia rendelkezik tobb
orszagkvotaval. Az Egyesllt Kirdlysag az els6k kozt, 2013-ban jutott hozza a kiemelt
statuszhoz. A kelet-k6zép-eurdpai régidbol egyedil Magyarorszag kapott eddig
RQFII kvotat.

Az intézményi kvotdk lekotésében Eurdpa Azsidhoz képest egyel6re le van
maradva, amit a program kontinensre valé kés6bbi kiterjesztése, a tavolsag, az
id6zénabeli kiilonbségek, a nyelvi akadalyok, valamint informacids hatranyok is
magyarazhatnak. Ugyanakkor az eurdpai kereslet fokozatosan né, s mara a lekotott
intézményi kvotak szama megkozeliti a harmincat, értékiik mintegy 75 milliard
renminbi (10,6 millidrd euro). Az Egyesiilt Kiralysdgban — a korai jogosultsagszerzés,
valamint a magasabb orszagkvota-érték hatasaitol flggetlenll is — az eurdpai
atlagnal nagyobb az érdekl6dés a program irdnt. (lasd 4. dbra). A brit orszagkvota-
kihasznaltsagi arany 36 szazalék, Kina tavaly meg is kezdte az egyeztetéseket a brit
kvota novelésérél. Hasonld a helyzet Luxemburgban, ahol egy év alatt az
orszagkvota egyotodét lekototték. Hozza kell tenni azonban, hogy a harom nyertes
intézménybdl kettd kinai bank eurdpai ledanyvallalata. Luxemburg jelent6s eurdpai
renminbi hub-ként is funkcional, emiatt tovabbi magas keresletre lehet szamitani.
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4. dbra: Az RQFII kvétak iranti intézményi érdeklédés Eurdpaban
(intézményi kvota Osszesen, milliard euro)

kvétaszerzg intézmények szama (db)
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Megjegyzés: A kinai hatdsagok altal elutasitott intézmények szamardl nem all rendelkezésre adat. Forras:
SAFE (2016.06.29.) alapjan sajat szerkesztés

Eurdopaban egyel6re még kevés az RQFIl programmal kapcsolatos tapasztalat. A
legnagyobb eurdpai intézményi kvétatulajdonosok tobbsége még friss kvotaszerzd,
illetve kvotajuk értéke méretliikhoz képest alacsony, atlagosan a kezelt vagyon
mintegy 1 szazalékat teszi ki (lasd 1. tablazat). A kinai hatdsagoktdl zold jelzést
kapott eurdpai intézményi befektet6k kvotai nagysagrendjiket tekintve hasonldak
az azsiaiak altal lekotottekhez. Atlagosan egy eurdpai RQFIl - a tdbbi kontinens
gyakorlatahoz hasonléan - 3 milliard renminbi (0,4 millidrd euro) befektetési limitet
hasznalhat. Jelenleg az eurdpai intézményi befektet6k korében fokozott érdeklédés
jellemz6, ami a kozeljov6ében tovabbi kvoétaigénylésekhez és tényleges
befektetésekhez vezethet.

8/9



1. tablazat: TOP 5 eurdpai RQFII

Renminbiben Kezelt vagyon
RQFII kvéta denominalt értéke (AUM,

RQFII neve RQFll orszaga  jovahagyasanak intézményi Osszes

idépontja kvota értéke  devizaban,
(millié EUR) millidard EUR)

Lyxor Asset Management Franciaorszag 2015.mdjus 850 94

Carmignac Gestion Franciaorszag 2015.junius 850 58

Deutsche Asset & Wealth Management Németorszdg  2015. marcius 850 721

Swiss Reinsurance Company Svajc 2015. jalius 700

Generali Investments Europe Luxemburg 2016. aprilis 700 372

Megjegyzés: A kezelt eszk6zok 2015 év végi értéke. A kvotak atvaltasa az ECB hivatalos renminbi arfolyama
(2015.12.31.: 1EUR=CNY 4arfolyam: 7,0608CNY) alapjan tortént. Forras: SAFE, IPE adatok alapjan sajat
szerkesztés

Osszességében az RQFIl program egyszerre teremt lehet8séget és kihivast az
intézményi befektet6k szamara. Hozzaférést enged egy Uj, nagy méretl piachoz, Uj
befektetési és diverzifikacios lehetéséget kinadlva. Ekdzben a piac megismerése, a
piaci folyamatok nyomon kovetése, a vonatkozé szabalyozéi kornyezet
komplexitdsa és egyéb tényezdk (pl. id6zénabeli kilonbségek, nyelvi korlatok)
kihivast is tamasztanak a befektetésre jogosult intézmények szamara. Ezt a
kettOsséget a nemzetkdzi tapasztalatok is alatamasztjak. A nemzetkozi befektet6k
érdekl6dése folyamatosan nétt a program o6t éve soran, ugyanakkor az Osszes
lehivott kvéta értéke - kiildndsen Azsian kiviil - még relative alacsony. A kereslet
béviléséhez a jov6ben hozzajarulhat, hogy 2016 oktéberétél a renminbi a
legfontosabb devizakat tomorité SDR-kosar része.

,Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2016. november 11-én.”
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