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A kinai kotvénypiac fobb jellemz6i*

Siité Zsanett — Toth Tamds

A tanulmdny a kinai kétvénypiacok fébb jellemzéit mutatja be kibocsdtoi és befekte-
téi oldalrdl. A szerz6k vizsgdljdk a kinai kétvénypiac onshore és offshore szegmensét,
részletesen elemezve mind a keresleti, mind a kindlati oldalt, az elérheté instrumen-
tumok kérét, fébb jellemzdit, a kétvénypiacra vonatkozo szabdlyozdst és a piacok
alapvetd jellemzdéit. A kétvénypiacot a RMB nemzetkézivé tételét elbtérbe helyezd ki-
nai politika kontextusdban elénk tdrva megdllapitjdk, hogy ez a politikai térekvés eld-
segitheti a kiilfoldi befekteték nagyobb ardnyu megjelenését a kinai kétvénypiacon.

Journal of Ecnomic Literature (JEL) kédok: F65, G15, 016

Kulcsszavak: Kina, kdtvénypiac, dim sum, onshore piac, renminbi
1. Bevezetés

Kina a 21. szdzadra a mennyiségi tényezb6k alapjan nemcsak realgazdasagi, hanem
pénziigyi tekintetben is a vildg élvonaldba tartozik. A vilag legnagyobb exportére
és a vilag egyik legnagyobb gazdasaga. A mind redlgazdasagi, mind pénziigyi érte-
lemben hatalmas piachoz a kiilfoldi szerepl6k fokozatosan, a kinai szabalyozék altal
meghatdrozott Gitemben és mértékben férhetnek hozza. Az utébbi idGszakban egyre
gyorsulé Gtemben nyilé onshore és a jov6re 10 éve |étez6 offshore kotvénypiac még
Uj teriiletnek szamithat a pénzlgyi intézmények szamara. A piacra |épést segitheti
a piac jellemz6inek megismerése. Kina kotvénypiaca az elmult 15 év sordn gyakor-
latilag a semmibdl a vildg harmadik legnagyobb piacdva nétte ki magat. Ennek elle-
nére az orszag GDP-hez viszonyitott dllamaddssaga még mindig relativ alacsonynak
tekinthetd, az addssag novekedése igazan a privatszféra eladdsodottsdgan latszik.
Kina tobb okbdl kifolydlag is tudatosan torekedett kotvénypiacanak kiépitésére és
annak folyamatos fejlesztésére. Egyrészt, mivel a kinai vallalatok korében még min-
dig a részvénykibocsatas, illetve a bankhitel a leggyakoribb finanszirozasi forma,
a vallalatok atterelése a kdtvénypiacra segitene diverzifikdlni a bankrendszerben
koncentrdlodott hitelkockdzatot. Mdsrészt a gazdasagi ndvekedés (eddigi) motorja-
nak szamitd infrastrukturalis és épitSipari beruhdzasok finanszirozasahoz is tovabbi
forrasokra van sziikség (Goldman 2015).
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A kinai renminbi vildgpiaci tranzakcidkban betoltott szerepe az elmult 5 évben ug-
rasszer(ien megnétt. A kinai fizet6eszkdz mara a mdsodik leggyakrabban haszndlt
deviza a kereskedelemfinanszirozdsban, illetve a fizetési tranzakciokat tekintve is
az elsé 5-ben szerepel (Horvdth—-Teremi 2015). A jegybankok devizatartalékaiban
is egyre nagyobb ardnyban szerepel a renminbi, aminek tovabbi lendiletet adhat
az IMF 2015. novemberi dontése, melynek értelmében 2016 oktdberétdl a kinai
renminbi az SDR-kosdr része lesz. Magyarorszdg 2015 juniusdban kapott 50 millidrd
renminbi nagysdgrend(i RQFII-kvétat, amelynek keretében magyarorszdgi pénziigyi
intézmények szamdra megteremtdétt a lehetdsége annak, hogy kinai onshore piaci
befektetésekhez férjenek hozza (MNB kézlemény, 2015. junius 27).

A kinai deviza teljes konvertibilitdsanak hianya, illetve a kinai t6kekontrollok miatt
kétféle kotvénypiac alakult ki: onshore, illetve offshore. A panda kétvény az ons-
hore kotvénypiacon kilféldi szereplé altal onshore renminbiben (CNY) kibocsatott
kotvények elnevezése, mig a hongkong-i offshore piacon kilfoldi szerepl6k altal
kibocsatott offshore renminbiben (CNH) denominalt kotvények elnevezése a dim
sum. EI6bbi piac korldtozottan hozzdférheté — bar a kinai hatésagok igyekeznek
puhitani a korlatokat —, mig utébbi kdnnyen elérhetd a befektetdk szamara.

2. A dim sum piac

Az offshore renminbi (CNH) kétvénypiac — vagy mds néven dim-sum piac — 2007
masodik felében alakult ki, viszont a kibocsatdsok szamdnak ugrasszer(i megno-
vekedése 2010 végéig varatott magdra. A piac létrejottét és fejl6dését elsGsorban
a renminbi kiilkereskedelemben betéltott szerepének névekedése, a hongkong-i ren-
minbi betétek felhalmozdddsa, a pénziigyi és nem pénziigyi intézmények renmin-
bi-finanszirozdsi és -forrdskihelyezési igényeinek megnévekedése, valamint a kinai
kormdny renminbit népszertisitd térekvései tdmogattdk. A befektet6k korében az
volt a konszenzus, hogy a kinai deviza er6s6dé trendje folytatodik, igy a nem rezi-
densek is egyre nagyobb érdekl6dést mutattak a renminbi-befektetések irant. Mivel
az onshore kotvénypiachoz valé hozzaférés a kinai t6kekontroll miatt erégsen kor-
latozott volt — mely korlatok kés6bb kezdtek felpuhulni —, a kiilféldi befektet6knek
kezdetben az offshore renminbi-piac volt az elérhetd alternativa. A dim sum-piac
népszerlségét a meglehetbsen laza szabdlyozds is novelte mind kibocsatdi, mind
pedig befektetbi oldalrél. Gyakorlatilag barmely kibocsaté szabadon bocsathat ki
offshore renminbiben denominalt kotvényt Hong Kongban, csak akkor sziikséges
a kinai szabalyozdktdl engedély, ha az igy bevont forrast az onshore-piacon szeret-
nék hasznalni.

1 Az SDR (Special Drawing Rights) az IMF &ltal hasznalt elszamolasi-és tartalékdeviza. Az SDR értéke az
SDR-kosarban szereplé devizdk értéke alapjan hatarozédik meg. Az SDR-kosarban a kovetkezd devizak
szerepelnek: amerikai dollar, eurd, japan jen, angol font és az IMF 2015. november 30-i dontése alapjan az
SDR-kosar része 2016. oktéber 1-tél a kinai renminbi.
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2014-ig megfigyelhetd volt, hogy az offshore piaci hozamszintek jéval az onshore pi-
aci szintek alatt voltak, igy jelentGsen olcsobb volt forrdst bevonni az offshore piacon.
Ezt mind kinai, mind pedig nemzetkozi kibocsatdk kihasznaltak, hogy csokkentsék
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kamatfizetési kiadasaikat. A |ényeges hozamkiilénbség elsGsorban az onshore piac
korlatozott hozzaférése miatt allt fenn: azok a befektet6k, akik nem fértek hozza
az onshore piachoz, hajlanddak voltak alacsonyabb hozam mellett is megvenni az
offshore kotvényeket, hogy részesiiljenek a kinai devizatdl vart er6s6désbél.

2015-ben az offshore piaci kibocsatdsok dinamikaja megtorni latszott, ami mogott
tobb tényez6 is allhat. A kinai jegybank jelentds mérték( monetaris lazitast hajtott
végre, ami hozzdjarulhatott az onshore kamatszintek csékkenéséhez, melynek kovet-
keztében az offshore piac szdmdra kordbban tapasztalhatd hozamkilonbség eltlint,
és 2015 masodik félévétsl az onshore piacokon tapasztalhaték alacsonyabb hozam-
szintek. A valtozashoz hozzajarulhatott az is, hogy a Fed monetaris politikdjanak, az
amerikai kamatpalydra vonatkozé vérakozasoknak a hatdsara a feltérekvé piacokon,
igy Kindban is, a t6kekidramlas jelei mutatkoztak. A t6kekidramlds Kinabdl az offs-
hore piacokon keresztiil volt leginkabb érzékelhetd, ami a névekvé hozamszinteken
keresztll az offshore kibocsatasok mérséklédése irdnyaba hathatott. Mig az emel-
kedd hozamszintek a kibocsatoi oldalon, addig a renminbi arfolyamanak alakuldsara
vonatkozé varakozdsok a befektet6i oldalon hathattak kedvezé6tlendl a kinai offshore
kotvénypiacra. A piaci varakozasok egyre inkdbb a renminbi leértékel6dése iranyaba
mutattak. Az onshore yuan 2015. augusztusi hirtelen leértékelése, ami egyben a pi-
aci arfolyam-meghatarozas felé tett |épésként is értelmezhet6 volt, felerdsithette
a befektet6k arfolyamgyengiléssel kapcsolatos aggodalmat az offshore piacokon is.
Mindezek mellett tovabbi szabalyozdi intézkedések is hozzajarulhattak ahhoz, hogy
az offshore piaci kibocsatasok volumene csokkent. A kinai hatésdgok 2015-ben és
2016 elején is tobb intézkedést hoztak, amellyel az onshore kétvénypiacokat még
inkdbb megnyitottak a kilfoldi szerepl6k el6tt. Az onshore piac bévilé lehetGségei
visszahathattak az offshore piaci kibocsatasok dinamikajara is.

2.1. A piac karakterisztikaja

Az offshore renminbi kétvénypiac aktualis mérete 2016 marciusaban 785 milliard
renminbi (kb. 120 milliard USD). Vildgviszonylatban ezzel nem szamit kiemelkedéen
nagy piacnak, nagysagrendileg a magyar kotvénypiachoz lehet hasonlitani. A piac
igazi jelent&ségét az mutatja, hogy az elmult 8 évben 35 orszaghdl tébb mint 500
kiilonb6z6 kibocsatd vont be forrast a dim sum piacon CD (certificate of deposit),
vagy hagyomanyos kétvény formdjaban?. A piac érésének kezdeti fazisaban inkabb
a pénzligyi intézmények altal kibocsatott CD volt a hangsulyos instrumentum, ami
mara egyre inkabb a kotvény felé tolddott. 2007-t61 szdmitva az 6sszes kibocsatas
korulbelll fele CD volt, masik fele kdtvény, mig a piacon jelenleg elérhet6 termékek
korilbelll 75 szazaléka kotvény, 25 szazaléka CD.

2A CD (certificate of deposit) jellemz6en révid futamid6re kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité
instrumentum, CD-t jellemz6en bankok és egyéb pénzintézetek bocsatanak ki. A kdtvény éven tuli
futamiddvel kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité instrumentum, a kibocsatdk korébe allami szektor
kibocsatdi, pénzigyi és nem-pénziigyi intézmények és vallalatok tartoznak.
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A piac 2007-es |étrejottét kovetGen tébb mint 5000 kibocsdtds tortént, 6sszesen 1,9
trillio RMB (290 milliard USD) értékben. Az atlagos kibocsatasi méret 360 millié RMB,
ami a fejlett kotvénypiacok atlagos kibocsatasi méretétél elmarad. A CD-k, kotvények
kibocsatoinak korilbelll 80 szazaléka rendelkezett legalabb egy hitelmingsitéssel
a harom nagy Ggynokségtél (S&P, Moody’s, Fitch). A kibocsdtdsok tulnyomd hanyada
a befektetésre ajdnlott mindsitéssel rendelkezett, azonban taldlunk példat speku-
lativ kategdridba sorolt kibocsdtokra is (elsésorban kinai ingatlanfejleszt6 cégek).

Az offshore renminbi kotvénypiac elsésorban a révidebb lejdratokra koncentralédik.
A kotvények tulnyomd hdnyada 3 év, vagy anndl révidebb futamidével rendelke-
zett kibocsataskor, mig a CD-ket jellemz6en 1 év, vagy annal révidebb futamiddvel
bocsatottak ki. A kotvények esetében a leggyakoribb és legkedveltebb tenor — az
ugynevezett ,sweet spot” —a 3 év, ami elsGsorban a keresleti viszonyokhoz alkal-
mazkodva alakult igy.

3. abra
Offshore kotvények futamideje kibocsataskor

== 0-1év ZZ1 1-3 év . 10+ év
E= 3-5év [mm 5-10 év

Forrds: Bloomberg (2016) adatok alapjdn szerkesztve

2.2. Kibocsatok

A piac érésével parhuzamosan valt egyre heterogénebbé a dim sum kotvénykibo-
csatok kore, mind a kibocsatok tipusat, mind pedig azok regionalis elhelyezkedését
tekintve. Pénzligyi intézményektdl kezdve vallalati kibocsatdkon, kormanyzati tigy-
ndkségeken at tartomanyokig mindent talalunk, s6t 2014-ben dllami kibocsatok is
megjelentek a piacon (Egyesiilt Kirdlysag, Mongélia). A kibocsatok offshore renminbi
kotvénypiacra lIépése mogott tobb motivacio huzdédhat meg attédl fliggben, hogy
kinai, vagy mas székhely( kibocsatordl van szé (Fung et al. 2014).

Az egyik fontos motivaciot nevezhetjiik politikai célnak: a kinai kormdany 2009-ben
hirdette meg a renminbi nemzetkozivé tételének politikdjat. A dim sum piac egyik
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legnagyobb kibocsatdja maga a kinai allam, mely rendszeres id6k6zonként jelenik
meg az offshore piacon annak érdekében, hogy hozzdjdruljon a piac kiépitéséhez
és kielégitse azon befektetdk igényeit, akik offshore renminbiben denomindlt, biz-
tonsdgos instrumentumot keresnek. Hasonld szandékkal vannak jelen a piacon ki-
bocsatéként a legnagyobb, allami tulajdonban [évé gazdasagpolitikai célu bankok
(policy bankok) is, mint példaul a Kinai Fejlesztési Bank (China Development Bank),
vagy a Mez6gazdasagi Fejlesztési Bank (Agricultural Development Bank).

Azon multinacionalis vallalatok, amelyek valamilyen operdciéval rendelkeznek
Kindban, renminbi-kitettségiiket kétvénykibocsdtdssal tudjdk fedezni. Elsésorban
azok szdmara vonzé alternativa az offshore kdtvénypiac, akik az onshore piacon
nehezebben jutnanak forrashoz.

Kulféldi bankok dim sum kibocsatasai mogott tigyféligények kielégitésének szandéka
is meghuzdédhat. A bevont forrdsokat ki tudjak hitelezni elsésorban azoknak a val-
lalati Ggyfeleiknek, akik kinai operaciéval rendelkeznek, de maguk nem bocsatanak
ki kotvényt.

Bar a kibocsatok kozott egyre tobb nem kinai hatter(i, nemzetkozi, illetve szuprana-
ciondlis kibocsaté jelenik meg, a kinai és hongkongi kibocsaték még mindig domi-
naljak a piacot, egylitt kozel 80 szdzalék a részesedésiik. Mellettiik német, francia,
dél-koreai, ausztral kibocsatok, illetve szupranacionalis intézmények vannak jelen
a piacon viszonylag nagyobb sullyal. A szektoralis bontast tekintve 55 szazalékos
részesedésiikkel még akkor is a pénzligyi intézmények dominaljak a piacot, ha a CD-
ket kihagyjuk az elemzéshdl.

1. tablazat

CNH-kotvények szektoralis bontasban (CD-ket leszamitva), Mrd renminbi, 2016.
marcius

Orszag Allami szektor Pénziigyi szektor Nem pénziigyi Osszesen
vallalatok
Kina 103 167 72 342
Hong Kong 0 43 15 58
Dél-Korea 10 9 2 21
Németorszag 0 17 6 23
Franciaorszag 3 11 6 20
Ausztrélia 0 17 0 17
Szupranacionalis s 0 0 15
Egyéb 10 48 14 72
Osszesen 141 312 115 568

Forrds: Bloomberg (2016) adatai alapjdn szerkesztve
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2.3. Befektet6k

A dim sum piac keresleti oldalat az adatok korlatozott hozzaférése miatt valamivel
nehezebb vizsgalni. A kibocsatdkhoz hasonldan a befektetbk is tobb okbdl jelennek
meg a piacon (Wang et al. 2013). Egyrészt nem sok alternativa létezik az offshore
renminbi befektetésére. Részvénypiac gyakorlatilag nem létezik, a legtobb megta-
karitas bankbetétben van, igy a valamivel magasabb hozamot keresé befektet6knek
marad a kdtvénypiac. Masrészt a kinai deviza er6sédését vdré kiilfoldi befekteték
is ezen a piacon tudjdk felvenni a legkénnyebben renminbi kitettségiiket. Néhany
jegybank, illetve egyéb allami intézmények pedig az onshore piac ,,el6szobdjénak”
tekintik a dim sum piacot, amit relative kdnnyebb és gyorsabb elérni. Bar az onshore
piac szdmukra mar korlatozas nélkil hozzaférhet6, a sziikséges dokumentacid, illetve
az operativ folyamatok el6készitése sok id6t vehet igénybe.

A rovid lejaratu CD-k befektet6i bazisa els6sorban privatbanki és lakossagi tgyfelek,
akik lejaratig tartjak a papirokat. A hosszabb lejaratu, tulnyomo tobbségében fix ka-
matozdasu kotvények befektetbi kdzott a privatbankokon kiviil taldlhatdk biztositok,
kereskedelmi bankok, alapkezeldk, illetve kiilféldi allami intézmények is (Wang et
al. 2013). EImondhatd, hogy az ugynevezett végbefektetSk, intézményi befektetdk
(real money) inkdbb azon kibocsatdk kotvényeit keresik, amelyeknek legalabb egy
nemzetkozi hitelmingsitétél van ratingje, valamint nem 0] szerepl6 a t6kepiacon.
A mingsités nélkali, relative Uj kibocsatok kotvényei nagyobb valdszin(iséggel kotnek
ki a privat banki befektet6knél és a kereskedelmi bankoknal.

A befektetSk foldrajzi megoszIlasat tekintve talan nem meglepd médon Azsia, azon
belil is Hong Kong dominal, kérilbellil 70-80 szazalékos részesedéssel. A nemzet-
kodzi renminbi elszamold kézpontok, vagy ,hub”-ok elterjedésével azonban a befek-
tet6k foldrajzi diverzifikacidjanak ndvekedése varhatd. A nemzetkozi befektetGket
azonban kissé elriasztotta a 2015 soran jelentkez6 volatilitds (mind a deviza, mind
pedig a hozamok tekintetében), melyre addig nem volt példa, igy néhanyan el-
hagytdk a piacot.

2.4. Likviditas

Az offshore renminbi kotvénypiac likviditasa 2015 kozepéig kifejezetten jonak mond-
hato volt, tekintve a piac relative kis méretét. A vételi-eladasi hozamkiilonbség
allamkotvények és befektetési kategoriaba sorolt vallalati/banki kotvények esetében
korilbelll 5-10 bdzispont volt, mig a spekulativ kategdriaban 20-40 bazispont. Az
atlagos lgyletkotési méret 5-10 millié renminbi volt, ami valamelyest elmarad az
egyéb devizdban megszokott nagysagtol. A 2015 sordn megugré hozamszintek és
megnovekedett volatilitds azonban rontotta a piaci likviditast és tagitotta a véte-
li-eladasi hozamkilonbséget.
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3. Az onshore kotvénypiac

Az onshore kétvénypiac sokdig a nemzetkozi befektetSktél elzarva fejlédott. 1950-
ben keriilt sor az els6 allamkotvény-kibocsatasra, majd 1958 és 1981 kozott egy-
altalan nem tortént ilyen. 1981-ben indult Ujra a kotvénypiac, akkor még csak az
elsédleges piac létezett. Az dllamkotvényeket adminisztrativ Uton osztottdk el, és
a kotvényekkel kereskedni nem lehetett. 1988-ban egyes varosokban engedélyez-
ték a kotvények adds-vételét, majd 1990-ben indult Ujra a masodpiaci kereskedés
orszagszerte, amikor engedélyezték a t6zsdei kotvénykereskedést a shanghai-i és
a shenzheni t6zsdéken. A masodpiac tehat el6szor a tézsdén indult, majd 1997-ben
kertlt sor a bankkoézi kétvénypiac |étrehozasara. Az arjegyzG6i rendszert 2001-ben
vezették be. A bankkozi kotvénypiac gyors fejlédésnek indult és atvette a vezet6
koétvénypiac szerepét (Bai et al. 2013).

A kulfoldi szerepl6k el6szor a tézsdei kotvénykereskedéshez férhettek hozza 2002-t6l
megfeleld engedélyeztetési eljarast kovetéen. Ekkortdl indult meg a kdtvénypiaci
instrumentumok kérének bévilése, el6bb a jegybanki kotvények, majd a pénziigyi
és nem-pénziigyi vallalatok kotvényei jelentek meg a piacon, és 2005-ben sor kerdilt
az els6 panda kotvény kibocsatdsra is. 2010-ben a fokozatos nyitas jegyében enge-
délyezték a hozzaférést a bankkozi kotvénypiachoz a jegybankok és szupranaciondlis
intézmények valamint sovereign wealth fundok (szuverén vagyonalapok) szamara.
Szintén ekkor Iéphettek a piacra a hongkongi és makadi RMB kliringbankok és a ke-

4. abra
Onshore RMB kotvényallomany piaci értéke (mrd RMB) 2010-2015
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Forrds: CCDC (2016) adatai alapjdn szerkesztve
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reskedelmi tevékenységhez kapcsolddé offshore RMB-elszamolast végzé bankok.
2011-t6l tették lehetévé kulfoldi intézményi befektet6k meghatarozott kére szama-
ra, hogy renminbi-forrast felhasznalva — mennyiségi kvotak mellett — belépjenek az
onshore kotvénypiacra.

3.1. Kibocsatok és kereskedett instrumentumok

A kinai onshore piacon az instrumentumok széles kore érhetd el. A kbtvényallomany
legnagyobb részét az allamkotvények teszik ki, ebbe a kategdridba soroljak a helyi
kormanyzatok altal kibocsatott kotvényeket is. Emellett a kotvénypiac meghata-
rozd szegmensét adjdk a harom allami fejlesztési bank (Un. policy bankok) altal
kibocsatott kotvények. A kinai jegybank altal kibocsatott kétvények 2013-ig a fenn-
allo kotvényallomany és a masodpiaci kereskedés jelent8s részét adtak, azonban
mara visszaszorultak, feltehetéen annak hatdsara, hogy 2013 éta nem kerdlt sor
kibocsatasra (IMF 2015). A kereskedelmi banki kotvények kozott az instrumentu-
mok széles skaldja megtaldlhato, beleértve a hibrid kotvényeket is. Az allami és
a pénzligyi szféra kibocsatdsai mellett a nem-pénziigyi szektor kibocsatasai is elér-
het6k az onshore piacon. Mind az dllami véllalatok, mind a magénszféra vdllalatai
szamara engedélyezett a kotvénykibocsatas. A piac jelenleg elenyészd részét adjak
az eszkoz-fedezet( értékpapirok és a kilfoldi intézmények altal kibocsatott panda
kotvények. A panda kotvények szerény részesedését leginkabb szabalyozasi tényezék
magyarazhatjak. 2015-t6l kiilfoldi pénziigyi intézmények szamdra is lehetdvé tették
panda kotvények kibocsatdsat, ami —a renminbi SDR-kosarba keriilése mellett — 0]
lendiiletet adhat a piacnak.

5. abra
Onshore kotvénypiaci instrumentumok (mrd RMB), 2015. decemberi allomany

== Allampapirok mmm Nem-banki pénziigyi
I Jegybanki kotvények intézmények kotvényei
== Allami fejlesztési banki kotvények zZ1 Vallalati kotvények**
I Egyéb dllami intézmények kotvényei mm ABS, MBS

[ Kereskedelmi banki kotvények* 1 Panda kotvény

* tartalmazza a CCDC-statisztikdkban Tier 2 instrumentumként megjellt kétvényeket is
** tartalmazza a CCDC-statisztikdkban MTN- és kkv-kétvényként megjellt kétvényeket is
Forrds: CCDC(2016) adatai alapjdn szerkesztve
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A kotvénypiac fejlesztése szempontjabdl kiemelked6 szempont, hogy valamennyi
befektetési id6tavon legyen megfelel6 mennyiségl értékpapir, illetve minél tobb
lejarati szegmensben legyen elérhetd instrumentum. Az onshore piacot ilyen szem-
pontbdl vizsgdlva elmondhatd, hogy jellemz6en az 1-10 év kozotti idétdvban egyen-
letesnek tekinthetd a kibocsatott mennyiség, a 10 éven tuli szegmensben leginkabb
allami kibocsatdk jelennek meg, mig az 1 évnél rovidebb id6tavon szintén kisebb
a kinalat az els6dleges piacon.

6. dbra
Onshore piaci kotvénykibocsatasok futamid6 szerinti bontasban (mrd RMB), 2015
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E=J Kereskedelmi banki kotvények*

Hm Nem-banki pénziigyi intézmények kotvényei
== Vallalati kotvények**
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mrd RMB

* tartalmazza a CCDC statisztikdkban Tier 2 instrumentumként megjelélt kétvényeket is
** tartalmazza a CCDC statisztikdkban MTN- és kkv-kétvényként megjeldlt kétvényeket is
Forrds: CCDC (2016) adatai alapjdn szerkesztve

A kotvénypiac épitésében jelent8s szerepet jatszanak a kinai allam és a fejlesztési
bankok. Ez a kor jelenik meg valamennyi futamidén jelent6sebb mennyiségi kibo-
csatassal. Az egyes kdtvénypiaci instrumentumokat jellemzd futamidejik alapjan
vizsgalva a kovetkez6 megallapitasok tehet6k. Az ABS-ek és MBS-ek jellemzGen rovid
tavra (tobbnyire maximum 3 éves futamidére) kibocsatott kotvények. A vallalati
koétvények nagyobb része kézéptavu befektetést kinal (5-7 év), mig a kereskedelmi
bankok és egyéb pénziigyi intézmények jellemz6en hosszabb tavra (7 éves id6tavon
tul) bocsatjak ki a kdtvények nagyobb részét.
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ABS, MBS

Egyéb dllami intézmények kotvényei

Allami fejlesztési banki kotvények

Allampapirok \WI
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Ead<=1év [ 1-3 év [ 3-5 év
=35-7 év ZZ1 7-10 év N > =10 év

* tartalmazza a CCDC-statisztikdkban Tier 2 instrumentumként megjelélt kétvényeket is
** tartalmazza a CCDC-statisztikdkban MTN- és kkv-kotvényként megjelolt kotvényeket is
Forrds: CCDC(2016) adatai alapjdan szerkesztve

A masodpiaci lehet&ségeket vizsgalva elmondhaté, hogy az 1-3 éves szegmens
tekintheté meghatarozénak, emellett nagy mennyiség( kotvény érhet6 el az 5-7
éves és a 3—5 éves szegmensben. A legnagyobb mennyiségben allampapirok és az
allami fejlesztési bankok kotvényei érhet6k el ezeken a futamidékoén. A maganszféra
esetében az 1-3 éves lejdraton taldlhatd a legnagyobb kinalat. Hosszu tavu be-
fektet6k szamdra kiemelendd, hogy a 7 éven tuli szegmensben az allami szektor
mellett a kereskedelmi bankok kotvényei jelenthetnek leginkdbb befektetési alter-
nativat. A rovid tavu befektet6k (pl. pénzpiaci alapok) szamara kiemelend§, hogy
a masodpiac 1 éven beliili szegmensében az allami fejlesztési bankok kotvényeibdl
a legnagyobb a kindlat.
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8. abra
Az egyes lejarati szegmensekben elérhet6 kotvények allomanya (mrd RMB), 2015.
december
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[ Vallalati kotvények** Il ABS, MBS

EEm Panda kotvény

* tartalmazza a CCDC-statisztikakban Tier 2 instrumentumként megjelélt kétvényeket is
** tartalmazza a CCDC-statisztikdkban MTN- és kkv-kétvényként megjeldlt kétvényeket is
Forrds: CCDC(2016) adatai alapjdn szerkesztve

3.1.1. A vdllalati kétvények piaca

A kinai vallalati kotvénypiac fejlesztése a kinai hatésagok egyik kiemelt célja. Je-
lenleg a vallalati finanszirozasban meghatarozé szerepet tolt be a banki finanszi-
rozas, azonban a kotvénypiaci forrdsszerzés egyfajta védelmet jelenthet esetleges
bankrendszeri problémak (pl. hitelezési kockazatok rendszerszint(i sulyosbodasa,
NPL-rata emelkedése) esetén.

A véllalati kotvények piacanak két jelentésebb szegmense az allami vallalatok altal
kibocsatott kotvények, valamint a nem dallami hatter( vallalatok altal kibocsatott
kozéptavu kotvények (MTN). A vallalati kotvénykibocsatasok jelentds részére az offs-
hore piacon, illetve USD-ben denomindlva keriilt sor. (BIS 2014) Az onshore vallalati
kotvénykibocsatasok az utdbbi id6ben Ujabb lendiletet kaptak, amiben szerepet
jatszhatott a mérsékl6dé onshore kamatszint, ami az offshore finanszirozashoz ké-
pest olcsdbb finanszirozasi forrast jelent a vallalatok szamara. Az onshore vallalati
kibocsatasok kiemelendd jellemzGje, hogy a kibocsatdkat kinai hitelmindsitéknek
értékelnitik. Az 6 gyakorlatukban érdekesség, hogy a mas piacokon megszokott,

legjobb hitelmindsitésnek szamitéd AAA mindGsités feletti besorolas is létezik (AAA+),
ebbe néhany nagyobb kinai vallalat tartozik bele. Erdemes kiemelni, hogy a helyi

99



Siit6é Zsanett — Toth Tamds

100

hitelmindsit6k a vallalati kotvénypiacon kibocsato cégek 77%-anak AAA mindsitést
adtak (BNP 2015a).

3.2.Befektet6k

Az onshore kotvénypiac jelenleg korlatozott mértékben férheté hozza nem kinai
rezidensek szamara. Ezt tiikrozi a kotvénypiac befektetdi oldala is. A kilféldi befek-
tet6k aranya egyel6re nem szamottevs, mindossze 1,5-2% kozotti. A kinai onshore
kotvények legnagyobb részét a kereskedelmi bankok birtokoljak. A fenndllé kot-
vényallomany f6bb tulajdonosai kozé tartoznak a kinai alapkezel6k és biztositok is.
El6bbiek kozll a pénzpiaci alapok szerepe nétt meg az elmdlt 10 évben, 2015-ben
mar a teljes befektetési alapok altal kezelt vagyon 35%-a volt pénzpiaci alapban.
A renminbi nemzetkézivé valasaval varhato lehet a nemzetkozi alapkezel6k érdek-
I6dése is, szamukra — hasonldan kinai tarsaikhoz — a fejlesztési banki kotvények
lehetnek leginkabb vonzéak (BNPb 2015).

E=1 Specidlis kliringtagok mmm Nem-pénzligyi intézmények
[ Bankok 1 Magédnszemélyek

mmm Nem-banki pénzigyi intézmények rzA T6zsdék

I Brdkercégek =1 Kulfoldi intézmények

I Biztositok 1 Egyéb

=1 Alapkezel6

Forrds: CCDC (2016) adatai alapjdn szerkesztve

Az onshore kétvénypiac részpiacait vizsgalva megallapithato, hogy a bankok — bar
valamennyi instrumentum esetében a nagyobb tulajdonosok kdzé tartoznak — f6-
képp az dllampapirok és az dllami fejlesztési bankok kotvényeit birtokoljak jelentds,
50%-ot meghaladd mértékben. Az dllampapirok piacdn olyan nagymértékd a ke-
reskedelmi bankok tulajdonosi hanyada, hogy szinte kiszoritjak a tobbi szerepldt
a vilag hetedik legnagyobb allamkotvénypiacardl.
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A maganszféra kibocsatasai esetén azonban a legnagyobb befektetdk a kinai alapke-
zel6k, 6k birtokoljak a vallalati kétvények legnagyobb részét, emellett a kereskedelmi
bankokhoz hasonlé mértékben jelennek meg befektetéként a kereskedelmi banki
kotvények piacdn is. A brokercégek elsGsorban a vallalati kotvények piacan vannak
jelen jelent&sebb befektetdként. A kilféldi befektetSk részesedése az dllampapirok
piacan a legnagyobb, de még igy is elenyész6 a piac méretéhez képest.
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=== Biztositok o Alapkezeld

mmm Nem-pénzigyi intézmények mmm Maganszemélyek
72 Kulfoldi intézmények H Egyéb

* tartalmazza a CCDC-statisztikdkban Tier 2 instrumentumként megjelélt kétvényeket is
** tartalmazza a CCDC-statisztikdkban MTN- és kkv-kétvényként megjelélt kétvényeket is
Forrds: CCDC (2016) adatai alapjdn szerkesztve

3.3. Likviditas

Az onshore piac — annak koszénhet6en, hogy egyrészt nagyobb, masrészt tobb
a kibocsétés - Iikvidebb mint az offshore piac Ugyanakkor a ki]l('jnbt')z(:i tl'pusu

.....

likviditds ndvelése jelentheti a piacfejlesztés Gjabb |épcs6fokat.

A kotvények masodlagos piacan a kereskedési volumen kdzel haromnegyede a ke-
reskedelmi bankokhoz kéthets, mellettiik az alapkezel6k és brékercégek kereskedési
tevékenysége mondhato jelent&snek.

A kereskedett instrumentumokat vizsgalva elmondhaté,hogy a leglikvidebbek a fej-
lesztési bankok kotvényei, a rajuk szé16 Ugyletkotés tobb mint 50%-at adja a kdtvény-
piaci kereskedésnek. Mellettiik az dllamkotvények és a vallalati kotvények tartoznak
a likvidebb instrumentumok kozé.
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A fejlesztési banki kotvények allampapirokéndl magasabb masodpiaci likviditasa
mogott Ma és Yao (2016) tanulmanya tobb tényezst is azonosit. A fejlesztési ban-
ki kotvények kvazi-szuverén kibocsatasok és a kibocsatasok kapcsan a t6kepiaci
igényeket is jobban figyelembe veszik. A fejlesztési bankok kotvényei esetén a ki-
bocsatasok gyakorisdga nagyobb, ami néveli az dltaldban is likvidebbnek tekinthe-
t6 Un. on-the-run issue-k elérhet6ségét. Emellett a fejlesztési banki kibocsatasok
nagyobb hanyada koncentralédik a hozamgorbe rovid végén, ami szintén nagyobb
likviditds irdnydba mutat. Ezen tulmenden a fejlesztési banki kotvénykibocsatasok
kozott tobbféle kotvénytipus érhet6 el, mint dllamkotvények esetén. Végiil a szerzék
adozasi tényezdbvel is magyarazzak az allamkotvények alacsonyabb likviditdsat: az
allamkotvényekbdl szarmazoé kamatjévedelem adémentes, mig az arfolyamnyereség
addkoteles, ami az dllamkotvények lejaratig torténd tartdsat 6sztonzi.

A New York-i Fed kdzgazdaszai (Bai et al. 2013) tanulmanyukban az allampapirok
masodpiaci likviditasat vizsgalva megallapitottdk, hogy bar napi szinten folyik ke-
reskedés a kotvényekkel, a kereskedési aktivitds még nem olyan mérték(, hogy az
aralakulds a hatékony piac elmélete szerint tiikrozze a legfrissebb informacidkat.
A szerz6k a kotvények egyes jellemz&i és masodpiaci likviditasuk kdzotti 6sszefliggést
vizsgalva megallapitottdk, hogy a minél magasabb kuponnal kibocsatott, minél na-
gyobb kibocsatott mennyiséggel jellemezhetd, minél hosszabb futamidejd és minél
Ujabb kibocsatdsok azok, amelyek magasabb mdasodpiaci likviditassal jellemezhetdk.

A jellemz6 Ugyletméret az dllampapirok és a fejlesztési banki kotvények piacédn
10-100 millié RMB koz6tt van, a jellemzé bid-offer spread 1-10 bazispont kozotti.
A napi atlagos mdasodpiaci forgalom az éven beliili allampapirok piacdn 10—-20 mil-
liard RMB, az allamkotvények és a fejlesztési banki kotvények piacan 20—-30 millidrd
RMB (Liu—Pihlman 2015).

11. abra
Onshore kotvénypiac fébb szereplGi a kereskedési volumen alapjan, 2015. december

0,3%

C =

== Alapkezel6k
Forrds: CCDC (2016) adatai alapjdn szerkesztve
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0,92%
1,43%

== Allamkétvények [ Kereskedelmi banki kotvények*
1 Jegybanki kdtvények mmm Vallalati kotvények**
1 Allami fejlesztési banki kotvények . Egyéb

ZZ1 Egyéb allami intézmények kotvényei

* tartalmazza a CCDC-statisztikdkban Tier 2 instrumentumként megjelélt kétvényeket is
** tartalmazza a CCDC-statisztikdkban MTN- és kkv-kétvényként megjellt kétvényeket is
Forrds: CCDC (2016) adatai alapjdn szerkesztve

A kinai onshore allampapirpiac kapcsan megjegyzendd, hogy bar mérete alapjan
a hetedik helyen all nemzetkozi 6sszehasonlitdsban, mégis tobb jellemzbjében el-
marad a vilag vezet6 kotvénypiacaitdl. Egyrészt a masodpiaci aktivitas [ényegesen
alacsonyabb, ami feltehet6en ahhoz kothet6, hogy a piacon a buy-and-hold tipusu
befekteték vannak tulsulyban (Income Partners 2014). Masrészt alacsony a nemzet-
kozi befektet6k aranya. A renminbi nemzetkozivé tételét tdmogato kinai torekvések
az utdbbi tertleten varhatdan valtozast hozhatnak. A kllféldi intézményi befektet6k
kinai onshore piacon valéd megjelenését tdmogathatja az is, hogy 2016 elején a kinai
hatdsagok jelent&sen lazitottak a rajuk vonatkozd piaci belépési szabalyokon. Ez
a magyarorszagi intézményi befektet6k szdmara is tovabbi lehetdséget jelenthet.

3.4. Piaci infrastuktura és szabalyozas

Az onshore kdtvénypiachoz a kinai rezidensek férhetnek hozza korlatozasoktél men-
tesen, mig a kulfoldi szerepl6k kozil a jegybankok, sovereign wealth fund-ok és
szupranacionalis intézmények szdmara biztositott a hozzaférés. A tovabbi szereplSk
kiléonb6z6 mennyiségi korlatozasok mellett Iéphetnek be az onshore kétvénypiacra.
A kilfoldi szereplék tehat még viszonylag Ujnak szdmitanak az onshore piacon, és
szamukra sokszor egyszer(ibb lehet egy belfoldi szereplé kdzremkodésével a piacra
[épni, tekintettel a korldtozdsok fokozatos lebontdsa mellett fenndllé adminisztracids
kovetelményekre.

A kinai kdtvények els6édleges piaci értékesitése aukcid vagy konyvépités keretében
torténik. Az allampapirok, jegybanki kotvények és a fejlesztési bankok kdtvényei
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kerlilnek aukcid keretében kibocsatdsra, mig a tobbi kotvény esetében konyvépités
torténik (Liao 2011).

A kinai kotvények masodlagos piaci kereskedése a tézsdén, illetve a t6zsdén kiviili
piacon torténik. Az utébbi két tovabbi részpiacra, a bankkozi és az OTC-piacra bont-
haté. (Mig az OTC-piacot olykor a bankkozi piac szinonimajaként haszndljak, addig
a kinai koétvénypiaci terminolégidban OTC-piacként utalnak a t6zsdén kivili piac
azon részére, amely résztvevéi kozé tartoznak a nem pénzlgyi intézmények (ma-
sodlagos OTC-piac), mig a bankkozi piac a t6zsdén kivili piac azon része, amelyhez
csak a bankok férnek hozza (elsédleges OTC-piac.) A t6zsdei kereskedés az onshore
piacon a shanghai-i és a shenzheni t6zsdén zajlik.

A kinai kotvényekkel torténd kereskedés meghatarozo része (tobb mint 90%) a bank-
kozi piacon zajlik, amihez sokaig csak a kinai bankok szamara volt engedélyezett
a hozzaférés. A csak a t6zsdei kereskedéshez hozzaféré pénziigyi intézmények tehat
hatranyban voltak azon pénziigyi intézményekkel szemben, amelyek a bankkozi piac-
hoz is hozzafértek. A bankkozi piachoz torténd hozzaférés biztositasa a kotvénypi-
aci szabalyozas lazitasat, a kotvénypiac (és ezzel a t6kemérleg) részleges nyitasat
jelenti. Ez a RMB-internacionalizalasi torekvéseket is tamogathatja, hiszen tdgabb
kor szamdra teszi elérhetévé a RMB-ben denominalt kotvények szélesebb korét.

A bankkozi piaci hozzaférést a kinai szerepl6kon kivil elsé [épésben a kdzponti ban-
kok, valamint a sovereign wealth fund-ok és szupranaciondlis intézmények szdmdra
biztositottak. Az egyéb kilfoldi pénzlgyi intézmények szamara a QFIl (Qualified
Foreign Institutional Investor) és RQFIlI (Renminbi Qualified Foreign Institutional
Investor) statusz és vonatkozé kvotdk alapjan lehetséges hozzaférés a kinai kdtvény-
piachoz (A QFII- és RQFII-statuszrél bévebben Id. a 4.6.2. fejezetet).

A kotvénypiaci kereskedés a shanghai-i t6zsdén indult 1990-ben, majd 1997-ben
kerilt sor a bankkozi kétvénypiac létrehozasara azéltal, hogy a kereskedelmi bankok
szamdra megtiltottdk, hogy a kotvényekkel a t6zsdén kereskedjenek. A QFlI-sta-
tusszal rendelkezé kulfoldi szerepl6k is els6 |épésben a t6zsdén kereskedhettek
kotvényekkel, majd 2012-ben engedélyezték szamukra a bankkozi kétvénypiacon
torténd befektetést. Az RQFII-statusszal rendelkez6 befektet6k 2013-ban kaptak
hozzaférést a bankkozi kétvénypiachoz (FTSE 2015).

A bankkozi piacon bankok és intézményi befektet6k (beleértve a kdzponti bankokat,
a QFII- és RQFII-kvotaval rendelkezGket, a sovereign wealth fund-okat és szuprana-
cionalis intézményeket) kereskedhetnek, a kdtvények mellett repo- és forward-lgy-
letek is elérhet6k. A tézsdén kiviili piac nem bankkdzi piaci részén a kereskedelmi
bankok jegyeznek drat magdnszemélyek és nem-pénziigyi intézmények (vallalatok)
szamara allamkotvényekre. A t6zsdén bankok és magadnszemélyek kereskedhetnek,
az allampapirok és vallalati kotvények mellett repo és kotvény futures tgyletek
érheték el (Li 2015).
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Az onshore kdtvénypiac bankkozi piaci részének szabalyozdsat és felligyeletét a kinai
kozponti bank latja el (PBOC). A kétvénykereskedés a CFETS rendszerén keresztiil
zajlik, mig a kotvényiigyletek elszamolasat a Kinai Kozponti Ertéktar és Elszamoléhaz
(China Central Depository and Clearing — CCDC) vagy a Shanghai-i Elszamoldhaz
(Shanghai Clearing House — SCH) végzi (Li 2015). A t6zsdei kotvénykereskedés fel-
tigyeletét a Kinai Ertékpapirpiaci Feliigyeleti Hatdsag (China Securities Regulatory
Commission — CSRC) latja el. A panda kétvénypiaci szabdlyozdsban és felligyelésben
részt vesz mind a négy szabalyozé hatdsag. A panda kotvények csak a bankkozi
piacon érhetdk el.

3.5. A kinai onshore kétvénypiac szerepe a renminbi nemzetkézivé valasaban

A renminbi nemzetkozivé tételét segiti a deviza nemzetkézi kereskedelmi kapcso-
latokban elszamoldsi devizaként torténd haszndlata és bekerilése az SDR-kosarba.
A kinai deviza nemzetkdzivé vdlasa a renminbi minél szélesebb kdrben térténd
hasznalatat feltételezi. Ezt a célt tAmogathatja, ha minél tobb nemzetkozi szerepld
tart renminbi eszkdzoket, beleértve a renminbiben denominalt kdtvényeket. Ez
torténhet offshore és onshore eszkozok felhasznalasaval. Az offshore kotvénypiac
2007. évi létrehozasa tehat egy Iépés volt a renminbi nemzetkozivé tétele felé. Az
onshore kétvénypiac minél nagyobb szegmensének, minél tébb nem kinai szerep-
I6 szdmara torténd megnyitdsa szintén a renminbi globalis szerepének novelését
erésitheti. Ebbe az irdnyba mar torténtek I1épések, azonban még nem minden piaci
szegmens érhetd el a nem kinai befektet6k szamara. Valamint mennyiségi korla-
tozasok dallnak fenn, amelyek a nem kinai befektet6k kotvénypiaci részesedését
behatdroljak. A korlatozasok fokozatos lebontasa, a fokozatos piaci nyitds segitheti
a renminbi globalis devizava valasat.

A szabdlyozas mellett Ma és Yao (2016) szerint a monetaris politika is hozzajarul-
hat ahhoz, hogy a kinai kotvénypiac tdmogassa a renminbi nemzetkoziesedését.
Jelenleg az onshore piaci kotvények tobb mint 60 szazalékat birtokoljak a kereske-
delmi bankok. A bankok koétvénypiaci részesedését, a kotvények irdanti keresletét
magyardzza az RRR mértéke. Ahhoz, hogy megfeleljenek a tartalékkdvetelménynek,
a kinai bankok permanens, jelent6s mérték( keresletet tamasztanak a kinai onshore
kotvények irant. Az RRR3-rata csokkenésével a kotvénypiaci kinalat egy jelent6s
része felszabadulna — kisebb RRR-rata mellett a kereskedelmi bankok kétvénypiaci
kereslete kisebb lenne — és ezéltal tér nyilna a nem kinai befektet6k szamara is.

Az, hogy a kinai kdtvénypiacok mennyiben tudjak tdmogatni a renminbi nemzetkozi-
esedését, nemcsak a kinai szabalyozds, hanem a nemzetkozi befektet6k keresletét
befolyasold egyéb tényezdk flggvénye is. llyen vonatkozasban harom lényegesebb

3 RRR=reserve requirement ratio, a jegybankok altal a kereskedelmi bankok szamara el8irt kotelezé
tartalékrata. Az RRR mértékén keresztil (tobbek kozott) a bankrendszerben elérhetd szabad likviditas
mértékét tudja a jegybank szabalyozni.
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tényez6t emlitenek (Luk—Chen 2015), ami tdmogathatja a kilféldi befektetSk ke-
resletét az onshore kinai kétvénypiacon: Kina hitelmingsitése jelent&sen javult az
utdbbi években (jelenleg AA- az S&P értékelése szerint), a kinai kotvények magasabb
hozamszintet kindlnak, mint egyéb nagy, fejlett kotvénypiacok, tovabbd a renminbi
eszkdzok alacsony korreldcidja a fejlett orszagok kdtvénypiacaival a nemzetkdzi port-
folidkezel6k szdmara diverzifikacids elényt jelentenek. A JP Morgan elemzése szerint
2005-2015 kozotti idészakra vizsgalva az amerikai, japan és német kétvénypiacok
10 éves allamkotvények hozamai alapjan szamitott korrelacids egyutthatdi rendkiviil
magas, 80% feletti értéket adnak. Ezzel szemben a kinai és amerikai hosszu kotvé-
nyek hozama minddssze 12%, mig a kinai és német 10 éves allampapirok hozama
8% korrelacidt mutatott, s6t a japdn piaccal a korreldcié negativ (—9%).

A finn jegybank tanulmanya (Ma—Yao 2016) a kinai kdtvénypiac — elsGsorban az
allampapirpiac - nemzetkoziesedésének feltételeit vizsgaljak. A tanulmany ramu-
tat a devizaarfolyam szerepére is. A szerz6k azt vizsgaljak, hogy milyen feltételek
mellett valhat a jelenleg hetedik legnagyobb allampapirpiac a harmadik legna-
gyobb allampapirpiaccd vildgszinten. A tanulmany szerz6i megallapitjak, hogy az
amerikai allampapirpiac méretéhez térténd felzarkdzas nem redlis forgatokdnyv
2020-ig. Ugyanakkor redlis célkitlizés lehet a japan, angol vagy az Eurdpai Unid
nagy kotvénypiacainak utolérése. A 10 legnagyobb (kivéve a kinait) allamkotvény-
piacra éves 5 szazalékos atlagos ndvekedést, a kinai allampapirpiacra pedig évi 10
szazalékos novekedést feltételezve, tovabba éves szinten, az USD-hez képest 1,5
szazalékkal felértékel6d6 renminbivel szdmolva a kinai allampapirpiac mérete 2020-
ra a 2015. évi dupldjara néhet. Ekkor az allampapirpiac is a vildg harmadik legna-
gyobb piacanak szamitana, azonban a fennalld kétvényallomany — a feltételezések
szerint — a japan piac egyharmadat, mig az amerikai piac 16 szazalékat tenné ki.
A tanulmany allitasait tovabbgondolva feltehets a kérdés, hogy gyengiilé renminbi
esetén hogyan alakulnanak ezek a szdmok? 2015 év vége 6ta a renminbi arfolyama
volatilisen alakult és az USD-vel szemben jelentdsen gyengilt, bar az Gjonnan beve-
zetett CFETS indexszel* szemben stabilabb maradt. A devizadrfolyam alakuldsa olyan
kockazati tényez6 lehet, amely jelent&sen befolydsolhatja a kinai kétvénypiac iranti
nemzetkozi befektetsi érdekldést, és ezaltal a kinai deviza nemzetkozi pénzugyi
tranzakciokban fennallé szerepére is hathat.

A tanulmdny ugyanakkor nem borulaté a kinai kdtvénypiac esélyeit illeten. A kot-
vénypiac forgalmi adatait nemzetkozi kontextusban vizsgéalva a szerzék megallapitjak,
hogy az allampapirokhoz képest kétszer akkora masodpiaci forgalommal jellemezhe-
t6 fejlesztési banki kdtvények hozzajarulhatnak a renminbi nemzetkozi szerepének
novekedéséhez. Ugyanakkor a szerz6k arra is felhivjak a figyelmet, hogy az dllamkot-

4 A kinai hatdsagok altal 2015 decemberében bevezetett index. Az onshore renminbi arfolyamara szamolt
érték Kina 13 legfontosabb kiilkereskedelmi partnerével folytatott adatok alapjan. Az index értékérdl elGre
nem meghatdrozott rendszerességgel a China Foreign Exchange Trade System (CFETS) tesz kozzé informaciot.
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vények mdasodpiacanak fejlesztése, a piaci likviditds ndvelése fontos szempont kell
legyen, mert likvid masodlagos allampapirpiac szlikséges a megbizhato kotvénypiaci
benchmarkok kialakitasahoz, amik tdmogathatjak a tovabbi instrumentumok meg-
felel6 arazasat és ezen keresztil az irdntuk megnyilvanuld keresletet.

3.6. Kulfoldi befektet6k lehet&ségei az onshore piacon
3.6.1. Jegybankok

A jegybankok megkiilonboztetett statuszt élveznek a kinai hatésagoknal és kiemel-
ten fontos befektetéknek szdmitanak az onshore piacon. Ennek hatterében az all,
hogy a kinai devizat népszerUsiteni igyekv6 kormdny egyik célja, hogy a renminbi
globdlis tartalékdeviza szerepet toltson be a jegybankok tartalékaiban.

A kiilféldi jegybankok két lehetSség koziil valaszthatnak, ha az onshore piacon sze-
retnének befektetni. Egyrészt direkt modon |éphetnek a piacra a kinai jegybanknal
torténd regisztraciés nyomtatvany kitoltése utan, masrészt indirekt médon, a Nem-
zetkozi Fizetések Bankjan, a BIS-en keresztiil szerezhetnek kitettséget az onshore
kinai kotvényekben, amely leginkabb egy jegybankok szamara Iétrehozott nyiltvégl
befektetési alap formdjanak felel meg. 2015 juliusaig a kulfoldi jegybankok szamdra
is feltétel volt az el6re engedélyezett kvota megléte, hogy az onshore piacra tudja-
nak lépni, azonban ezt eltordélte a kinai jegybank, amivel egyszer(isodott a befektetés
folyamata. A jegybankok valaszthatnak, hogy a kinai jegybank legyen a kereskedési-
és elszamoldsi ligynokiik, vagy egy kinai bankkozi kétvénypiacon aktiv kereskedelmi
bank. A kereskedési ligynok feladata, hogy a megbizé nevében megkdsse és rogzit-
se az lUgyletet a kereskedési rendszerben (CFETS), ami aztan atkerll az elszamold
rendszerbe (CCDC/SCH). Az elszamolasi ligynok feladata, hogy a megkotott ligyletek
részleteinek ismeretében azokat 0sszevesse a kereskedési rendszer adataival és be-
vigye az elszdamolé rendszerbe, majd lebonyolitja a pénz- és értékpapirmozgasokat.
A BIS befektetési alapjaba fektet6 jegybankok tulajdonképpen a BIS-nek allokdlt
kvdta terhére fektetnek be a kinai onshore piacon. Az alap el6re meghatarozott
irdnyelvek szerint fekteti be az 6sszegylijtott tokét, és a szolgaltatasért dijat szamol
fel. ElsGsorban azon jegybankok élnek ezzel a lehet&séggel, amelyek még csak ismer-
kednek a kinai kotvénypiaccal, de tartalékukban mar szeretnének kitettséget vallalni.

3.6.2. Kiilféldi intézményi befektetbk

A pénzligyi intézmények két kiilénb6z6 program keretében Iéphetnek be a kinai ons-
hore kotvénypiacra. Mindkét esetben mind a t6zsdei, mind a bankkozi értékpapirok
piacahoz hozzaférést szerezhetnek (beleértve a kotvények mellett a részvényekre
vonatkozo kereskedést is).

A hozzaférés modja QFII- vagy RQFII-statusz megszerzése lehet. A két lehetGség
kozott alapvet6 kilonbség, hogy mig a QFll-statuszt barmely kilféldi bank, illet-
ve intézményi befektetd (biztositdk, brokercégek, alapkezelSk) igényelhet, addig
az RQFII-program keretében offshore renminbi kdzpontok kapnak kvétat a kinai
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jegybanktdl (jellemzéen orszagok), majd azok az intézmények, amelyek befektets-
ként kivannak megjelenni ezen a piacon, ezen kvota terhére jelezhetik befektetési
szandékukat. Az RQFII-kvétak terhére 2011 6ta van lehetség belépni az onshore
kotvénypiacra. Tekintettel arra, hogy Magyarorszag jelenleg RQFII-kvétaval rendel-
kezik, a hazai pénziigyi intézmények szdmara az RQFII statusz kinalhat Uj lehet&séget
a kinai értékpapirpiacra torténd belépésre.

A QFll-kvétakat USD-ben, mig az RQFII-kvotakat RMB-ben allapitjak meg. A QFlI
statusszal rendelkezé befektet6k USD-t utalnak az onshore piacra, majd ott atvaltjak
renminbire és abbdl eszkdzolnek befektetést. Az RQFII statusszal bird befekteték
offshore renminbivel rendelkeznek és annak felhasznaldsdval szereznek kitettsé-
get az onshore piacon. Az utdbbi program tulajdonképpen az offshore piacon fel-
halmozott renminbinek a visszadaramoltatdsat is szolgalja az onshore piacra, mig
az el6bbi célja szintén t6kebearamlds generalasa, csak ezuttal kilfoldi devizaban,
amit az onshore piacon véltanak at renminbire. A 2015/2016 forduléjan feler&so-
dott aggodalmak a Kindbdl torténd tékekivonds miatt, valamint azon torekvések,
hogy a kinai kotvénypiac minél nagyobb eséllyel keriilhessen be a nagy nemzetkozi
alapkezel6k altal kovetett nemzetkdzi benchmark-indexbe hozzajarulhattak ahhoz,
hogy 2016 elején tobb |épcsSben is enyhitettek az onshore kétvénypiacra torténd
belépés szabalyain. Elsé |épésként a QFII statusszal rendelkezék szamara engedé-
lyezett maximalis befektetési mennyiséget emelték meg egy milliardrél 6t millidrd
dollarra, majd a PBOC a pénzligyi intézményi befektet6k tdgabb kore szdmara tette
lehet6vé, hogy a bankkozi kotvénypiacra beléphessenek kinai kereskedelmi ban-
kokon keresztll. Nemcsak a befektetSi kor bbvitésére keriilt ekkor sor, hanem az
adminisztrativ feltételeken is enyhitettek (PBOC 2016).

A kinai onshore értékpapirpiacra torténé belépés egy letétkezeld (és kbtvénypiaci
befektetés esetén kliringre is jogosult) bankon keresztil torténhet, ami a kiilfoldi
intézményi befektetd szamara intézi a sziikséges engedélyek megszerzését, illetve
a szlikséges regisztraciot az illetékes kinai hatdsagoknal. Ahhoz, hogy egy intéz-
ményi befektetd az onshore kdtvénypiachoz hozzaférhessen, tobbféle feltételt is
teljesitenie kell, tobbek kozott azt is, hogy az onshore piaci befektetést megel6z6
harom évben nem szabott ki rd blintetést kotvénypiaci tevékenységre vonatkozd
jogszabdly vagy egyéb szabalyozas megsértése miatt az illetékes szabalyozd hatdsag
(PBOC 2016). A feltételeket teljesit6k szamara korabban egy fix kvétat allapitott
meg a jegybank a QFIl vagy RQFII statuszért és kvétaért folyamodd befektetbk sza-
mara. 2016. eleje 6ta mar nem egy fix kvota, hanem alapkezelSk esetében a kezelt
vagyon szdzalékdaban megallapitott 6sszegben Iéphetnek a kinai piacra. Nemcsak
a jegybank, hanem a State Administration of Foreign Exchange (SAFE) engedélye is
sziikséges. Emellett a t6zsdei kereskedéshez torténé hozzaféréshez a China Secu-
rities and Regulatory Commission (CSRC) engedélyét kell beszerezni. A szlikséges
engedélyek birtokaban keril sor a szamlanyitasi folyamatra, majd ezt kbvetGen
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torténhet az ligyletkotés, a kotvénypiacon a kereskedésre jogosult kereskedelmi
bankokon, a t6zsdén brokercégeken keresztil. Bar a folyamat elsé ranézésre bo-
nyolultnak tlinhet, a befektet6k tulajdonképpen egy pontos ligyintézés keretében,
a megfelel6 kereskedelmi bankon keresztiil tudnak a piacra Iépni.

4. Szuverén, ligynokségi, tartomanyi és szupranacionalis kibocsatasok
a dim sum és a panda piacon

A dim sum piac legnagyobb szuverén kibocsdtdja Kina. Az orszag a renminbi nép-
szer(isitése, nemzetkozivé tétele érdekében jelenik meg rendszeres id6kdzonként az
offshore piacon is, hogy likvid kétvényekbdl allé benchmark hozamgorbét épitsen.

A dim sum piac 2007-es kialakuldsa 6ta Kinat leszamitva minddssze harom allami
kibocsatd haszndlta ki az offshore renminbi finanszirozdsban rejlé lehet&ségeket.
2014 oktdberében az Egyesiilt Kirdlysdg bocsatott ki 3 millidrd RMB-t 3 éves lejarat-
tal 2,7 szdzalékos hozamon a Bank of China, a HSBC és a Standard Chartered Bank
kozrem(ikodésével. A kibocsatas a vartnal is nagyobb érdeklédést generdlt, 5,8 mil-
liard RMB értékben érkezett ajanlat 85 befektet6t6l — melyek nagyobb része privat
banki befektet6kt6l szarmazott —, ami lehet6vé tette, hogy egyrészt az eredetileg
tervezett 2 millidrd RMB helyett 3 millidardot bocsassanak ki, masrészt a tervezettnél
kb. 20 bazisponttal alacsonyabb hozammal vonjak be a forrast (Tessa 2014). A ki-
bocsatasbdl befolyt 6sszeg az Egyesiilt Kirdlysag devizatartalékaba kerilt, egyfajta
gesztust mutatva ezzel Kindnak, hogy 6k tartalékdevizaként tekintenek a renminbire.

2015 juniusaban Mongdlia bocsatott ki 3 éves offshore renminbiben denominalt
kotvényt 1 milliard RMB értékben, 7,5 szazalékos hozammal (Borsuk 2015). A magas
hozamot az orszag relative alacsony, spekulativ kategéridju hitelmingsitése (B2/
B+/B+) indokolta, a befekteték joval nagyobb feldrat vartak el a nagyobb hitelkoc-
kazatért cserébe. A kibocsatas ugyan nem aratott akkora sikert, mint az Egyesiilt
Kiralysagé, de igy is 1,5 millidrd RMB értékben érkezett ajanlat 44 befektet&tol.
A kotvények tébb mint 90 szadzaléka keriilt dzsiai befektet6khoz, els6sorban alap-
kezel6khoz és bankokhoz. Mongélia elsédleges célja a befektetdi bazisdnak diver-
zifikdldsa volt kibocsatassal.

Magyarorszag 2016. aprilis 14-én lépett be az offshore kétvénypiacra 3 éves futam-
idejd, 1 millidard yuan névértékd kdtvény kibocsatasaval. A magyar kibocsatas irant
jelentGs volt a befektetGi érdekl6dés, két és félszeres volt a tuljegyzés. Ez hozzaja-
rult ahhoz, hogy az eredeti hozamindikacional 25 bazisponttal kedvezébb szinten,
6,25%-0s kuponnal jegyezték le a kotvényeket. A kotvénykibocsatas 6 szervezbje
a Bank of China volt (AKK 2016). A kétvénykibocsatas nagysagrendije jelképesnek
tekinthetd, ugyanakkor nyitast jelent uj, azsiai befekteték iranyaba.
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A Vildgbank-csoport tagja, az IFC (Nemzetkézi Pénziigyi Tarsasdg) Gttorének sza-
mit a panda piacon: bar minddssze két kibocsatast hajtottak végre, mar 2005-ben
megjelentek az onshore piacon egy 10 éves kétvénnyel, melyet 2006-ban egy 7
éves kotvény kovetett (IFC 2005). Az offshore renminbi piacon azonban rendszeres
kibocsdtonak szamitanak mind fix kuponu kotvényekkel, mind pedig roévid lejaratu
diszkontkotvényekkel. A tarsasag Kindban elsésorban a klimavaltozas elleni kiiz-
delmet, illetve vidékfejlesztést tdmogatd befektetéseket finansziroz. Ezenkiviil az
IFC elkételezédétt Kina pénziigyi szektordnak és a helyi tékepiacok tadmogatdsa és
fejlesztése mellett.

Dél-Korea az elsd szuverén kibocsdto volt az onshore renminbi, vagyis a panda pia-
con. 2015. december kdézepén 3 millidrd renminbi értékben bocsatottak ki kotvényt,
3 szazalékos hozam mellett. A kotvények irant dridsi volt az érdeklédés, a tranzakcidt
Otszoros tuljegyzés mellett sikerilt lebonyolitani (Hughes 2015). A kibocsatas fontos
mérfoldké mind a panda piac, mind pedig a koreai kibocsatok életében: a szuverén
kibocsatds els6dleges célja a befektetbi étvagy felmérése volt, és mivel kifejezetten
j6l sikeriilt, megnyitotta az utat mds koreai kibocsdtok elétt is, akik eddig a dim sum
piacon vontak be renminbi forrast.

Brit-Kolumbia 2016. januar 21-én |épett be a panda kdtvénypiacra. A nyugat-kanadai
tartomany 3 miliard RMB érték(i 3 éves kdtvényt bocsatott ki 2,95%-on. A kanadai
tartomdny az onshore kibocsatast megel6z6en az offshore piacon bocsatott ki RMB
kotvényt, el6sz6r 2013-ban — ezzel Brit-Kolumbidé volt az elsé szuverén kotvény-
kibocsatas az offshore piacon —, majd masodszor 2014-ben. Az elsé brit-kolumbiai
offshore kotvény futamideje 1 év, értéke 2,5 milliard RMB volt, 2,25%-on tortént
a forrdsbevonds. 2014-ben 2,85%-on keriilt sor offshore RMB forrdsbevondsra 3
milliard RMB értékben, 2 éves futamiddvel. Az offshore kibocsatasrol azt kovetben
tért at a tartomdny az onshore kibocsatdsra, hogy 2014 novemberében Kina Kanadat
nevezte meg elsd észak-amerikai renminbi-kdzpontként.®

5. Osszegzés

A cikkben bemutattuk a kinai kdtvénypiac onshore és offshore szegmensét, részle-
tesen elemezve mind a keresleti, mind a kindlati oldalt, az elérhet6 instrumentumok
korét, azok f6bb jellemzéit, a kbtvénypiacra vonatkozd szabdalyozast és a piacok
alapvet6 jellemzéit. A kdtvénypiacot a RMB nemzetkozivé tételét el6térbe helyezé
kinai politika kontextusaban vizsgalva megallapithato, hogy ez a politikai torekvés
a kulfoldi befekteték nagyobb ardnyu megjelenése irdnydba is mutathat a kinai
kotvénypiacon.

® A brit-kolumbiai kotvénykibocsatasra vonatkozé informaciok Brit-Kolumbia tartomanyi kormanyzatanak
honlapjardl szarmaznak.
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