Horvath Daniel — Teremi Marton:

igy neveld a sarkanyodat

Az offshore piacok szerepe a renminbi térnyerésében

A kinai renminbi offshore piac fejlédésének motorja a kinai kiilkereskedelem béviilése dltal td-
masztott tranzakcids devizaigény. Ugyanakkor a kinai hatdsdgok is térekedtek az offshore
renminbi piacok fejlesztésére, ezdltal a kinai deviza a belsé piactdl elszepardlva valhat(ott) vildg-
devizdavd, amelynek pénz- és kétvénypiacain kinai és nemzetkézi szereplék is szabadon megjelen-
hettek. Az offshore piac nagyban hozzdjdrul a renminbi vilagdeviza stdtuszdnak — a sdrkdny fel-
nétté vdldsanak — megalapozdsdhoz, ami vdrhatdan az onshore piacra irdnyuld, illetve az onnan
induld tékebefektetések vdrhato teljes liberalizdcidjaval fog kiteljesedni.

Tobbrészes cikksorozatunk hatodik részében az onshore/offshore renminbi piacok ésszefiiggéseit
mutatjuk be. A cikksorozat kordbbi részei bemutattdk a renminbi nemzetk6zi megjelenésének

mérféldkéveit, a kinai jeqybank drfolyampolitikajat, illetve az MINB-vel, és mds jeqybankokkal

kotott devizacsere keretmeqgadllapoddsait, a renminbi nemzetkézivé vdldsdhoz kapcsolodo jegy-

banki felel6sséqi kéréket, emellett felvazoltdk a kinai t6kedramldsok j6véképét és vizsgdltdk a

renminbi k6zpontok fejlédését.

A kinai pénzigyi rendszerrel szemben az egyik leggyakrabban emlitett kritika annak nehéz atlat-
hatdsdga. Az atlathatdsagi kritikdknak egyik kdzponti elemét az onshore és offshore deviza- és
kotvénypiacok elkilonilésével és egymdshoz vald viszonyaval kapcsolatos kérdések alkotjak. Ezt
a problémakért tovabb bonyolitja, hogy az utdbbi 5 évben kis tulzassal nem volt olyan hdnap,
amikor valamelyik piac szabalyozasi és/vagy likviditasi feltételei ne valtoztak volna.

Ennek ellenére a renminbi népszerlisége Kina kereskedelmi béviilését is tulszarnyald gyorsasaggal
novekedett. A pénziigyi és nem pénzligyi vallalatok egyre nagyobb hanyada hajt végre kereske-
delmi és befektetési tranzakcidkat renminbiben (Id. az aldbbi dbra) és egyre tobb jegybank devi-
zatartalékdban is szerepet kapnak renminbi befektetések. Elemzésiinkben ennek a , kettds” piaci
strukturanak a jellemzGit, illetve tovabbi fejl6dési iranyait vizsgaljuk, kiilonos tekintettel az off-

shore kotvénypiacra.


http://www.portfolio.hu/gazdasag/juan_uton_a_vilagpenz_statusz_fele.210143.html
http://www.portfolio.hu/gazdasag/juan_uton_a_vilagpenz_statusz_fele.210143.html
http://www.portfolio.hu/gazdasag/a_juan_arfolyam_nagy_menetelese.2.210199.html
http://www.portfolio.hu/gazdasag/a_juan_arfolyam_nagy_menetelese.2.210199.html
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Erhart_Szilard_A_jegybanki_renminbi_program_strategiai_keretei_a_nemzetkozi_gyakorlat_fenyeben.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Erhart_Szilard_A_jegybanki_renminbi_program_strategiai_keretei_a_nemzetkozi_gyakorlat_fenyeben.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Erhart_Szilard_Atkeles_a_folyon_a_koveket_erezve.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Daroczi_Dora_Erhart_Szilard_Kalman_Peter_Budapesten_alakulhat_a_kovetkezo_renminbi_kozpont.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/Daroczi_Dora_Erhart_Szilard_Kalman_Peter_Budapesten_alakulhat_a_kovetkezo_renminbi_kozpont.pdf

1. dbra: A renminbi sulya a hatdron atnyuld vilagpiaci tranzakcidkban
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Megjegyzés: *rendre 2011 januari és 2015 juniusi adatok, forras: SWIFT; **rendre 2012 aprilisi és 2015 januari adatok, forrds: SWIFT; ***rendre
2010 aprilisi és 2013 aprilis adatok, forras: BIS

1. Arenminbi piac kettéssége és annak kialakulasa
Jelenleg a renminbi kinai deviza két formaja létezik:

- Adott a ,bels6” (onshore) deviza, amihez a hozzaférés a kinai hatésagok — normativ vagy
diszkrecionalis — engedélyéhez kétott. Az onshore renminbi kédja CNY, melynek dollarhoz
viszonyitott arfolyamat a kinai hatésagok a naponta meghatarozott k6zépdarfolyamhoz ké-
pest legfeljebb +/-2 szazalékos savban hagynak ingadozni.

- Adott egy ,kilsé” (offshore) deviza, ami szabadon hozzaférheté a nemzetkozi szerepl6k
szamara. Az offshore renminbi kédja CNH, utalva az els6 és azéta is legfontosabb offshore
piaci kozpontra, Hongkongra. Az offshore renminbi kilén arfolyammal rendelkezik, ame-
lyet a piaci kereslet-kinalati viszonyok hatdroznak meg, ugyanakkor az onshore
renminbivel egy az egy aranyban megfeleltethet6 egyes engedélyezett hataron atnyuld
renminbi tranzakciok soran. Amint az onshore renminbi kilféldre keril, az értelemszer(-
en offshore-ra valik és vice versa.

Az CNY és CNH arfolyamok egyiittmozgasa (Id. lenti dbra) egyszerre tiikrozi a két piac kozotti
atjarhatdésagot és — mivel a korrelacié nem tokéletes — az atjarhatosag korlatozottsagat. A szo-
ros egylttmozgds annak tudhaté be, hogy az onshore és offshore deviza arfolyamainak nagyobb
eltérése az atvaltasra jogosult szereplGknek arbitrazslehet6séget adhatna, amely kihasznaldsa az
eltérés csokkenése iranydba hat (az alulértékelt deviza irdnti nagyobb kereslet felhajtja annak
arat). Ugyanakkor az offshore és onshore arfolyamok kozott akar 100 bazispont folotti eltérések
is megfigyelhetGek voltak; ez pedig jéval nagyobb ahhoz képest, hogy a teljesen konvertibilis de-
vizak kilonbo6z6 piacokon kialakult drazasa kozott legfeljebb néhany bazispontos eltérések addd-

' Az offshore és onshore renminbi ezek alapjan kénnyen szétvalaszthaténak tiinik, am a legtobb relevans statisztika esetében (pl. az 1. dbran
taldlhatd hataron atnyuld tranzakcios statisztikdakban) nem all rendelkezésre olyan bontds, amely megkiilénbdztetné a kett6t.
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nak. A CNH-CNY kilonbozet 2015 augusztusi megugrdsa jol tikrozi az arfolyampolitikdban beko-
vetkezett vdltozas — a hatdsagi savkozép varatlan, gyenge irdnyba torténd eltoldsa — miatti bi-
zonytalansagot.

2. dbra: A CNH és CNY dollarral és egymassal szembeni arfolyamai
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Az onshore-offshore atvaltasra jogosult szerepl6k és tevékenységek kore, valamint az engedé-
lyezett kvotdak mértéke dinamikusan béviilt az elmult években. Amint arra mar el6z6 irdsaink-
ban is ravilagitottunk, a kinai t6kekorlatozasok folyamatosan lazultak az elmult években, aminek
soran a renminbi nemzetkozi sulya is novekedett. A kiilkereskedelemben érintett szerepléknek
2009-t6l kezd6dben fokozatosan valt lehetévé renminbiben elszamolni a hataron atnyuld tran-
zakcioikat, mara gyakorlatilag minden fizetési mérleg tranzakcié szabadon elszamolhato
renminbiben. Emellett a mikod6t6ke-beruhazédsok (FDI) ki- és bearamldsa is elszamolhaté
renminbiben, az intézményi pénzigyi befektet6k portfoliétéke-aramlasokhoz kapcsolddd
renminbi-je pedig kulonb6z6 kvotakhoz (pl. RQFII, RQDII, Hong Kong-Shanghai Stock Connect)
kototten lépheti at a kinai hatart (a fizetési és t6kemérleg liberalizacidjarol Id. bévebben elsé cik-
kiinket a témaban). A legfrissebb fejleményként 2015 §szétél kezdve a jegybankok és nemzetkozi

pénzlgyi intézmények mar kvotdk nélkil, szabadon kereskedhetnek a kinai onshore devizaval.
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3. dbra: A hataron atnyuld renminbi dramldsok egy sematikus abraja

Kina Onshore

Export Kinabdl (nem renminbi elszamolasi)

A liberalizacids intézkedések sziikséges, de nem elégséges feltételei a Kinan kiviili renminbi
piacok felviragzasanak. Ahhoz, hogy megfelel6 mélységl és b6ségl offshore renminbi likviditas
keletkezzen, a renminbi t6kedramldsnak netté szinten Kindbdl kifelé kell iranyulnia. Az amerikai
dollar offshore (Un. eurodolldr) piacainak — és vildgdeviza statuszanak — kialakuldasaban kulcsfon-
tossagu tényezd volt, hogy az Egyesiilt Allamok nagymértéki fizetési mérleg passzivumot tartson
fenn a vilag tobbi részével szemben, igy teremtve meg a sziikséges dollar likviditast az USA-n kivi-
li piacokon.

Kina esetében a fizetési mérleg azonban évtizedek 6ta jelentds tobbletet mutat, am ez nem
szabott gatat a renminbi kiaramlasanak: a kiilkereskedelem import- és exportoldali szereplGi
ugyanis a renminbi-elszamolasanak lehetGségére eltéréen reagaltak. Mig a kinai exportdléknak
viszonylag kevés igényik volt arra, hogy renminbiben szamoljanak el, import viszonylatban jéval
népszer(ibb volt a renminbi elszamolds lehetlsége, ezaltal ugyanis a Kindba exportalé nemzetkozi
szerepl6k felhalmozhattdk a kinai devizat, amire jelentés igény volt a nemzetkézi befekteték ko-
rében mind fedezeti, mind — a renminbi felértékel6dését anticipald — spekulacios célbdl. Ezaltal
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 kidramlasat az offshore piacokra. Emellett a renminbi elszamolasu
mikod6t6ke-aramlas nettd szinten Kindba irdnyult, csakugy, mint a kilonb6z6 programok altal
kvétarendszerben engedélyezett portfélid-befektetések, am ez csak kismértékben csokkentette a
renminbi kilkereskedelembdl adddo kiaramlast (Id. az alabbi abrat). A fentiek mellett a kinai ha-
tésagok kliring kozpontokkal és mas jegybankokkal — koztiik is leginkabb a Hongkongi Monetaris
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Hatdsaggal — kotott renminbi-likviditasteremtd megallapodasokkal biztositottak, hogy a Kinan
kivil renminbi likviditds pénzpiaci fesziltségek esetén se szaradjon ki (ennek magyarorszagi vo-
natkozasairdl bévebben Id. korabbi cikkeinket a_budapesti renminbi kézpont kialakitasardl kap-

csolatos dontésrél és az MNB-vel 2013-ban kotott swapline megallapodasrol).

4. abra: A renminbi elszamolasu fizetési mérleg és miikod6t6ke-aramlasok, valamint az offshore likviditas
kapcsolata (millidard renminbi)
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Forras: People’s Bank of China

Megjegyzés: a hongkongi RMB betétek alakuldsa az offshore renminbi likviditas egyik f6 indikatoraként hasznalatos, noha az Gjabb offshore
renminbi kdzpontok alakuldsaval egyre tobb orszdgban képz&dnek betétek; a teljes globdlis betétallomany ezért ennél valésziniileg magasabb (a
halvanykék vonal magasabban helyezkedik el). Emellett a renminbi ki- és bedramlast lehetévé tévé kvdotakat nem dbrazoltuk, mivel azok kihasz-

naltsagardl nincs adatunk; ezek minden valdszin(iség szerint netté renminbi bedramlast mutatnak, azaz a teljes RMB kidramlast csokkentik (a
sotétkék vonal alacsonyabban helyezkedik el).

2. Az offshore renminbi ,,dim-sum” kdtvénypiac

A liberalizacios lépések kovetkeztében egyre nagyobb aktivitas figyelhet6 meg az offshore
renminbi kétvénypiacon is. A renminbi offshore kdtvénypiac — melynek ,, dim-sum” elnevezése a
dél-kinai kantoni gasztrondmiabdl ered, ahol apré falatkakat jelol, egyszerre utalva a
kibocsatasok elaprdézottsagara és az onshore gyokerekre — gyors fejlédésének okai analégak az
offshore likviditas létrejotte mogotti motivacidkkal. Egyrészt a kiilkereskedelem renminbiben
torténd elszamolasa rendszerszinten noéveli a vallalatok renminbi finanszirozasi és
forraskihelyezési igényét. Masrészt, a Kindba irdnyuld portfolidbefektetésekhez és miikod6téke
beruhdzdsokhoz is egyre inkdbb renminbi finanszirozads szlikséges, valamint a Kinabodl kifelé
irdanyuld t6ke is sok esetben a renminbi befektetéseket keresi. Ezek az igények leginkabb
értékpapirositott formdaban taldlkozhattak a legkdnnyebben az offshore piacokon, amit a kinai
hatésagok batoritottak is: amellett, hogy kinai vallalatoknak is engedélyeztek offshore
kibocsatast, a kinai allam sajat maga is bocsatott ki allamkotvényeket az offshore piacokon
elsGsorban a piac kialakitdsanak, a likviditds megteremtésének és a bizalom megalapozasanak
céljaval. Mindennek folyomdanyaként pedig a kereslet megteremtette a kinalatot: a kinai
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vallalatok is érdekeltté valtak az offshore kdtvénykibocsatasban, ugyanis a nemzetkozi szereplék
renminbi éhsége miatt a Kinan kivili piacokon egészen 2014-ig jelent6sen alacsonyabb hozamok
mellett — azaz olcsdbban — tudtak forras bevonni, mint az izolalt belsé piacon.

A kotvénypiacok fejlodése még az offshore univerzumon beliil is kiilon6ésen latvanyos, de
adllomanyban még mindig nagysagrendekkel elmarad az onshore vagy fejlett piaci
volumenektdl. Az offshore renminbi kétvénypiacon el8szor 2007 masodik felében kerilt sor
kibocsatasra, amikor kinai nagybankok |éptek piacra kisérleti jelleggel. A valsag kitorése 2010-ig
visszafogta a piac fejl6édését, azonban ezt kovetéen dinamikus novekedésnek indult a
kibocsatdsok szama. 2014 sordn mar 500 feletti kibocsatas tortént 277 milliard renminbi (~40
millidrd EUR) értékben. A piacon kintlévé dallomdany igy 2015 jaliusara elérte a 493 milliard
renminbit (~72 millidrd EUR). Ugyanakkor globdlis 0sszevetésben ezzel egyiitt is még viszonylag
kis piacrdl beszélhetlink: az offshore kotvénypiac még igy is csak az onshore piac kevesebb, mint
1 szazalékat teszi ki és nagyjabdl a forintban denomindlt kotvénydllomany méretéhez

hasonlithatd, am jelent6sen a fejlett piacok mérete alatt maradt.

5-6. abra: Offshore renminbi kdtvény kibocsatasok 2007 éta (bal oldal, mrd renminbi) és az offshore
renminbi piac mérete nemzetkozi 6sszehasonlitasban (jobb oldal, millié euro)
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Megjegyzés: 2015. julius 15-ig, forras: Bloomberg Megjegyzés: 2015. mérciusi dllapot szerint, forras: Bloomberg, Chinabond

2011 6ta az is megfigyelhetd, hogy egyre tobb nem kinai hatterti kibocsato jelent meg a piacon.
A 2015 juliusaban kintlévé 493 millidrdos offshore renminbi kotvényallomanynak haromnegyede
kozvetlenll vagy kozvetve kinai hatterl, a fennmaradd 0Osszeget azonban Kinatdl fliggetlen
kibocsaték vontdk be. Kinat nem szamitva a legnagyobb kibocsaték ausztral, francia és dél-koreai
illet6ségliek, de Eurdpaban Németorszag, Nagy-Britannia és Hollandia is aktivabbnak szamit. A
legnagyobb Kinatdl flggetlen kibocsatdk kozt talalhatd a Vilagbank is, melynek a fejl6dé orszagok
részére fejlesztési hiteleket folydsitd szerve (IFC) bocsatott ki nagy mennyiségben renminbi
kotvényeket.
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1. tablazat: A kintlévé offshore reminbi kotvényallomany féldrajzi és szektor szerinti bontasban (mrd

renminbi)
Nem-pénzigyi Pénzlgyi

Orszag Allami vallalatok szektor Osszesen
Kina 115 18 64 198
Hong Kong 0 40 21 61
Brit Virgin szk. 0 50 11 61
Kajman szk. 41 6 47
Ausztrélia 1 0 12 13
Vildgbank 13 0 0 13
Franciaorszag 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. julius 15

A szektordlis bontdst tekintve az allami, a vallalati és a pénzligyi szférdban hasonlé aranyban
oszlanak meg a kibocsatasok. Orszagok szerint vizsgdlddva ugyanakkor eltéré a kép: mig Kinaban
az allam a legnagyobb kibocsato, a Kinatodl fiiggetlen kibocsatasok nagy része a pénziigyi és a
vallalati szféraban torténik. Allami szinten nagyobb eurdpai kibocsatasokra Franciaorszagban és
Nagy-Britannidban kertlt sor. Franciaorszagban az allami szocialis alap hajtott végre 3 milliard
renminbis kibocsatast, Nagy-Britannidban azonban kdzvetlenil az allamkincstar bocsatotta ki a
papirokat.

A dinamikus novekedés ellenére tovabbra is egy viszonylag kisméretii piacrél beszéliink,
aminek kovetkeztében a likviditasban megjelenhet bizonyos mértékii szezonalitas. Ebbdl a
szempontbdl kiemelt jelentésége van a kinai allam kotvénykibocsatasainak, melyekre altalaban
majus-juniusban és november-decemberben keril sor. Ezekben a hdnapokban a kinai allami
kibocsatds az offshore renminbi likviditds egy jelentds részét elvonja. Ennek megfelel6en ezt
kovet6en altaldban visszaesik a kibocsatasok mennyisége, amire a nyari idészakban a szokdsos
piaci aktivitas visszaesése is raerdsit. Ez a szezonalitas az oka, hogy a legtdbb kibocsatast a kinai
allami piacra |épés el6tti id6szakra, kora tavaszra, vagy 6szre szoktdk idéziteni.

A kibocsatasok atlagos mérete tovabbra is elaprézottnak mondhatd. A piacon megjelend allami
kotédésl kibocsatok (allam, regiondlis Gnkormanyzatok és allami Gigynokségek) jellemzben az 1
milliard renminbis (kb. 150 millid EUR) kibocsatasi méretet vélasztottak, bar tortént egy-egy en-
nél jelentésebb kibocsatas is (Iasd a francia, vagy angol példat). Az offshore renminbi kotvénypiac
jelenlegi fejlettségi szintjén elsésorban a 0-3 éves kibocsatasok a jellemzék. Bar az allami kotédé-
sl kibocsatasok esetében inkdbb hosszabb (3 éves) futamid6ket latunk, de az 5-10 éves szeg-
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mensben szinte csak a kinai allam és a Vilagbank hajtott végre sikeres kibocsatasokat, féként pi-
acépitési céllal.

3. Az offshore piacok jovéije

Az offshore piacok fejlédése szervesen beagyazddik a kinai hatésagok abbéli motivacidjaba,
hogy a kinai deviza szerepe er6s6djon és bekeriiljon az IMF valutakosaraba, az SDR-be. Az IMF
5 évente vizsgdlja felll az SDR valutakosar tartalmat. A kinai gazdasagpolitika kiemelt célja, hogy
a 2015. végi felllvizsgdlat — melynek eredménye 2016 szeptember végén lesz hatdlyos - sordn a
renminbi is bekeriljon a kosarba, mivel igy hivatalosan is elismert tartalékdevizava valna, illetve
nemzetkozi elismertsége és haszndlata is novekedhetne. Az IMF altal vizsgdlt két f6 kritérium a
kiilkereskedelem elszamoldsaban és a nemzetkozi pénziigyi tranzakciokban bet6ltott szerephez
kapcsolédik. Mivel a kiilkereskedelmi kritériumot a renminbi a 2010-es fellilvizsgalat idején mar
teljesitette, ezért az elmult id6szakban a kinai reformtorekvések elsGsorban a masodik szempont-
ra, a pénzigyi piacokra fokuszdaltak. Ennek eredménye az offshore renminbi piac fejlesztése, a
kil6nbo6z6 részvénypiaci programok és az egyéb korabban emlitett kezdeményezések elinditasa.
A fellilvizsgalat soran a leginkabb kritikus dontés varhatdan a szabadon felhasznalhatdsaghoz, a
konvertibilitdshoz kapcsolddik majd; az arfolyamfixalas 2015 &szi ,lazitasa”, valamint a jegybanki
kvétak eltorlése a legutdbbi ebbe az irdnyba tett |épéseknek tekinthetéek

A renminbi SDR kosdrba keriilésének esélyeir6l megoszlanak a vélemények. Amennyiben az IMF
szigoruan az eddig alkalmazott kritériumait hasznalja, akkor elképzelhetd, hogy nem valtoztatnak
az SDR kosdr dsszetételén. Amennyiben azonban rugalmasabban alkalmazzak a keretrendszert és
figyelembe veszik az elmult években latott és varhatdan folytatédd gyors fejlédést, akkor a
renminbi bekerilhet a kosarba, feltehetéen egyelGre a kiilkereskedelem elszamolasaban betol-
tott szerepénél kisebb sullyal.

Akar bekeriil a renminbi az SDR-be, akar nem, a kinai té6kemérleg liberalizacios folyamata jelen-
t6s surlédasokkal jarhat. A kinai belsé pénzligyi piac tékekorlatozasokkal vald elszigetelése érte-
lemszerlien erds intézkedési hatékonysagot adott a kinai hatésagoknak és jelentGs stabilitast és
kiszamithatdsagot a kinai gazdasagi szerepl6knek. A t6kedaramlasok teljes liberalizalasaval ez a
kiszamithatésdg — a kinai hatdsagok intervenciés képességével parhuzamosan — gyengiilni fog,
hiszen a nemzetk6zi hatasok altal mozgatott t6ke gyorsabban és tompitatlanul halad at a kinai
hatdron. Emellett kérdéses, hogy a Kinan bellli pénzligyi infrastruktura, intézményrendszer és
pénzigyi kultdra mennyire lesz felkésziilt a vildgpiaci sztenderdekhez torténé integraciora.’

Kozéptavon az onshore és offshore piacok fokozatos Osszeolvadasa vdrhato; a kinai hataron
atnyuld tranzakcidkat lehet6vé tévé csatornak szélesesedésével egyre hatékonyabban egyenli-
t6édnek ki az onshore piacokkal, aminek jelei mar most megjelentek. Az offshore és onshore kinai
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allampapirok masodpiaci hozamai kozotti kiilonbség példaul gyakorlatilag nullara csékkent, mi-
kozben még 2013-ban is 30-50 bdzisponttal alacsonyabb hozamot kinaltak offshore, mint
onshore. Emellett a nemzetkozi pénziigyi kozvetit6rendszer is egyre hatékonyabban bontja le a
falakat: a globalis befektet6hdzak egyre tobb olyan, akar kisbefektet6k szamara is elérhetd ETF-et
kindlnak, amellyel a sajat, a kinai allam altal megszabott kvotaikat teritik szét. Ennek a piaci er6-
kon alapuld kiegyenlitési mechanizmusnak az er6sddésével és a tovabbi liberalizacioval végiil az
offshore-onshore piacok varhatdan teljesen integralddni fognak és ugyanazzal a szabadon keres-
kedhet6 renminbivel kereskednek majd Budapesten, Frankfurtban, Londonban és Hong Kongban,
mint Shanghaiban és Pekingben.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. oktdber 16-dn.”
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