Suto Zsanett:

A panda esete a dim sum-mal

Kina fokozatos pénziigyi piaci nyitdsa nemcsak két devizapiac, hanem két kdtvénypiac egymds
mellett élését is eredményezte. Az onshore és offshore kétvénypiacok az elmult években eltéré
maodon fejlédtek. A kiilféldi szereplék eddig féként az offshore piacra tudtak belépni (a Hong
Kong-ban renminbiben kibocsdtott kétvényeik az un. dim sum kétvények), ugyanakkor a renminbi
(az IMF dltal nemzetkézi elszamoldsi egységként haszndlt, tébb devizat tartalmazo) SDR-kosdrba
keriilése, a vdltozo kinai kamatkérnyezet és a folytatodo pénziigyi liberalizdcié egyre tébb kibo-
csato és befektetd érdekl6dését kelti fel az onshore kinai kétvénypiacok irdant (ahol a kiilféldi kibo-
csdatok renminbiben denomindlt kétvényeit nevezik panda kétvényeknek). 2016-tol a kinai két-
vénypiacok eqgyik fé kérdése, hogy megeszi-e a panda a dim sum-ot? A fokozatossdg jegyében azt
lehet mondani, hogy nemcsak a kdsdt nem eszik olyan forrén, hanem a dim sum-ot sem, igy egye-
I6re a két piac egymds mellett élése vdarhato. A cikk a két piac f6bb jellemzdéit és a panda piac éb-
redezésének jeleit vizsgdlja.

A panda kotvény az onshore kotvénypiacon kilfoldi szerepl6é altal onshore renminbiben (CNY)
kibocsatott kétvények elnevezése, mig a hongkong-i offshore piacon kulféldi szerepl6k altal kibo-
csatott offshore renminbiben (CNH) denomindlt kdtvények elnevezése a dim sum. Tehat nem
minden onshore kotvény panda kotvény, de minden panda kotvény kinai onshore piaci kotvény.

A panda és a dim sum piac — szabdlyozasbdél adodé — egymastdl eltér6 nyitottsaga megmutatkozik
az egyes piacok kibocsatdi és befektetGi korében, tovabba kilonbségek lathatdk a hozamszintek-
ben, a kibocsatott mennyiségekben és egyéb technikai feltételekben is.

Az onshore kinai kotvénypiac egyel6re mind befektet6i, mind kibocsatdi oldalrdl szlkebb kor
szamara érhet6 el, mint az offshore piac. Bar a kinai onshore piac mérete alapjan a vilag egyik
legnagyobb kotvénypiacdnak szamit (Horvath-Teremi, 2015), az onshore piac panda szegmense

egyel6re tizmilliardos nagysagrend(i szemben a dim sum piac szazmillidrdos nagysagrendjével.

Befektet6i oldalrél a 2010-es években keriilt sor az onshore piachoz hozzaférék kdrének bévité-
sére. A rezidens kinai befektet6kon kivil el6bb szupranacionalis intézmények, kozponti bankok és
meghatdrozott feltételeket teljesité egyéb pénziigyi intézmények, majd 2012 6ta megfelels en-
gedéllyel és kvétaval rendelkez6 pénziigyi intézmények férhetnek hozza a kinai onshore kotvény-
piachoz. A kvétaval rendelkezék kdrének illetve jogosultsagaiknak bévitése és a kvotak kihaszna-
lasa hozzajarulhat a kdtvénypiacok tovabbi fejl6déséhez.

Kibocsatdi oldalrdl 1ényeges kilonbség, hogy az offshore piacon a nem rezidens kinai kibocsaték
nagyobb aranyban vannak jelen, mint az onshore piacon. Az onshore piacon féként a kinai allam,
a kinai fejlesztési bankok és egyéb kinai rezidens intézmények bocsatanak ki kotvényeket. A kibo-
csatoéi oldalrél tapasztalhatd kiilonbség egyik oka a két piac eltérd nyitottsdgaban keresendd, ez
magyarazhatja azt, hogy a kilfoldi szerepl6k tobbnyire a dinamikusan bévilé offshore piacon
jelentek meg féként. Ugyanakkor 2015-ben kozel 40 szazalékos visszaesés volt lathaté az offshore
piaci kibocsatdsokban, mig az onshore piac panda szegmense irdant nétt az érdekl6dés. Az


http://www.mnb.hu/letoltes/horvath-daniel-teremi-marton-igy-neveld-a-sarkanyodat.pdf

onshore piacon el8sz6r a 2000-es évek kdzepén tették lehetévé a kinai szabalyok, hogy kilfoldi
kibocsatd is megjelenhessen. Az elsé kibocsatasok a Vilagbank csoporthoz tartozé International
Finance Corporation (IFC) és az Azsiai Fejlesztési Bank (ADB) nevéhez kotSdtek. Az elsé vallalati
panda kotvény kibocsatasra 2014-ben kerllt sor, amikor a Daimler AG lépett a piacra, majd 2015-
ben az HSBC és a Standard Chartered bankok is kibocsatoként jelentek meg. A panda piac ébre-
dezik, és ezt toébb tényez6 is tamogathatja.

Az SDR mint panda piaci katalizator?

A tavalyi év egyik legjelent6sebb nemzetkozi pénzigyi fejleménye a kinai deviza SDR-kosarba
torténd bekeriilése volt (ami 2016. oktdber 1-jétél hatalyos). Ez nemcsak Kina nemzetkozi gazda-
sagi szerepének elismerését jelenti, hanem tovabbi pénzligyi piaci nyitdst is elGre vetit, ami 6n-
magaban novelheti a kiilfoldi szereplék érdeklédést a renminbi kibocsatasok iranydaba. Magya-
rorszag is jelezte mar renminbi kotvény kibocsatdasi szandékat.

A varakozasok szerint az onshore piac is egyre inkdbb megnyilik mind a kibocsatok, mind a befek-
teték szélesebb kore el6tt. A mar jelenleg is kibocsatasra jogosult szerepl6k kozil a
szupranacionalis és allami szerepl6k megjelenése valdszinlsithetS. Ezt tdmaszthatjak ala a legu-
tébbi hdnapok fejleményei. 2015 végén Dél-Korea végrehajtotta az elsé szuverén panda koétvény
kibocsatast, példajat a kanadai tartomany, Brit-Kolumbia kovette. Emellett 2016 janudrjaban In-
donézia, 2016. februarban pedig Lengyelorszag jelezte szandékat panda kotvény kibocsatdsara.

Szamit a hozam?

Az alabbi dbran latszik, hogy a dim-sum piac induldsat kévet6 években jelentds kiilonbség volt a
panda és dim sum piaci hozamokban. Leegyszer(sitve: olcsdbb volt offshore piacon finansziro-
zashoz jutni, mint az onshore piacon, ez — tobb egyéb tényezé mellett — hozzajarulhatott ahhoz,
hogy jelentésen megnétt az érdekl6dés az offshore piaci kibocsatas irant. 2015-ben azonban el-
kezdett elt{inni az offshore piac elénye a panda piachoz képest az onshore piaci kamatok csok-
kenése és az offshore piaci kamatszintek emelkedésének eredGjeként, igy 2016-ra mar a panda
piac kinal olcsébb finanszirozasi forrast a kotvénykibocsatast tervez6knek.

Az onshore piaci kamatszintek csokkenését magyarazhatjak a kinai jegybank monetaris lazité
lépései. Amennyiben a kinai jegybank a gazdasag tamogatdsa érdekében tovabbra is laza mone-
taris politikat folytat, az hozzajarulhat az alacsonyabb onshore kamatszintek fennmaraddasahoz.
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1. sz. dbra: A 3 éves offshore és onshore kinai allampapir piaci hozamok alakulasa
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Adatok forrdsa: Bloomberg

A hosszu hozamok alakuldsa mellett a rovid kamatok alakuldsa is befolyasolhatja a kétvénypiaci
szerepl6k viselkedését. Egyes befektetdk rovid forrasokbdl finansziroznak hosszu kétvénypozicio-
kat, az 6 befektetéseik hozamat igy a rovid kamatok szintjének alakulasa, a hozamgoérbe alakja és
valtozdsai valamint a kamatszintek valtozékonysaga is befolyasolja. A révid kamatok szintjére a
kinai piacokon hatassal lehetnek az offshore-onshore devizaarfolyamok ko6z6tti kiilénbség mene-
dzselése érdekében alkalmazott jegybanki nyilt piaci mdveletek, illetve egyéb szabalyozdi intéz-
kedések, melyre 2016 év elején lathattunk példat.

Kalfoldi szerepl6k szamara a renminbi arfolyamara vonatkozé varakozasok szintén hatdssal le-
hetnek kotvénypiaci befektetéssekkel kapcsolatos dontéseikre, hiszen a realizadlt hozamot nem-
csak a kamatszintek valtozasa, hanem az arfolyamvaltozas is befolyasolja. A renminbi gyengulé-
sével kapcsolatos 2015. év masodik felében feler6s6d6 aggodalmak egyes kétvénypiaci szereplék
viselkedését is befolyasolhattak és ez megjelenhetett a kdtvénypiaci hozamok alakuldsaban is. A
deviza- és kamatpiaci fejlemények tehat hatassal lehetnek a kétvénypiaci hozamszintekre is és
mivel az offshore piac a nyitottabb ezért mind a kedvezd, mind a kedvezétlen fejlemények ott
jelenhetnek meg érzékelhetébben.

A 2015. év elsé felében illetve a 2016. év elején lathatd részvénypiaci turbulenciak szintén az
offshore piacokon jelenhettek meg latvanyosabban és nemcsak a részvénypiacokra lehettek ha-
tadssal, hanem egyéb piacok szereplGinek kockazatérzékenységét és magatartasat is befolyasol-
hattdk. 2015-ben jelentds mértékd t6kekiaramlds tortént Kinabdl, amely f6ként az offshore pia-
con keresztil valdsulhatott meg és ez szintén hozzajarulhatott ahhoz, hogy az utdbbi hdnapokban
az offshore piaci kamatszintek emelkedni kezdtek.
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A finanszirozasi forrast keresé kibocsatok szadmara azonban nem csak az aktualis hozamszint az,
ami meghatdrozza forrasbevondasuk koltségét és ezaltal hatassal lehet a két piac kdzotti valaszta-
sukra. Tovabba befektet6i oldalrdl sem csak a hozamok szintje az egyetlen tényezd, ami hatassal
lehet az onshore-offshore piaci lehetéségek k6zotti valasztasra, hanem a vonatkozé szabalyo-
zas altal engedett lehetGségek és a tranzakcids koltségek is befolyasolhatjak az érintett szerep-
I6k magatartasat. Arra is lathaté példa mind allami, mind nem dllami szerepl6k korében, hogy
egy kibocsaté mindkét piacon jelen van. Bizonyos esetben — példaul Egyesiilt Kirdlysag — szem-
pont lehet offshore renminbi kdzpont tdmogatdsa egy kotvénykibocsatdssal. Mds orszag — példa-
ul Dél-Korea — pedig a fokozatossag jegyében el6bb az offshore, majd az onshore piacra lépett be.

A panda és a dim sum piacok jovdje — békés egymads mellett élés?

Az onshore piacra torténé belépés szabdlyai bizonyos kibocsatdi kor szamdara még tobblet erdfor-
rast igényelnek, ami hatdssal lehet a két piac kdzotti valasztasukra. Az onshore piaci kibocsatasok
kapcsan az offshore piaci kibocsatashoz képest tobbletkoltséget okozhat példaul az, hogy a kibo-
csato pénziigyi kimutatdsait vagy a kinai vagy IRFS el6irdsok szerint sziikséges elkésziteni. Tovabbi
feltétel onshore kibocsatasok esetén, hogy valamely kinai hitelmingsit6 altal is mindsitve legyen a
kibocsatd, ugyanakkor Brit-Kolumbia ezen feltétel alél mentességet kapott a kinai szabalyozéha-
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tésagtdl. A két piac eltérd szabalyozottsdaga mellett a meglévé korlatok fokozatos lebontasahoz
sziikséges szabalyozoi elGirasok kidolgozasanak idGigénye szintén indokolhatja a két piac egy-
mas mellett élését. Kibocsatodi oldalrdl pedig a vonatkozd szabdlyok megismerése igényelhet

tobblet eréforrast.

Az onshore-offshore kotvénypiacok fejl6désére hatassal lehet az is, hogy mennyire elérhetdk
illetve hozzaférhetSk olyan derivativ eszk6z6k, amelyek a kiilféldi kibocsatdk, befekteték sza-
mara az arfolyamkockazat fedezését lehetévé teszik. A két piacon elérhet6 fedezeti célra hasz-
nalhatd derivativ termékek kére mellett a forrasok repatridlasara vonatkozd szabalyozas vissza-
hathat a kilfoldi szerepl6k kinai onshore kotvénypiaci aktivitasara. A panda piacon példaul egye-
I6re a szerepl6k egy meghatarozott kore szamadra engedélyezett a megszerzett renminbi forras
mas devizara torténd atvaltasa. 2010-ben két szupranacionalis intézmény (az ADB és az IFC) ka-
pott erre engedélyt a kinai hatdsagoktdl. Az offshore piacon megszerzett forrasok mas devizara
az offshore piacon atvalthatdk, ugyanakkor azok onshore piacra torténé atutaldsara mar kiilon

szabdlyozas vonatkozik.

Tovabbi kiilonbségek tapasztalhatdk a két piac kozott a kereskedési csatorndk, az adott kereske-
dési csatorndkhoz hozzafér6k kore, valamint az egyes kereskedési csatorndkon kereskedett
mennyiségek tekintetében. Ezek a technikai feltételek a kereskedett kotvények likviditasara is
hatdssal lehetnek, és ezaltal befolyasolhatjak a kibocsatok és befektet6k magatartasat. A nyitas
ezeken a terileteken is fokozatosan zajlik.

Mind az offshore, mind az onshore piac mar jelenleg is kinal az allami kibocsatasok mellett
pénziigyi és nem-pénziigyi vallalati kibocsatasokat is. A kibocsatdk korének béviilése a piac fej-
I6désének egy Ujabb IépcsGfoka lehet. A kibocsatdi kor szélesitéséhez, a piac fejlesztéséhez a kot-
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vénypiaci nyitas folyaman kovetkezd |épés lehet az onshore kotvénypiacra vonatkozo jogi és
egyéb szabdlyozdi elvardsok tovabbi kidolgozasa.
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Az onshore piac transzparencidjanak erdsitése egy olyan feladat, melynek megoldasaval a kiil-
foldi szerepl6k onshore piaci aktivitdsa novelhetd lehet. A piac tovabbi fejlédését tamogathatja
kinai kotvények bekeriilése nemzetkozi kotvénypiaci benchmark indexekbe, valamint onshore
kotvénypiaci benchmarkok kidolgozasa és karbantartasa (ebbe az irdnyba szintén a tavalyi év so-
ran tortént elmozdulds az FTSE Russell részérél).

A kinai kotvénypiacok folyamatosan valtoznak, az offshore piac mellett egyre inkabb béviilnek az
onshore piaci lehetGségek is. A kinai nyitas, a pénziigyi piac liberalizalasa azonban nem egylép-
cs6s, hanem tobblépcsds, menedzselt folyamat, ezért — bar hosszabb tavon a két piac 6sszeolva-
ddsa irdnydban mutathatnak a torekvések — egyelGre a panda és a dim sum békés egymas mel-
lett élése a realitas.

A szerz6 készénetét fejezi Szabd Ddnielnek, az MINB munkatdrsdnak a cikk elkészitéséhez vald
hozzdjdruldsdért.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldaldn 2016. mdrcius 8-an.”
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