A magyar panda kotvény kibocsatas hattere

Bevezetés

2017 kozepén Magyarorszag kibocsatott egy kinai renminbiben denominalt nemzetkdzi
devizakotvényt. A kotvény kibocsatasa a kiilfoldi kibocsatok szamara elérhetd bels6 kinai
kotvénypiacon, az Ugynevezett panda piacon tortént meg hosszas eldkésziiletek utan, illetve
egy 2016-ban, a kiilsd kinai kétvénypiacon (Un. Chinese offshore bond market) értékesitett
dim sum kotvényt kovetéen. Az (j panda kotvény sikeresen betoltotte azt a szerepet, amit a
kibocsatd Magyar Allam szant neki: egyszerre jarult hozza egy Ujnak szamitd, egyel6re a
legtobb szuverén kibocsatd altal egzotikusnak szamitd piac felfedezéséhez, illetve a magyar
allamaddssagot finanszirozd befektetdi bazis bovitéséhez. A tranzakcié utan Magyarorszag az
elsO szuverén kibocsatdva valt, amelyiknek egyszerre mindkét kinai kdtvénypiacon (panda és
dim sum) van &llamkétvénye. Erdemes azt is megjegyezni, hogy a magyar panda kétvény az
elsok kozott volt, amelyet mar a Bond Connect programban regisztralt kilfoldi befektetok is
lejegyezhettek.

Ebben az irdsban a panda kotvénypiacra vald belépés hatterét és elsddleges motivacioit
igyeksziink megvilagitani, illetve a magyar kibocsatason tul egyéb kilféldi szuverén vagy
allami szereplok kibocsatasait is felsoroljuk. Ezen kivil az utobbi idészakban jelent6s
valtozason atment és a varakozasok alapjan tovabbi fontos valtozasok el6tt allo kinai toke-
és hitelpiaci szabalyozoi kdrnyezetet is réviden dsszefoglaljuk.

Piaci és szabalyozdi kdrnyezet

Az elmult néhany évtizedben a kinai gazdasag rendkiviil gyors {item{ ndvekedésen ment
keresztil. A redlgazdasagi blviiléssel parhuzamosan a pénz- és tOkepiacok fejlédése is
elkeriilhetetlen volt, mitdbb a két jelenség egymast felerdsitve kéz a kézben jart. A kinai
kormany és hatosagok a redlgazdasagi teljesitmény és a pénziigyi intézményrendszer
kolcsonds egymasra utaltsagat felismerve elkotelezOdtek a kinai pénziigyi rendszer
fejlesztése mellett. Raadasul a vilag egyik legnagyobb gazdasaga szamara elkeriilhetetlennek
tlinik, hogy egy globalis jelentdségli tokepiaccal is rendelkezzen, ami a fejlesztési iranyokat is
részben meghatarozza: a megfeleldé mikodéshez széleskorl befekteti és kibocsatdi kor
szilkséges, igy kiilfoldi szereplok egyre szélesebb kor(i bevonasa is elengedhetetlennek
latszik.

Ennek érdekében a kinai hatdsagok jelentds erofeszitéseket tettek a pénz- és tOkepiacaik
liberalizalasa terén, amely lépések egylttal a renminbi nemzetkOziesedését is hivatottak
elésegiteni. Kina ebben a folyamatban eddig a fokozatossagot helyezte elGtérbe, ennek
ellenére a kiilfoldi tokével szembeni elzarkdzas oldodasat a nemzetkozi pénziigyi szervezetek
is kezdik elismerni: az IMF 10,9%-os sullyal bevette SDR-kosaraba a renminbit, az MSCI
pedig a kinai A-kategorias részvényeknek adott 0,73%-o0s sulyt feltorekvd piaci indexében
(MSCI Emerging Markets Index).

A pénz- és tokepiaci nyitast célz6 elsé programok (QFII, RQFII) regisztraciohoz és kvotakhoz
kototték az arra jogosult kilféldiek onshore portfolidbefektetéseit (tézsdéken és a bankkozi



kotvénypiacon). Az ezeket kovetd Stock Connect programok (Shanghai — Hong Kong Stock
Connect, Shenzhen — Hong Kong Stock Connect) az érintett tozsdék befektetlinek tették
lehetévé a kozvetlen kereskedést bizonyos értékpapirokkal, de mennyiségi megkotés nélkiil.

Kifejezetten a kinai kotvénypiac megnyitasa felé tett jelentds Iépés volt a 2017-ben
bevezetett Bond Connect program, ami 0sszekapcsolja a kinai onshore kétvénypiacot a kiils6
tOkepiacokkal, és szabalyozott kereteket allit fel a kulféldi intézményi befektetok kinai
kotvénybefektetési tevékenységét illetden. A Bond Connect programban kiilféldi intézményi
befektetok (kozponti bankok, szupranaciondlis és magan pénziigyi intézmények, befektetési
alapok, hedge fundok, QFII és RQFII kvétaval rendelkezé befekteték, stb.) szerezhetnek
jogosultsagot a bels6 kinai kotvénypiachoz vald hozzaférésre (els6dleges és masodpiac
egyarant).

A panda kotvénypiac

A panda kotvénypiacot az alabbi mddon lehet egyszerlien definidlni. A panda koétvény
renminbiben denominalt, kibocsatdja kulféldi (nem kinai) entitds, kibocsatasa pedig a bels6
kinai kotvénypiacon torténik (technikailag vagy a bankkdzi kotvénypiacon vagy a nagy
értéktozsdék egyikén). A panda kotvényeknek altaldban kdzéptavi eredeti futamideje van,
de erre vonatkozéan nincsen életben hivatalos szabaly, a lehetséges futamidok a
kibocsatdk/befektetdk preferencidinak megfeleléen 1 — 10 évig is terjedhetnek.

A kinai belsd kotvénypiac a harmadik legnagyobb koétvénypiac a vildgon (2017 harmadik
negyedévére vonatkozd adatok alapjan sziik 11 ezer milliard dollaros kintlévo allomannyal). E
hatalmas piac része a panda piac is, de a panda kétvények jelentésége mind forgalmi, mind
allomanyi adatok tekintetében elhanyagolhatd a teljes piacon beliil. Ebb6l a szempontbdl
nem varhatd valtozas a kozeljovoben, mivel az Uj kibocsatast panda kotvények szamanak
2015 utan vart felfutasa egyel6re nem kovetkezett be.

A panda piac mérete 2017 harmadik negyedévének végén 200 milliard jliant tett ki, ami
(akkor) 98 egyedi kibocsatasbol allt 6ssze. A szuverén panda kotvények aranya 3,6% volt a
kintlévd allomanyt tekintve. A kanadai British Columbia tartomany kibocsatasait beleszamitva
ez az arany 5% feletti. Az atlagos egyedi szuverén kibocsatasok mérete 2,3 milliard jlian, ami
egy kicsit magasabb a teljes panda piacon tapasztalhatd 2 milliard jaannal.

Panda kotvény kibocsatasanak lehetséges okai

Altaldnossagban rendkiviil sok oka lehet annak, hogy egy kibocsatd a panda kétvénypiacot
veszi igénybe forrasbevonas végett. Ha félretessziik azokat a tényezOket, amik a vallalati
kotvénykibocsatokra érvényesek elsdsorban (pl. kinai érdekeltségek, leanyvallalatok, (zleti
tevékenységbll eredS jluan kételezettségek, un. bonding/signalling elmélet'), akkor is
szamos szakmai és politikai természet(i okot lehet felsorolni. Ezen kiviil érdemes figyelembe
venni azt is, hogy az aktudlis és varhatd piaci kondiciok sokat nyomnak a latban egy
nemzetkozi kotvénykibocsatas denomindacidjanak kivalasztasanal. Ahhoz, hogy a kibocsato

1 Az elmélet szerint feltdrekvd piaci vallalatok szadmara kedvezd lehet egy fejlettebb piacon torténd
kotvénykibocsatas, mivel az javithatja a vallalat piaci értékelését és hazai finanszirozasi kondicidit.



rugalmas legyen az idozités tekintetében, célszerli egyidoben tobb piacon is jelen lenni
regisztralt mennyiségekkel.

Egy panda kotvény kibocsatasanak tehat a fentieken til a kovetkezd fontosabb okai
lehetnek: 1) egyszerlien egy alternativ piacra tértén6 belépés, 2) befektetGi bazis bovitése,
3) a gazdasagi-politikai kapcsolatok erdsitése.

1. Azon kibocsatdk szamara, akiknek nincs természetes igénye renminbiben torténd
forrdsbevonasra, a panda piac egyszerien egy alternativ piacnak szamit. Mint ilyen, egy
panda kotvény is a hagyomanyos stratégiai és tervezési megfontolasok ala esik, és a
szokasos koltség-kockazat elemzést kell elvégezni, miel6tt megtorténik a piacra lépés,
valamint a bevont forrast sok esetben egy elére meghatarozott céldevizara (akar a hazai
devizara) torténd atvaltas koveti.

A koltségek, méghozza a céldevizaban kifejezett koltségek jelentdségét nem kell magyarazni.
Ez leegyszer(sitve a kibocsataskori hozambdl (a kibocsatasi devizaban felmeriilo elsédleges
piaci hozambdl) és a céldevizdra torténd atvaltds koltségébdl tevidik odssze’. Az elsd
komponens tekintetében a panda piac relative jol teljesitett a 2017-ig tartd idészakban, féleg
a kinai offshore kotvénypiaccal dsszevetve. A masodik komponens, a céldevizara torténd
atvaltds utan kialakuld koltség hatarozza meg a végsd koltségét a forrasbevonasnak. A
swappolas koltsége relative magas lehet abban az esetben, ha a kibocsatasi deviza piaca
fejletlen és illikvid. A panda piacon kibocsatok kdrében elvégzett felmérések® azt mutatjak,
hogy a kibocsatok nem aggddnak a jlanpiac likviditasaval kapcsolatban, igy ez kibocsatdi
oldalrdl nem latszik akadalynak.*

A panda piac likviditdsa egy masik fontos tényezd lehet a kibocsatas tervezésekor, mivel
ennek is jelentGs hatdsa lehet az elsddleges hozamokra. Ahogy mar emlitettiik, a panda
piacon alacsony a kintlévd allomany mennyisége és a tranzakciok szama is mérsékelt, fleg a
nagy, globalis kotvénypiacokhoz képest. Mégha ez a megallapitds a masodpiaci allapotokat
irja is le elsGsorban, a kibocsatok figyelmét sem keriilheti el, mivel a nem megfeleléen mély
masodpiac az elsédleges piaci keresletet és igy a kibocsataskor kialakulé hozamokat is
negativan érintheti. Az emlitett ICMA-NAFMII felmérés erre is rakérdezett, és a kibocsatok
szerint ez sem szamit kirivéd problémanak a panda piacon.

2. A kibocsatdi preferenciakban ugyan altaldban nem az els6 helyen, de azért
megjelenhet a befektetdi bazis megfeleld mérték(i diverzifikacidja. Egy Uj piacra torténd
belépés pedig altalaban Uj befektetOket jelent, akiknek a stratégiaja bizonyos mértékig eltér
a meglévokétdl. A kinai befektetbk kozott jelentds aranyban vannak olyanok, akik a birtokolt
értékpapirok lejaratig tartasanak stratégiajat kovetik (ez magyarazhatja a nyugati piacokhoz
képest rovidebb futamidot). Ez a kibocsatd szamara elényds, mivel negativ (kiils) sokkok

2 Természetesen egyéb koltségelemek is felmeriiinek egy nemzetkézi kétvénykibocsatas alkalmaval (pl. szervez6i
jutalék, jogi tanacsadas koltsége, stb.), de ezekkel most nem foglalkozunk.

3 Példaul ICMA-NAFMII [2017]: The Panda Bond Market and Perspectives of Foreign Issuers. ICMA-NAFMII
Working Group, Report. October 2017.

* Bar az igazan beszédes az lenne, ha nem csak a panda piacra mar kibocsatoként belépett szerepléket kérdeznék
meg errél, hiszen ezen szereplk piacra lépése mogott vélhet6en egyéb megfontolasok is alltak, és emiatt
hajlandodak lehettek toleralni néhany bazispontos felarat is.



esetén a stabil befektetdi bazis mérsékli az eszkdz-forras menedzsmentben,
addssagkezelésben felmeriild nehézségeket. Az igazsaghoz persze hozzatartozik, hogy a
Bond Connect program életbe I|épésével az arra jogosult kilfoldi intézmények is
hozzaférhetnek a panda piachoz, vagyis egy panda kotvény végso tulajdonosai kdrében akar
nagyon eltérd stratégiakat kovetd befektetdket is talalhatunk.

3. Az utolsé pont a nem tisztan szakmai jellegli megfontolasokra utal, vagyis, hogy egy
vallalat vagy szuverén szamara egyéb, példaul politikai, geopolitikai, gazdasagpolitikai érvek
is szolhatnak amellett, hogy megjelenjen kibocsatoként a panda kotvénypiacon. Ehhez a
ponthoz tartozik az is, hogy egyes szektorokban vagy — szuverének esetén — bizonyos
régiokon belll versengenek a kibocsatdk azért, hogy elsdként jelenjenek meg a panda
piacon. Nyilvanvalé, hogy az els0ség ténye 6nmagaban nem teszi példaul olcsdbba a
forrdsbevonast, ennek pusztan szimbolikus jelentésége, gesztusértéke lehet.

A magyar panda kotvény

2017 jaliusdban az AKK mandatumot adott a Bank of China és a HSBC befektetési bankoknak
a magyar panda kotvény kibocsatas lebonyolitasara. A regisztracids folyamat soran eldolt,
hogy a magyar szuverén 6sszesen 3 milliard jian mennyiségben vonhat be forrast errdl a
piacrol 2019 janiusdig. A magyar fél Un. non-deal roadshow tartott Pekingben és
Shanghaiban a kotvény népszer(isitése céljabol, a megcélzott befektetdi kor pedig elsdsorban
a kinai intézményi befektet6ket foglalta magaba. 2017. julius 26-an Magyarorszag
kibocsatotta elsd, 3 éves futamidejli panda kotvényét 1,96-szoros fedezettség és 4,85%-0s
kupon mellett. A kibocsatott mennyiség 1 millidrd jian volt. Az ajanlatot tevd befektetbi kor
valtozatos volt (befektetési alapok, kereskedelmi bankok, stb.), és jelentds érdekl6dés volt
tapasztalhatd az Ujonnan életbe Iépett Bond Connect programon keresztill is. Az AKK a teljes
mennyiséget a hasonld futamideji eurd forrashoz viszonyitva kedvezé hozam mellett
elswappolta eurdra a magyar addssagkezelési stratégianak megfelelden.

A kibocsatéassal a Magyar Allam az els§ szuverén lett, amelynek egyszerre van panda és dim
sum kotvénye. Ezen kivil a magyar panda kotvény volt az els0 szuverén panda kotvény,
amelyet mar a Bond Connect programban részt vevd kilfoldi (nem kinai) intézményi
befektetok is lejegyezhettek.

A magyar szuverén kinai kotvénypiaci jelenléte eddig fokozatosan épiilt ki, és ez a
fokozatossag kétféleképpen nyilvanult meg. Egyrészt a panda kétvény kibocsatas a dim sum
piacon torténd megjelenés utan masfél évvel kovetkezett be. Masrészt a fokozatossag a
kibocsatott mennyiségekben is tikrozodott, mivel mindkét kibocsatas kis mennyiségben
tortént. A fokozatossag a kdzeljovoben is fennmaradhat, mivel a panda piacon az értékesitett
1 millidrd jian felett még 2 millidrd jhannyi regisztralt mennyiséggel rendelkezik a magyar
szuverén.

Magyarorszag szamara az egyik legfontosabb tényez6 az volt, hogy regisztralt
mennyiségekkel jelen legyen mindkét piacon, és megismerje a kibocsatashoz sziikséges
adminisztrativ és szabalyozasi elGirasokat. A masik fontos szempontnak a befektet6i bazis
diverzifikacidja szamitott. A magyar allamaddssagon belil a 2011 6ta bekovetkezett
nagymértékl csokkenés utan is még mindig jelentdsnek szamit a kulfoldi szereplok



részaranya, és a 2008-2009-es idOszak negativ eseményei ravilagitottak arra, hogy kiemelt
szempontnak szamit a befektetdi bazis kiegyensulyozottsaga. A harmadik tényezd politikai-
gazdasagpolitikai természet(i volt: a magyar kormany elkotelezett tamogatdja a renminbi
nemzetkoziesedésének és az Egy Ovezet, Egy Ut (The Belt and Road Initiative)
kezdeményezésnek, a kinai kotvénypiaci kibocsatasok pedig az elkételezédés kézzelfoghatd
jeleként is értelmezhetdk.

Osszefoglalé egyéb szuverén és tartomanyi panda kibocsatasokrol

Republic of Korea (2015. december): Province of British Columbia (2016. januar):

e Rating (S&P/Kinai): AA- / AAA e Rating (S&P / DBRS): AAA / AAA
Mennyiség (kibocsatott): 3 millidrd RMB Mennyiség (kibocsatott): 3 millidrd RMB
Futamidd: 3 év Futamido: 3 év
Kupon: 3% Kupon: 2.95%

Swap?: Nem Swap?: Nem
Tulljegyzés: 4.28x Tulljegyzés: 2x
Lebonyolitdé bankok: HSBC, Bank of China Lebonyolitd bankok: HSBC, Bank of China

Poland (2016. augusztus) Province of British Columbia (2017. november):
e  Rating (S&P/Kinai): A- / AAA e  Rating (S&P / DBRS): AAA / AAA

Mennyiség (kibocsatott): 3 milliard RMB Mennyiség (kibocsatott): 1 millidrd RMB

Futamid6: 3 év Futamid6: 3 év

Kupon: 3.4% Kupon: 4.8%

Swap?: Igen (euro) Swap?: Nem

Tlljegyzés: 1.97x Tlljegyzés: 2x

Lebonyolitd bankok: HSBC, Bank of China Lebonyolitd bankok: HSBC, Bank of China

Az imént emlitett harom legfontosabb tényezot az el6z6ekben mar megemlitettiik a panda
kotvény piacon torténd kibocsatas lehetséges okaiként. Magyarorszag a sikeres kibocsatassal
olyan elsOrend(i hitelminGsitéssel rendelkez6 kibocsatokat kovetett, mint Dél-Korea,
Lengyelorszdg és a kanadai British Columbia tartomany (az el6z6 tablazatban ezeket a
kibocsatasokat foglaltuk 6ssze).

Osszefoglalas

Az el6zoekben szot ejtettiink a kinai tOkepiaci szabalyozas elmult években végbement
atalakulasarol, elsésorban azokat az intézkedéseket bemutatva, amelyek a panda piacot is
érintették. Bemutattuk, hogy kibocsatéi szemszogb6l a panda piacra lépés mogott
meghuzddd okok a szigordan szakmai megfontolasoktol egészen a politikai-gazdasagpolitikai
motivacidkig terjedhetnek.

A magyar megkozelités vegyiti ezeket a lehetséges okokat, és a kibocsatassal hozzajarult a
kinai kotvénypiac fejlesztéséhez, tagabb értelemben pedig a kinai kormany azon
torekvéséhez, hogy a kinai fizetéeszkdz a nemzetkdzi pénzforgalom vezetd szerepljévé
valjon. A magyar addssagkezel6 esetleges jovobeli aktivitdsa a kinai koétvénypiacon hasonld
megfontolasokon fog alapulni. A 2017-es kibocsatas soran szerzett értékes tapasztalatoknak
és a regisztralt 6sszegbdl fennmaradt 2 millidrd jiannyi keretnek kdszonhetéen egy esetleges
Ujabb kibocsatasra pedig rugalmasan, a piaci kondiciok kedvez6 alakulasat kihasznalva
kerllhet sor.




Az irds hosszabb, angol nyelvi véltozata a ,Hungary and RMB Internationalisation” cimdi
tanulmanykdtetben jelent meg.



