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1. Bevezetés

Amikor szakdolgozatomnak a vallalati kdtvénypiac hazai jellemzdinek a feltérképezését
véalasztottam az a cél motivalt, hogy megvizsgdljam a hazai véllalatok a napi
finanszirozésukhoz és hosszl tavon fejlddésiikhdz, miikddésiik biztositasahoz milyen
lehetéségek koziil valaszthatnak. A vallalatok szdmara a kotvénypiacon torténd
forrdsbevonas, a bankhitel felvétele mellett, alternativ finanszirozasi lehetdséget is
biztosit. A wvallalatok tobbféle forrast haszndlnak a hosszutavii beruhazasaik és
mindennapi tizleti tevékenységiik finanszirozasara, a finanszirozads sajat téke mellett
torténhet idegen forras igénybevételével, azaz bankhitelbdl vagy a kotvény, illetve

részvénypiacrol valo forrasbevonassal is.

A befektetdk és hitelt felvevok egy adott piaci kdrnyezetben és eldre jo pontossaggal
meghatdrozhaté médon mitkddnek. Egy majdani befektetés sikeressége nagymértékben
attol fiigg, hogy ennek a kornyezetnek a valtozasairdl idében tudomast szereznek-e, és

megfeleld modon tudnak-e a valtozasokra reagélni.

A Budapest Gazdasagi Egyetemet, azért kezdtem el mert szerettem volna érteni a
korilottem zajlo folyamatokat, legyen szo gazdasagi hirekrdl, vagy az aktualis
munkahelyem miikodésével kapcsolatos stratégiai dontésekrdl. Az itt tanultaknak mar
eddig is nagy hasznat vettem, most pedig szeretném az elsajatitott ismereteket valamilyen
szinten a sajat magam és esetlegesen masok hasznara forditani. Ezért valasztottam
szakdolgozat t¢émamnak a véllalati kotvénypiac hazai jellemzdit. A kérdéskort szamtalan
szakmai portal és pénziigyi szakértd vizsgalja, mindamellett még mindig nem olyan

egzakt tudomany a befektetések vilaga, mint a fizika, vagy matematika.

Dolgozatomban egy kis szakmai kitekintés és a jelen helyzet bemutatasa utéan,
felhasznalva a kapcsolodd elméletet, kitérek a vallalati kotvénypiac hazai helyzetének
vizsgalatara, valamint az unids, azon beliil is a négy visegradi orszag kotvénypiaci
folyamatainak ¢és lehetdségeinek vizsgalatara Lezarasként, pedig 0Osszefoglalom

vizsgalodasom eredményét.



2. Kotvények és értékelésiik bemutatasa

,»A makrogazdasagi Osszefiiggések rendszerében az értékpapirok kozvetitd szerepet
toltenek be a megtakaritok és a beruhdzok kozott. Az értékpapir ezért kozgazdasagi
Iényegét tekintve a kiilonboz6 idépontbeli pénzek cseréjének eszkoze (értékpapirt vagy
kotvényt vasarolunk, akkor jovébeli pénzt vasarolunk meg jelenbeli pénziinkért).” (Baka,

2008)

Vagyis a befektetd mai pénzét cseréli el egy jovobeli pénzaramlds-sorozatra. Az
értékpapirok drazésa tehat annak kiszamitdsa, hogy mennyit érdemes adni ma az

értékpapir altal képviselt jovobeli pénzaramlas-sorozatért.

Jelen Osszefoglalo célja a kotvényekkel kapcsolatos fontosabb alapfogalmak és

tudnivalok részletezése, valamint értékelésiik rendszere és ennek bemutatasa.

2.1 Befektetéssel és értékpapirokkal kapcsolatos fogalmak és magyarazatok

,,Az értékpapir fogalmanak kdzgazdasagtani tartalma: olyan forgalomképes okirat, amely
valamilyen vagyoni értékkel kapcsolatos jogot testesit meg. Forgalomképességét pedig

az fejezi ki, hogy atruhdzhato.” (Sodics, 2007)

A kotvények is mint egyéb hitel vagy tulajdonjogot megtestesitd értékpapirok tobbféle

képpen és kiilonbdzd szempontok alapjan csoportba foglalhatok.
Az értékpapirok egyik legfontosabb csoportositasi szempontja lehet a benne foglalt jog:

o A kovetelést megtestesitd értékpapirok esetében a két résztvevd elismeri az egyik
fel kovetelését, valamint a masik kotelezettségét és az értékpapiron feltiintetik a
teljesités idopontjat. (valto, csekk, kotvény)

o A részesedést megtestesitd értekpapirok igazoljak a jogot valamely vallalkozas
alaptokéjéhez torténd hozzajarulashoz és az eredménybdl vald részesedéshez
(részvény, részesedési jegy)

e Az aruval kapcsolatos jogot megtestesitd értékpapirok az értékpapir
tulajdonosdnak az aru feletti rendelkezési jogat biztositjak (kozraktarjegy,

hajoraklevél)



o Tagsagi viszonyt (részvény) és hitelviszonyt (kdtvény) megtestesitd

értékpapirokat is megkiilonboztetiink

A kotvények az utobbi hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok csoportjaba tartoznak a

fenti csoportositast figyelembe véve.

Tovabbi csoportositasi lehetdség az értékpapirokat hozamuk szerint kategorizalni, ez

alapjan vannak:

e Nem kamatozo6 értékpapirok, amelyek csak formai szempontbol itélheték meg,
mivel diszkonttal keriilnek értékesitésre (valto, egyes kotvény fajtak)

e Fix kamatozasu értékpapirok esetében az értékpapir tulajdonosa a névértékre
vetitve meghatarozott rendszeres kamatjovedelemhez jut (kincstarjegy)

e Valtozo hozamu értékpapir a tarsasag eredményébdl valo részesedére ad jogot az
értékpapir tulajdonosanak (részvény)

e Atmeneti hozamu értékpapirok esetén a tulajdonos az értékpapir alapjan fix,
illetve valtoz6 hozamra tarthat igényt, amennyiben a lehetdségeket ki akarja

hasznélni (valtozé kamatozast kotvény)

A kotvények értékelésének egyik legfontosabb paramétere és jellemzdje az értékpapir

lejarata, mely szerinti csoportositas az alabbiak figyelembevételével lehetséges:

e Rovid lejarata értékpapirok, amelyek egy éven beliili lejarattak
o Kozép lejarath értékpapirok, amelyek 1-5 éven beliili lejaratuak
e Hosszu lejarata értékpapirok jellemzden 5 év feletti lejarati id6vel

e Lejarat nélkiili értékpapirok, mint példaul a részvény

Egy értékpapir értékelésének kihagyhatatlan tényezdje, hogy ki az adott értékpapir
kibocséatoja:

e Allam 4ltal kibocsajtott értékpapirok

e Pénzintézetek altal kibocsajtott értékpapirok

o (Gazdasagi tarsasagok altal kibocsatott értékpapirok

e Barki altal kibocsathato értékpapirok

A kotvények kozott jelenleg az ugynevezett klasszikus, méasnéven kamatszelvényes

kotvények dominalnak, ahol egy rogzitett jovobeli pénzaramlas-sorozatot vesziink meg.
p



A kamatfizetés gyakorisagat tekintve beszélhetiink olyan kotvényrdl, ami lejaratkor
egyoOsszegben kerill visszafizetésre; annuitdsos kotvényrdl, ahol a pénzaramléds sorozat
minden eleme megegyezik; valamint kamatos kamatozasu kotvényekrél, ahol a futamidd

alatt ki nem fizetett kamattal a fennalld névérték keriil novelésre.

Szakdolgozatomban a vallalati kotvények értékelésével és piaci szabalyozasban betoltott
szerepiikkel foglalkozom. Miel6tt elkezdem a vallalati kdtvénypiac hazai jellemzdinek

taglalasat, fontos tisztazni a kotvényekkel kapcsolatos f6bb fogalmakat.

2.1 A kotvényekkel kapcsolatos fontosabb alapfogalmak

A kotvényt hitelpapirnak nevezziik, mert a kotvény kibocséjtoja csak kdlcson kapja a
befektetd pénzét elére meghatarozott idore, ennek altaldban rogzitett lejarata van. A
kotvény pénzaramléds-sorozata a kibocsatd hiteltorlesztése és a kamat fizetése. A
kibocsatonak akkora Osszeget kell visszafizetnie, amely biztositja a kotvényvasarlas és a

késébbi pénzaramléas-sorozat egyenértékiiségét.

Neéverték (par value, face value) a kibocsatd addssagat testesiti meg. A névértéket
altalaban kerek cimletekben (Magyarorszagon példaul 10 ezer vagy 100 ezer Ft-ban, az
Egyesiilt Allamokban 100 vagy 1.000 $-ban) hatarozzdk meg. A névértéknek két
szempontbol van jelentdsége; egyrészt a kibocsatd legkésobb lejaratkor a névértéket

koteles visszafizetni, mésrészt a kamatokat a névértékre vonatkoztatva allapitjak meg.

Névleges kamatlab, vagy kupon rata (coupon rate) a kotvény névértékére vonatkozoan
megallapitott évi kamatlab. A legtobb hosszu lejaratu kotvény fix kamatozasu, azaz a
kamatfizetés mértékét a kibocsataskor rogzitik. A kamatfizetés a kibocsatdo dontésétdl
fiiggden torténhet évente, félévente, esetleg gyakrabban. A félévenkénti kamatfizetés a
befektetd (kotvénytulajdonos), az évente torténd kamatfizetés az adds szamara
kedvezObb. Alapesetnek azt tekintjiik, amikor a kamatlab az egész futamidd alatt allando,
¢s a kamatokat évente fizetik. Ez azt jelenti, hogy a kibocsatonak minden esedékességi
idépontban - fiiggetleniil a piaci kamatlabak alakuldsatol - a kibocsataskor rogzitett

kamatot kell fizetnie.

A rogzitett kamatlabt kotvények egy sajatos formdja a kamatszelvény nélkiili kotvény

(zero coupon bond), amelyet mélyen a névérték alatt bocsatanak ki. A kibocsatési
8



arfolyamot diszkontalassal szdmitjak ki, a kotvény kibocsatoja altal felajanlott névleges
kamatlab alapjan. Egy hosszabb lejarata kotvény esetében lehet, hogy a kibocsatasi
arfolyam csak a névérték 35-40 szazaléka. A kotvényt elemi kdtvénynek is hivjak, mivel
az egész futamidd alatt csak egyetlen pénzaramlés torténik, amikor a lejarat végén a

kibocsatd visszafizeti a névértéket.

Kibocsatasi arfolyam. A kibocsatési arfolyam az az 4r, amelyen a kotvényt az elsddleges
piacon forgalomba hozzdk. A kamatozé kotvényeket altaladban névértéken, vagy ahhoz
kozeli arfolyamon bocsatjak ki. Ha a kibocsatasi arfolyam a névérték alatt van, akkor a
kotvény diszkonttal keriil forgalomba, ha a kibocsatési arfolyam meghaladja a névértéket,

a kotvény prémiummal (4zsidval) keriil forgalomba.

Lejarat (maturity). A kotvény lejarata az az iddpont, amikor a névérték teljes egészében
visszafizetésre keriil. Legegyszeriibb az olyan kotvénykonstrukcid, amelynél a névértéket

a lejaratkor egy 0sszegben fizetik vissza.

Piaci érték (market value), a kdtvény elméleti arfolyama, a kotvénybdl szarmazo jovobeli

pénzaramlasok jelenértéke. Szokas még a kotvény belsd értékének is nevezni.

Aktudlis piaci arfolyam (current price) az az arfolyam, amelyen a kotvénnyel a
masodlagos piacokon kereskednek. A kotvények arfolyamat gyakran a névérték %-aban

fejezik ki. (Illés, 2007)
A kotvények elméleti arfolyama

A kotvények elméleti arfolyama szamitott, matematikailag kalkulalt arfolyam,
meghatdrozasat arazasnak is hivjak. Az elméleti arfolyam ismerete azért fontos, mert a
befektetd ennek alapjan tudja eldonteni, hogy az aktudlis piaci arfolyamon érdemes-e
megvasarolni vagy eladni valamely adott kdtvényt. A vevd szdmara az elméleti arfolyam
lesz a legnagyobb (maximalis) ar, amit hajland6 kifizetni a papirért, az eladd szamara
viszont a kdtvény elméleti arfolyama jelenti azt a legkisebb (minimalis) arat, amelyen
hajlando lesz eladni a kdtvényt. Mivel azok a befektetdk, akik fix kamatozasu értékpapirt
vasarolnak, a jelenbeli pénziiket jOovObeli pénzaramlasokra (kamatokra ¢és
toketorlesztés(ek)re) cserélik, igy az eszkdzok piaci értékére adott altalanos definicid a

kotvényekre alkalmazva a kovetkezOk szerint fogalmazhatd meg:



Barmely kotvény piaci értéke, elméleti arfolyama a kotvény tartasabol szarmazo jovobeli

pénzaramlasok egyiittes jelenértéke.

Mivel a jovobeli pénzaramlasok nagysaga és esedékessége rogzitett, igy a kotvények
elméleti arfolyamanak kiszamitdsa viszonylag egyszerii feladat. Az elemzd teenddi a

kovetkezok:

o A kotvénybdl szarmazo jovobeli pénzaramlés sorozat meghatarozasa.
e A pénzéramlasok diszkontalasara alkalmas kamatlab meghatarozasa.

e A jelenérték-szamitas elvégzése (diszkontalas)

A kotvények elméleti arfolyama nem csak a jovébeli pénzaramlasok nagysagatol és
iddbeli esedékességétdl, hanem a diszkontaldsukhoz hasznalatos kamatlabtol is fiigg. A
kotvénybdl szarmazd pénzaramlasokat a befektetdk altal elvart hozammal diszkontaljuk.
A kérdéses kotvénytdl a befektetd legalabb akkora hozamot var el, mint a hasonld

kockézatt és futamidejli kdtvények tényleges hozama (piaci hozama).
A kotvények arfolyamara hato tényezok

A kotvény aktualis piaci arfolyama mas eszkdzok ardhoz hasonloan a kereslet-kinalat
hatasara a piacon alakul ki, A kotvények iranti keresletet és kinalatot makrogazdasagi
tényezOk ¢€s szubjektiv tényezdk is befolyasoljak. Normalis gazdasagi koriilményeket
feltételezve - jol miikodd (hatékony) tékepiacon - a kotvény aktudlis arfolyama
lényegesen és tartdsan nem térhet el a piaci értékétdl, az elméleti arfolyamatoL Ezért
elsésorban azt kell vizsgalnunk, hogy ez utdbbi alakulasat milyen tényezok befolyasoljak.
nevezetesen a kotvény piaci értéke a kotvény futamideje alatt képzddd pénzaramlasok
jelenértéke, diszkontalt értéke, akkor nem nehéz felismerni az alakuldsidra hato

tényezdket. Ezek a kovetkezok:

e az id6 mulasa a hatralevd futamid6 cs6kkenése, és
e a befektetok altal elvart hozam (a piaci hozam, kamatléb) valtozasa.
e névleges kamatlab nagysaga és valtozésa

e atorlesztés idébeni alakulasa
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A kotvények hozama

A befektetések hozama kifejezhetd abszolit 6sszegben és szdzalékos formaban is. Egy
befektetés hozama legaltalanosabban a befektetésbdl szarmazo tiszta jovedelem
(nyereség, profit) és az annak megszerzéséhez sziikséges raforditds viszonya alapjan

hatarozhaté meg.

A kiilonbozd befektetési formak Osszehasonlithatosdga érdekében a hozamokat éves
(annualizalt) szazalékban fejezik ki. A kotvény birtokosanak a jovedelme két forrasbol
szarmazhat: a kotvény kamatabol, valamint a névérték és a vételi arfolyam
kiilonbségébdl. Attdl fliggden, hogy mindkét forrdsbol szarmazo jovedelmet figyelembe

vessziik-e és milyen id6tavon, a kotvények hozamat tobbféle mutatoval mérhet;jiik.

e Névileges hozam: Fix kamatozasi kotvények esetében a névleges hozam nem
igényel szamitést, altalaban ranyomtatjak a kdtvényre. Ez a mutaté azonban nem
fejezi ki a kotvény tényleges hozamat. A névleges hozam ugyanis csak akkor
egyezik meg a tényleges hozammal, ha a kotvényt névértéken vésaroltak és a

lejaratig megtartjak.

o FEgyszerii vagy szelveny hozam: Az egyszerii hozam olyan mutato, amelyben az

¢évi kamatjovedelmet az aktualis piaci arfolyamhoz viszonyitjak.

o Tényleges hozam: lejaratig szamitott hozam, az a kamatlab, amellyel a kotvénybdl
szarmazo jovedelmeket (kamat, torlesztés, névérték) diszkontalva, azok Gsszege
éppen egyenld a kotvény vételi (bruttd) arfolyaméval. A tényleges hozamot
gyakran nevezik még belsé kamatlabnak, illetve a kotvény belsé megtériilési
ratajanak is. A tényleges hozam legfébb elénye az el6z6 két mutatoval szemben,
hogy figyelembe veszi a kotvénybdl szarmazd valamennyi jovobeni jovedelmet,

¢s azok iddbeli alakulasat, ezért a legszélesebb korben elfogadott mutato.

o Tartasi idore szamitott tényleges hozam: Tartalmaban a lejaratig szamitott
hozammal azonos mutat6. Olyankor haszndlhatd, amikor a befektetd elére tudja,
hogy csak bizonyos ideig fogja megtartani a kotvényt. A szamitasokban ilyenkor
a névérték helyett a kdtvény becsiilt eladasi arfolyamat, a lejaratig hatralévo évek

szama helyett a tervezett tartasi periddusok szamat kell alkalmazni.
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e Duration: A duration a kotvény effektiv (tényleges) lejarata, a kotvény altal
kifizetend6 pénzaramlas lejaratanak sulyozott datlaga. , A  kotvények
kamatlabkockézatanak, vagy kamatlab érzékenységének is szokas nevezni.

Harom fajta értelmezése ¢l a szakirodalomban.” (Veres, 2016)

* ,,AzelsO szerint a duration a hozam-ar gorbe egy adott pontjdhoz illesztett
érintd meredeksége (hozam és ar kozott inverz kapcesolat van). A hozam
emelkedésével az ar egyre kisebb mértékben csokken.

* A masodik értelmezés szerint a duration a jelenértékkel sulyozott atlagos
futamidét fejezi ki. Ez a megkozelités figyelembe veszi a futamidd eldtti
kamatfizetéseket és a pénz idéértékét is (minél nagyobb cash flow érkezik
futamid¢ el6tt, annal nagyobb a sulya)

* A harmadik megkozelités azt vizsgalja, hogy adott hozamvaltozas mellett,
hogy valtozik a kotvény arfolyama (ha 1 szazalékponttal valtozik a

kotvény hozama, akkor hany szazalékkal valtozik az ara)” (Veres, 2016)
2.2 Kotvények mindsitése (besorolasa, rating)

A kotvény mindsitésérdl a kibocsatd hitelképességérdl és ezen keresztiil a kotvény
kockazatossagarol sziikséges tdjékozodnia a befektetoknek. A gyengébb hitelképességii
kibocsatok kotvényei alacsonyabb besorolast kapnak, igy a kockazatosabb kotvényeknek
magasabb hozamot kell igérni ahhoz, hogy a befektetok hajlandok legyenek
megvasarolni. A kdtvények mindsitését erre szakosodott intézmények végzik. A hdrom
legismertebb nemzetk$zi mindsitd ligyndkség a Moody's, és a Standard & Poor's és Fitch.
A kotvények besoroldsa a kibocsatok iizleti és pénziigyi kilatdsainak megitélése alapjan
torténik. Ha a Moody's, Fitch vagy a Standard & Poor's egyszer besorol egy kotvényt,
akkor az a mindsités mindaddig érvényes, amig a kibocsatd pénziigyi helyzetében vagy

uzleti kilatasaiban nincs hatarozott valtozas.

Minden mindsitd a hasonld elven miikodd osztilyozd rendszert alkalmaz, amivel
segitséget nyljtanak a befektetoknek, hogy a vésarolni kivant kotvény hitelmindségét
Osszevethessék mas kotvényekével. A mindsités alapjan a kdtvényeket két nagy csoportra

osztjak; befektetésre ajanlott kotvényekre és spekulativ kdtvényekre.
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Befektetésre ajanlott Moody's Standard & Poor's Fitch
legerdésebb Aaa AAA AAA
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Spekulativ Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
B2 B B
B3 B- B-
Caal CCC+ CCC+
Caa2 CCC CCC
Caa3 CCC- CCC-
Ca CcC CC
legayengébb C C C
D D

1. tablazat: Kotvények mindsitése (Forras: fidelity.com)

A fenti tablazat mutatja az egyes mindsiték altal hasznalt kodokat, melyek egyfajta
erdsorrendbe rendezddnek, azaz a sorban eldrébb all6 jobb mindsitéssel rendelkezik, mint
a kovetkez6. A BBB- (Standard & Poor’s és Fitch), a Baa3 (Moody’s) besorolas vagy

jobb a befektetésre ajanlott kdtvényeket jeloli, az ez alatt 1évé mindsitéssel rendelkezd

kotvények, mar a spekulativ kategoriaba tartoznak.
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3. Hazai vallalati kotvénypiac jellemzoi

Amennyiben egy vallalat a tevékenységéhez kiilsé forrast kivan bevonni, a leginkabb
megfeleld finanszirozasi forma kivalasztdsahoz sziikséges az alternativ lehetdségek
sz¢éleskorti feltardsa. A bankhitelnek valos alternativat jelentd, likvid és fejlett
kotvénypiac hozzajarulhat a véllalatok forrdsainak tobb pillérre helyezéséhez és ezaltal a
kedvezdbb koltségli forrasellatottsagahoz. Bar orszagonként jelentds eltérést mutatkozik,
de kiilondsen az angolszéasz vilagban, valamint az Eurdpai Unio fejlett és egyes feltorekvo
orszagaiban egyarant elterjedt a kotvényen keresztiili forrdsbevonas a vallalati

szektorban.

3.1. A magyar vallalati kotvénypiac 2021 elott
Magyar vallalati kotvénypiac fejlodése 2000-es évek elejétol

A magyar kdtvénypiac sajatossdga az allampapirpiac talsulya. Az allamkotvény és
diszkont-kincstarjegy kibocsatasok volumenének kiszoritdo hatdsa erdésen érzodik az

egyéb hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok piacan.

A vallalati kotvénypiacot nem szabad ugyanazon a szemiivegen keresztiil nézni, mint a
részvénypiacot, mert az itt forgalmazott értékpapirok, illetve az irantuk érdeklddést
mutaté befektetok kore eltér a részvénypiacon megfigyeltektdl. Emiatt a piac
fejlettségének megitéléséhez elészor tudnunk kell, hogyan is miikddik a véllalati

kotvénypiac a vilag fejlettebb régioiban, de erre egy masik fejezetben fogok kitérni.

A hazai kotvénypiac egyik legfontosabb ismérve az volt, hogy a piacot az elsddleges
kibocsatas domindlja, a masodlagos piacon csak a legnagyobb kibocsatok tudtak

szamottevo likviditast generalni.

A vallalati kotvényekkel kapcsolatban alkalmazott befektetdi stratégia legtobbszor a ,,buy
and hold”. Az elsddleges piacon, illetve kozvetleniil a kibocsatds utan megszerzett

papirok altalaban teljes futamiddre a portfolioba keriilnek.

A kindlati oldalon a legfébb probléma volt, hogy csak nagyon kevés kdtvénysorozat érte
el azt a kritikus volument, amely alapja lehetett egy likvid méasodpiacnak. Szokas két
csoportba osztani a kibocsatokat szerepiik és aktivitasuk szerint. Az elsd, kis csoportba
tartoznak a meghatarozo, nagy kibocsatok, melyek kotvényei altaldban a méasodpiacon is
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megfeleld likviditassal birnak. Ezek a kibocsatok stabil, jobb hitelbesorolasu
nagyvallalatok, melyek folyamatosan jelentkeznek finanszirozasi sziikségletiikkel a
piacon, és ez a folyamatos jelenlét segiti az aktiv mdsodpiac kialakuldsat. Nagy
volument, fix kamatozasu, hosszu lejarati kotvényekkel jonnek a piacra, altalaban
ciklikusan. A legtobb ilyen vallalat a koziizemi vagy infrastrukturélis iparbdl, illetve a

nagyobb fejlesztési intézmények koziil kertil ki.

A masik, joval népesebb tdborba tartoznak a kisebb kibocsatok, melyek szinte kizarolag
az elsddleges piacra épitenek, masodpiaci szerepiik marginalis. Ezek a cégek opportunista
kibocsatok, akik egy-egy alkalommal jelennek meg finanszirozasi sziikségletiikkel,
amelyek volumeniikben sem versenyezhetnek a nagyobb kibocsatokkal. Kotvényeik
joval specialisabbak, egyéni igénylikhoz igazitott, pénziigyi innovaciokkal ,,felturbozott”
értékpapirok, melyek igy nem is tarthatnak igényt a befektetok széles korének

érdeklodésére.
Magyar vallalati kotvénypiac 2000-tol

A magyar vallalati kdtvénypiacot a tékepiaci szabdlyozas a tézsdére terelte egyrészt
azzal, hogy a 200 millié forint feletti nyilvanos kibocsatasokat 2001-ig tézsdére kellett
vezetni, masrészt a tézsdekényszer intézményén keresztiil, ami eldirja, hogy a tézsdére
bevezetett értékpapirokra vonatkozd megbizasokat a kereskedd cégeknek a tézsdén
kellett teljesiteni (az allampapirok kivételével). A vallalati kotvények belfoldi
masodpiacat gyakorlatilag lefedte a tdzsdei vallalati kdtvénypiac, melynek kapitalizacioja

mintegy 164 millidrd forint kornyékén volt.

A baloldali abra a vallalati kdtvények t6zsdei kapitalizaciojanak alakuladsat, a jobboldali

abra az 0j bevezetéseket mutatja 2000-2003 felolel6 iddszakban a magyar tézsdén.
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A nem allami kibocsatasu hitelpapirok piaca
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1. abra (Forras: BET, 2004)

Az abran lathato, hogy a piaci volumen dinamikus novekedést mutatott. 2000 6ta a
kapitalizacié haromszorosara emelkedett, ami elsésorban a 2002-ben megfigyelhetd
ugrasszerii novekedésnek volt koszonhetd, amikor is dupldjara emelkedett a piaci
allomany. 2003-ban a ndvekedés iiteme megtorpanni latszott, de ez elsésorban nem az 1ij
kibocsatasok csokkenése, hanem a lejaratok megndvekedése miatt kdvetkezett be. Az
akkori piaci allomany ugyanakkor még nem volt 0sszemérhetd az allampapir piac

kapitalizacigjaval.

A kapitalizacié tobb mint 60 szdzalékat valtozd kamatozast papirok adtak, melyek
masodpiaci forgalomban még a nagyobb volumenii allampapiroknél sem igazan voltak

aktivabbak. A kibocsatok nagyobb része a pénziigyi szférabol keriilt ki.

Erdekes képet mutatott a kotvények lejarati szerkezete is. A bevezetett sorozatok kozott
nem volt olyan papir, amelynek hatralévé futamideje meghaladta a 4 évet, és a
kibocsataskori futamidejiik sem haladta meg jellemzden az 5 évet. A vallalati kotvények

piaca ez alapjan alapvetden még a rovidebb futamidejli papirok piaca volt.

Altalanossagban elmondhat6, hogy a kapitalizacié nagysaga alapveten determinalja a
kotvények likviditdsat, ezért nem varhato el, hogy a vallalati kotvények forgalma
Osszemérhetd legyen a részvénypiac forgalmaval. 2003-ban 68 milliard forint értéki
forgalmat bonyolitottak ezen a piacon, ami 7 szazalékkal haladta meg az el6zd év

forgalmat (63 milliard forint). A kotésszam ezzel szemben masfélszeresére emelkedett.
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A vaéllalati kotvények dsszességében a 2003. év teljes tézsdei forgalmanak 3 szazalékat

adtak (az allampapirok forgalma ennek 2,8-szorosa volt).

A piac likviditasat leginkdbb a kapitalizacio forgasi sebességével lehet megragadni, ami
a piaci alloméanyhoz viszonyitja a forgalmat. Ez a vallalati kotvények esetében 2003-ban
41 széazalék volt, azaz kozelitdleg két és fél évente fordult meg a teljes kapitalizacid a

tézsdén. (Toth, 2004)

Az ezt kovetd éve az azonnal piac forgalmadnak legnagyobb kozel 94 szdzalékat a
részvények forgalma tette ki, az allampapirok és vallalati kotvények forgalma alig haladta

meg a 2 szazalékot. mint az alabbi abra is mutatja. (MNB, 2005)

BET hitelpapir forgalom 2004

BET hitelpapir forgalom 2004 (m Ft)
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2. abra (Forras: MNB 2005 Tdkepiac)

Nyilvénos kotvénykibocsatasra is sor keriilt, melynek értéke 2005-ben 58,5 Mrd forint
volt és szamottevd emelkedést jelentett a 2004 évi 41,5 Mrd forint kibocsatashoz képest.
A forgalmi adatok tekintetében 2005-ben (49,88 Mrd forint) 13 szazalé¢kkal haladta meg
a 2004 évi hasonl6 iddszakra vonatkozo forgalom volumenét a kotvényekkel torténd

kereskedelem.

A jelzéloghitelek miatt kirobbant 2007 évi pénziigyi valsag globalissa notte ki magat par
hoénap leforgasa alatt. A rendkiviil 0sszetett valsag komoly Osszefogést kivant meg a
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vezetd orszagoktdl és azok Osszehangoltan probaltdk meg minimalizalni a piacra
gyakorolt rombol6d hatdsat. Magyarorszagot kiilondsen érzékenyen érintette a valsag
azért, mert a gyenge forint miatt megndtt a devizahitel-kitettség mértéke mind a lakossagi,
vallalati és allamhéztartasi szektorban egyarant. Sziikség volt az allamcsdd elkeriilésére
az IMF altal nytjtott 25 Mrd eur? hitelkeretre, valamint a jegybank is hirtelen megemelte
az irdnyad6é kamatot 11,5 szdzalékpontra. Kiilon nehezitd tényezd volt, hogy
Magyarorszag ellen mar 2004 6ta eljaras folyt a tilzott allamhdztartasi deficit miatt.

(Csizmadia, 2014)

,2008 Oszén az egyre nehezebbé valo forrasbevonasi koriilmények a hazai piaci
kibocsatasokon tapasztalhatd gyenge aukcios keresletben, sikertelen, elhalasztott vagy
felfiiggesztett aukciokban és hozamemelkedésben is tiikkrozddtek. A likviditasi problémak
kiilonosen a kelet-kdzép-europai régioban jelentkeztek, ugyanakkor a piaci zavarok a
kevésbé fejlett eurézona tagorszagokat sem kertilték el. A cseh, lengyel, magyar, roméan
allampapirpiacokon egyarant jelentdsen emelkedtek a hozamok, meredeken csokkent az

aukcios kereslet €s visszaesett a masodpiaci forgalom.” (Kiss-Mak, 2009)

,2Magyarorszagon a Lehman-cs6dot kovetd idészakban mindossze 100 millié eurénak

megfeleld 0sszegli kibocsatas tortént.” (Kiss-Mak, 2009)

A kornyezd régid orszagaiban a visszaes® kereslethez az adossagkezeldk ugy
alkalmazkodtak, hogy csokkentették vagy felfiiggesztették a kibocsatasokat. Ez

természetesen a vallalati kotvénypiacra is hatassal volt.

A véllalatok GDP-aranyos hitelallomanya atlagosan 60 szazalék kortil volt 2008-ban, ez
dinamikus csokkenésnek indult ezt kdvetden. A hitelek lejaratat tekintve a rovid lejarath

hitelek alloménya esett vissza nagyobb mértékben.

A BET forgalma a 2007-es évhez képest 20 szazalékos csokkenést konyvelt el, a BUX
index 58 szazalékos visszaesést jelentett. (BET, 2008)

A kotvénypiacon az allami kotvények forgalma volt egyediil jelentés mértékd,
koszonhetéen annak, hogy minden befektetd a legkisebb kockdzatot jelentd
értékpapirokat kereste. Ezen feliil a jegybank elkezdte a devizakotvények kibocsatasat is

melyre oOridsi kereslet volt.
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2009 folyaman kezdett visszatérni a befektetési kedv €s erdsddésnek indult a vallalati

kotvénypiac a vilagban és idehaza is.

2010-t6l 1) szakasz kezdddott a hazai kotvénypiacon, aminek erds 16kést adott, hogy a
MOL és az akkor még tjnak szamité RFV is kotvényt bocsdjtott ki. A kibocsatasok
sikeressége miatt ujabb kotvényeket bocsatottak ki 2011 folyaman. Fontos megjegyezni,
hogy ez a két kotvényt életképes alternativat jelentett az dllampapirokkal 6sszehasonlitva,
hiszen kdzel azonos hozamot igért, alacsonynak mondhat6d kockazat mellett (hiszen a
kibocsatasi Osszeg ¢és a vallalati mérlegadatok dsszevetése alapjan ez a forras elenyészd
volt). Oket kovette a Business Telecom Tavkozlési Zrt. valamint a Nordtelekom és az

Alteo is bejelentette kdtvénykibocsatasi szandékat.

Folyamatos volt a fejlédés az ezt kovetd években. 2014 folyaman méar 100 feletti volt a

hitelpapirok szama a BET hitelpapir szekciojaban. (Barta, 2014)

A jegybank pedig éveken keresztiil folyamatosan csokkentette a jegybanki alapkamat

mértékét. Az alabbi 4bra jol szemlélteti ennek a valtozasat.

A jegybanki alapkamat mértékének valtozasa 2010-2021
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3. abra (Forras: MNB)

A kotvénypiac fejléddése azonban nem volt egyenletes folyamat, szamos negativ tényezd,
mint a gorog allamcsdd lehetdsége, a hazai pénzpiaci szereploknél (Questor és Buda Cash

igyek) bekovetkezett csédok negativan hatottak a piacra. Ezek ellenére is a hazai
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kotvénypiac fejlodott, tjabb és ujabb szerepldk jelentek meg kdtvénykibocsatassal (Wing
csoport, Alteo, Richter, stb.).

A BET éves beszamoléinak vizsgélata alapjan a fébb szamok a 2015 és 2018 kozotti
1dGszakot feloleld idOtartamban a kovetkez6k voltak: (BET, 2016,2017,2018)

A 2015 év tekintetében a vallalati kdtvénypiacon (34 kibocsatés tortént) a bevezetések
szdma 2014-hez képest 27 szazalékos csokkenést szenvedett el, azonban ezt a nagyobb
volumenii bevezetések ellensulyoztik. A bevezetett allomany mérete 3.5 széazalékkal
novekedett és elérte az 535 Mrd forintot. Fontos megjegyezni, hogy megjelent 1j

kibocsajtoként a Magyar Fejlesztési Bank Zrt..

2016-ban a vallalati kdtvények piacén az 01j sorozatok bevezetéseinek szama a tavalyi 34-
r6l 20-ra csokkent, azonban a nagyobb volumenili bevezetések és rabocsatisok ezt
ellensulyoztak, igy a bevezetett allomany atlagos mérete valtozatlan maradt és elérte az
523 Mrd forintot. Ehhez hozz4jarultak 0j kibocsatoként az Eximbank Zrt., Tlindérszikla
Vagyonkezeld Zrt. és WINGHOLDING Zrt. kotvénykibocsatasai és bevezetései is.

,2017 folyaman a vallalati kotvények piacan az uj sorozatok és rabocsatasok bevezetés
szdma a tavalyi 30-r6l 23-ra csokkent. Bar a bevezetések volumene jelentsen, 55,8
szdzalékkal 154,4 Mrd forintra nétt, a lejaratok miatt a bevezetett dllomany atlagos mérete
17,2 szézalékkal 433,5 Mrd forintra csokkent. Az 10j allomany kozel 97 szdzalékat az
Eximbank Zrt. és az MFB Zrt. bevezetései adtak.” (BET, 2017)

,2018-ban a vallalati kdtvények piacan az 0j sorozatok és rabocsatasok bevezetésének
szama a tavalyi 23-r6l 26-ra ndtt, azonban a bevezetések volumene 13 szdzalékkal, és a
lejaratok miatt a bevezetett allomany atlagos mérete is 12 szézalékkal 381,6 Mrd forintra
csokkent. Az 1j allomany kozel 71 szazalékat az MFB Zrt. kdtvénybevezetései adtak.”

(BET, 2018)
Jelenlegi helyzet bemutatasa

A cégek szamara létfontossagu, hogy hozzéaférjenek a mindennapi iizleti tevékenységiik
¢s hosszu tava beruhdzasaik finanszirozdsédhoz sziikséges forrasokhoz. Tobbek kozott

ezzel indokolta a Magyar Nemzeti Bank (MNB) az 2019-ben kozzétett versenyképességi
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programjaban, hogy fel kell fejleszteni és lendiiletet kell adni a hossza évek ota

gyengélkedd hazai vallalati kdtvénypiacnak.

Kétségtelen, hogy egy megfeleléen fejlett és likvid kotvénypiac a vallalatok javat
szolgélja, hiszen szélesiti a forrdsbevonasi lehetdségeiket. Mindenekeldtt a
bankhitelekkel szemben jelenthet ez megfeleld alternativat. Raadasul a diverzifikalt
finanszirozés lehetdsége egészséges versenyt idézhet eld a bankhitelek és a kotvénypiaci
forrdsok kozott, aminek eredményeként a vallalatok forrasszerzési koltsége akar

mérséklodhet is.
A kkv-k elott is nyitva all ez a lehetoség

Az MNB adatai azt mutatjak, hogy mig a nem pénziigyi vallalatok bankhiteleinek GDP-
aranyos értéke meghaladja a 17 szazalékot, addig a kotvényallomanyuk minddssze 1,5
szazalék koriili alakult 2018 végén. Marpedig ez az érték messze elmarad mind az eurdpai
unios, mind a kdzép- és kelet-eurdpai orszagok atlagatol, ahol ez jellemzden 5-7 szazalék

kortil alakul. (Csabai, 2019)

A jegybank szerint a kotvénykibocsatds els6sorban a nagyobb vallalatok szamara
jelenthet alternativat, de a piac fejléddésének koszonhetéen késébb a kis- és
kozépvallalkozasokkal (kkv) szemben fennalld hitelkovetelések is megjelenhetnek
értékpapirositott formaban, ami a kkv-szektor finanszirozasi feltételeinek tovabbi

javulasat eredményezheti.

A 2019 tavaszatol elindult Novekedési Kotvényprogram (NKP) keretében az MNB 300
milliard forint keretdsszegben nem pénziigyi vallalatok éltal kibocsatott, j6 mindsitéssel
rendelkezd kotvényeket, valamint cégekkel szemben fennalld hitelkdvetelések fedezete

mellett kibocsatott értékpapirokat vasarolt.

A vallalatokat forrassal ellatd piacok kozotti egészséges verseny révén a jegybanki
kamatdontések is jobban érvényesiilhetnek, igy az MNB a haromszéazalékos inflacios
céljanak fenntarthatd elérését tobb tigynevezett transzmisszids csatorna is hatékonyan

tudja tamogatni.

Az MNB tajékoztatasa szerint 2019 els6 par honapjaban 145 cég regisztralt a Novekedési
Koétvényprogramba. Koziilik szeptember végéig tizennyolcnak a neve valt ismertté,
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amelyekbdl 15 megkapta a jegybank altal felkért két német cég — a Scope Ratings GmbH
¢s az Euler Hermes GmbH — pozitiv hitelmindsitését mind a vallalatukra, mind a
kibocsatando papirjukra. Erre a Mol Nyrt.-nek kiilon nem volt sziiksége, mivel kordbban
mar értékesitett kotvényeket, igy rendelkezett az ahhoz sziikséges hitelmindsitéssel. A
4iG Nyrt. viszont szeptember végén még vart a zold jelzésre, miutdn kozgytlése

szeptember elején adta aldasat a kdtvénykibocsatasra.

A tizennyolc cégbdl kettd szeptember végéig mar értékesitett is kotvényeket az NKP
keretében. Els6ként a Pannonia Bio kozel 15 milliard forint érték, tizéves futamidejii,
2,4 szazalékos éves fix kamatozasu papirokat, atlagosan 99,6849 szazalékos eladasi aron,
amelybdl fakadéan azok atlaghozama 2,4357 szazalék lett. A Mol pedig 28,4 milliard
forintos Osszértékben, tizéves futamidejli, évi kétszazalékos fix kamatozasu, 1,9055
szazalékos hozamu kétvényeket dobott piacra, amelyeket a Budapesti Ertéktézsde (BET)

altal miikddtetett Xbond multilateralis kereskedési rendszerben regisztraltak.
Elobb intézmények, aztan kisbefektetok

A jegybank kikotése szerint az NKP-ban kibocsatott kotvényeket az értékesitésiiket
kovet6 fél éven beliil be kell vezetni a BET-re, igy azok a masodlagos forgalomban méasok
szamara is elérhetdk lesznek. Fontos viszont tudni, hogy a vallalati kotvények darabjanak
a névértéke nem lehet 100 ezer eurdnal alacsonyabb. Mdarpedig ez behatarolja, hogy
azokbol els6 korben alapvetéen intézményi befektetok (bankok, biztositok,
nyugdijpénztarak, befektetési alapkezeldk) vasarolhatnak. A lakossagi kisbefektetdk csak
kozvetve, ugy részesiilhetnek az NKP keretében piacra dobott kotvények hozamabol, ha

példaul egy alapkezeld az altala menedzselt kotvényalapba tesz ilyen papirt.

Pandémia és félelem a piacokon

A pandémia 2020 marciusaban felforgatta a teljes vilaggazdasagot és a pénzpiacokat. Az
allamok altal bevezetett korlatozasok hatisara a gazdasagi teljesitmény mindenhol
jelentds mértékben visszaesett, mely negativ értelemben kihat a véllalatok teljesitményére
¢s haztartasok pénziigyeire is egyarant. Az alabbi dbra szemlélteti legjobban ennek a

visszaesésnek a mértékét.
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Pandémids sokk hatasa: kibocsatasi novekedés iiteme 2020-ban agazatonként
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4. abra (IMF — Ebeke 2021)

Az Eurosystem az eurodvezet monetdris hatdsaga, a pandémias vészhelyzetre vald
valaszként meghirdette 1.850 Mrd eurd értékli eszkdzvasarlasi programjat a PEPP-t!,
hogy csokkentse a hitelfelvételi koltségeket, bovitsék a hitelnyijtasanak lehetdségét a
lakossag, cégek ¢és kormanyzatok szdmara is. Az Eurosystem tagjai az Eurdpai Kézponti
Bank ¢és azon tagallamok nemzeti kozponti bankjai, ahol a kdzds valuta az eurd. Az

Eurosystem célja az arstabilitas fenntartasa és védelme.

Az Eurosystem 2020 marciusatol 2021 janudrjaig 810 Mrd euro értékben mar véasarolt
pénziigyi termékeket a meghirdetett eszkozvasarlasi programja keretében. Tobbek kdzott
az EKB tovabb fokozta a hossza tavl finanszirozasi miiveleteit azéltal, hogy novelte a
likviditast, meghosszabbitva 2022 juniusaig azt az iddszakot, amely alatt Iényegesen
kedvezobb feltételeket alkalmaznak. Ezen feliil az irdnyadé kamatlabakat valtozatlanul,

torténelmi alacsony szinten tartjak. (Lehmann, 2021)

1 PEPP: Pandemic Emergency Purchase Program (https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html)
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Magyar valsagkezelés

A KBER orszagokhoz hasonl6an a Monetaris Tanacs 2021 januarjaban gy dontott, hogy

folytatja a Novekedési Kotvényprogramot és johetnek a 30 éves kotvények is.?

Az eddigi 750 milliard forintrél 1.150 millidrd forintra novelte a Novekedési
Koétvényprogram keretosszegét a Magyar Nemzeti Bank. A maximalis futamid6 20 évrél
30 évre emelésérdl és az MNB altal egy vallalatcsoport felé maximalisan vallalhaté
kitettség 50 milliardrol 70 milliard forintra torténd emelésérdl is dontdtt a Monetaris
Tanacs. A program kezdete Ota eddig Osszesen 46 vallalat 53 kdtvénysorozatanak
kibocsatasara kertilt sor, mely soran a vallalatok kdzel 900 millidrd forint értékii forrast

vontak be.
A kotvénypiac fejlodési lehetoségei

A fejlett piacokon a kdtvénypiac kialakulasa és fejlodése tobb évtizedes szerves folyamat.
A fejlédd piacokon — ahova ebbdl a szempontbol Magyarorszag is tartozik — ezek a
1épések nagyon gyorsan €s altalaban parhuzamosan torténtek meg, gyakran komoly kiilsé
rahatas segitségével (pl. kormanyzati szerepvallalds). Emiatt a kialakul6 rendszer kevésbé

lett stabil, és szamos torzulast szenvedhetett el.

Egy piac potencialis méretét természetesen leginkabb a lehetséges kibocsatok szama és
nagysaga hatarozza meg. Lehet barmilyen fejlett jogszabalyi €s infrastrukturalis hattér,
ha az adott piacon nem miikddnek olyan nagy cégek, amelyek megfelelnek a kordbban
mar kifejtett kovetelményeknek, akkor a piac létrehozdsa csak abrand lehet.
Természetesen ez a kijelentés elsésorban a masodlagos piacra vonatkozik, hiszen az
elsddleges piac ettdl fliggetleniil is virdgzasnak indult. Magyarorszag ebben a tekintetben
nem a korlatlan lehetdségek hazéja, hiszen ilyen kibocsatoként eddig csak egy-két orias
vallalat Iéphetett fel. Ezen hivatott valtoztatni az MNB 4ltal meghirdetett Novekedési
Koétvény Program, aminek segitségével barmelyik, a feltételeknek megfeleld cég (min.

B+ mindsitésii), legyen az akar kozép vallalkozas, részt vehet.

2 https://www.portfolio.hu/bank/20210112/dontott-az-mnb-folytatodik-a-novekedesi-kotvenyprogram-
johetnek-a-30-eves-kotvenyek-465000
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3.2 Novekedési Kotvényprogram bemutatasa

3.2.1 A Novekedési Kotvényprogram céljai

Az NKP elinditdsdval az MNB novelni kivanja a monetéris politikai transzmisszid
hatékonysagat, eldsegitve azt, hogy a vallalatok a bankhitelek mellett megfeleld
mértékben tdmaszkodjanak a kotvénykibocsatason keresztiili forrdsbevonasra is. Az NKP
keretében a jegybank nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott kotvényeket vasarol, ami

elésegiti a magyar vallalati kotvénypiac likviditasanak boviilését.

Novekedési Kotvényprogram fobb 1épései

Dontés a kotvényen keresztili forrasbevonasrol

@
o Jogi és pénzligyi tanacsadd bevonasa (sziikség esetén)
e
o

o
o

@ Végleges informacios 6sszeallitas/ prospektus kikiildése

Az aukcid, személyes megjelenés a BET-en

Bevezetés (12 M 90 napon beliil a kibocsatott értékpapirokat sziikséges

- T

a BET-re, bevezetni a BET valamely kereskedési helyszinére BET
4 i N
masodpiac 13 0 Forgalombantartas, kézzétételi kotelezettségek e

5. abra (Forras: MNB, 2019)

Egy vallalat kotvénykibocsatashoz vezetd utjat alapvetden négy kiillonbozd szakaszra
bonthatjuk: az eldkészitési, a felkésziilési, a kibocsatasi, valamint a kibocsatas utani
szakaszra. Az MNB Novekedési Kotvényprogramjanak keretében vasarolt vallalati
kotvényeket a Budapesti Ertéktézsde Zrt. (BET) altal miikodtetett valamely kereskedési
helyszinre (az XBond elnevezésii multilateralis kereskedési rendszerbe vagy a tdzsde,
mint szabalyozott piac hitelpapirszekcidjadba) sziikséges a forgalomba hozataltol
szamitott 90 napon beliil bevezetni. A multilateralis kereskedési rendszer (MTF) egy
viszonylag 1j, egyre nagyobb teret hoditd kereskedési helyszin, mely a klasszikus
szabalyozott piacra torténd bevezetésnél egyszeriibb belépési kdvetelményeket és kisebb

adminisztracios terhet jelent a kibocsato vallalatoknak. A 2019 marcius végén bejelentett
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vallalati kotvényvasarlasi program keretében a jegybank 2019 juliusatél nem pénziigyi
vallalatok altal kibocsatott kotvényeket vasarol az elsddleges és masodlagos piacon

egyarant.

3.2.2 A program feltételrendszere

Az MNB Novekedési Kotvényprogramjanak fobb paraméterei
Nem kézvallalatok kotvényei Kozvallalatok kétvényei
Keretosszeg 1.150 milliard Forint
A vasérlasok kezdete 2019. julius 1. 2021. marcius 16.
A vasérolt kotvények kibocsatoi hazai székhellyel rendelkezdé nem hazai székhellyel rendelkezd
pénziigyi véllalatok, melyek nem nem pénziigyi vallalatok,
mindsiilnek kozvallalatnak melyek kozvallalatnak
mindsiilnek
A viasérolt kdtvények devizaneme forint
A vasérolt kotvények eredeti futamideje legalabb 3 év, legfeljebb 30 év
A viasérolt kdtvények hitelmindsitése legalabb B+
Az MNB vasarlasanak aranya egy legfeljebb 70%, elsddleges és legfeljebb 50%, csak
kotvénysorozatbol masodlagos piacon masodpiacon
Az MNB maximadlis kitettsége egy 50 Mrd Ft 70 Mrd Ft
véllalat csoporttal szemben
Egy kibocsatas minimalis volumene 1 Mrd Ft

2. tdblazat (mnb.hu)
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Az MNB az NKP keretében csak olyan vallalati kdtvényt vasarol, melynek kibocsatoja

megfelel a programban megfogalmazott f6bb kdvetelményeknek.

3.2.3 A kotvényprogramban valo részvétel 1épései

Elokészitési szakasz

A vallalatnak eldszor azt kell eldontenie, hogy akar-e beruhazasi, bankhitel kivaltasi vagy
egyéb céllal plusz forrast bevonni, és ha igen, azt a kdtvénypiacrol kivanja-e megtenni.
Amennyiben egy vallalat szeretné, hogy az altala kibocsatott értékpapirok esetében az
MNB vasarloként megjelenjen az NKP keretében, akkor fel kell vennie a kapcsolatot a
jegybankkal az MNB holnapjan talalhato regisztracios feliileten keresztiil. A regisztraciot
kovetden a vallalatnak fel kell vennie egy a hirdetményben meghatarozott szolgaltatas
végzésére vonatkozo engedéllyel rendelkezd befektetési szolgaltatoval a kapcsolatot. A
befektetési szolgaltatoval valo egyeztetés utan kdrvonalazddhat, hogy a véllalat NKP-ban
valo részvétellel egybekotott kotvénykibocsatasa megvaldsithaté-e. Amennyiben a
vallalat eléri a megfeleld6 mindsitést, javasolt felvennie a kapcsolatot egyéb
kulcsfontossagu kiils6 tanacsadokkal is a szamviteli, jogi €s dokumentacids eldkésziiletek

megkezdéséhez.
A befektetési szolgaltatoval valo kapcsolatfelvétel

A programban valo részvételi szandék jelzését kdvetden az elokészitési szakasz elején a
potencialisan kibocsaté vallalatnak egy befektetési szolgaltatoval kell felvennie a
kapcsolatot, amely a kotvénykibocsatas teljes folyamatdban érdemi segitséget nyujt
szamara. A befektetési szolgaltato eleinte a kotvénykibocsatds megvaldsithatdsagarol,
valamint az NKP feltételrendszerérdl tud tajékoztatdst nyujtani, véleményt tud alkotni
arrol, hogy a B+ mindsitésnek a vallalat és a kotvény milyen eséllyel felelhet meg,
valamint a hitelmindsitési folyamat soran is segiteni tudja a vallalatot. A befektetési
szolgaltatd emellett segit a vallalat pénziigyi helyzete és a stratégidja alapjan felkésziilni
a kibocsatasra, valamint a kotvénypiaci informécioit felhasznalva pontosabb képet adhat
a vallalatnak a potencialis befektetdi korrdl, igy a bevonhat6 forrasok mértékérdl is. Ezen
feliil a befektetési szolgaltatd jegyzési garancia vallaldsaval biztosithatja a kibocsatas

sikerességét ¢és a kibocsatas zard szakaszaig tiamogatast nyujt a vallalatnak. A befektetési
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szolgaltatd segit annak az eldontésében is, hogy az adott vallalat altal kibocsatott

kotvényeket, mely a BET altal mitkodtetett kereskedési helyszinre érdemes bevezetni.
Az NKP-ban valo részvételhez sziikséges hitelmindsités megszerzése

Az NKP-ban valo részvételhez sziikséges, hogy a vallalat 4ltal kibocsatandd kotvény
legaldbb B+ mindsitést szerezzen egy, az Europai Ertékpapir-piaci Hatosag (ESMA) altal
nyilvantartasba vett, feliigyelt ¢s az MNB altal a jegybanki fedezetértékelés korében
elfogadott hitelmindsit6tdl (S&P, Fitch, Moody’s, Euler Hermes, Scope Ratings).

A vallalatoknak a hitelmindsités sordn egyiitt kell miikodniiik a hitelmindsitével és
rendelkezésére kell bocsataniuk a sziikséges informacidkat. A hitelmindsités folyamata
atlagosan két honapot vesz igénybe, amennyiben a vallalat a hitelmindsité altal kért
informdaciokat teljeskoriien és idoben rendelkezésre bocsajtja. A mindsitéshez sziikséges
informaciok idében és megfeleld formaban torténtd dtadasaban a befektetési szolgaltatok

is segithetik a véllalatot.

A hitelmindsitési folyamat soran a vallalatnak adatszolgaltatasi kotelezettsége van mind
a hitelmindsit, valamint a jegybank fel¢ egyardnt. A hitelmindsités elvégzéséhez
szlikséges adatszolgaltatds ¢és maganak a hitelmindsitésnek az elvégzése harom fo
szempont szerint megy. Els6 korben megvizsgaljak az adott cég lizleti kockazati profiljat,
ahol figyelembe veszik az iparag-specifikus tényezoket, piaci részesedést, termékek-
annak valtozékonysagat, megvizsgaljdk a szektor/vallalat specifikus tényezdket is.
Masodik korben felallitjak a vallalat pénziigyi kockazat profiljat, ahol vizsgalat ala veszik
a vallalat tokeattételét és adossadg védelemre vonatkozo intézkedéseit, vizsgaljak a cég
likviditasi helyzetét, cash-flow termeld képességét. Harmadik zard [épcsOben
megvizsgaljak a cég pénziigyi és szamviteli politikajat, az anyavallalat hattértamogatasat,

valamint felmérik a versenytarsak a céghez viszonyitott helyzetét.
Tovabbi partnerek kivalasztasa, szamviteli, jogi és dokumentacios elokésziiletek

A megszerzett hitelmindsités utdn a vallalat kapcsolatba Iéphet tovabbi kiilsé
tanacsadokkal is, akik tobbek kozott segitenek a kibocsatashoz sziikséges dokumentécio

elkészitésében, valamint az iizleti-pénziigyi és a jogi atvilagitasban. A kiilsé tandcsadok
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koziil a befektetési szolgaltatd mellett, ezért a jogi tanacsadd, valamint a kdnyvvizsgalod

cég a legfontosabbak.

A jogi tanacsadd segitséget nyajt a tdjékoztatd, informdciés dokumentumok
megtervezésében ¢és Osszeallitdsaban, segitségre van a cég jogi atvilagitasaban,
tdmogatdst nyUjt a tarsasagi szabalyozasi lépések és jovahagyasok meghozatalaban, eljar
és jogi képviseletet biztosit a Feliigyelet/BET altal lefolytatisra keriild eljarasok

folyaman.

A konyvvizsgalo a tajékoztatoban megjelend pénziigyi jelentés elkészitésében és
jovahagyasadban kozremiikodik, segit a vallalat tizleti és pénziigyi atvilagitasaban,
auditalja a beadott beszdmolokat és a késébbiekben is folyamatosan adatot szolgaltat a

mindsités és kibocsajtas soran.

Felkésziilési szakasz

A felkésziilési szakaszban a vallalat dontden a kibocsatashoz sziikséges dokumentacios
elvardsoknak tesz eleget, valamint a befektetoknek bemutatja a kotvénykibocsatas

részleteit.
Kibocsatas alapdokumentumai

Amennyiben a kdotvénykibocsatas nyilvanos forgalomba hozatalnak mindsiil, a
kibocsatonak un. tajékoztatot (prospektust) kell készitenie és a forgalomba hozatalt
megelézéen kozz¢é tennie, mely utobbira csak a Feliigyelet eldzetes jovahagyasat

kovetden kertilhet sor.

Amennyiben pedig a kdtvénykibocsatas zartkorli forgalomba hozatalnak mindsiil, szintén
elegendd egy informdacios 0sszeallitast készitenie a kibocsatonak. A hatalyos szabalyozas
szerint azonban zartkori forgalomba hozatal, csak akkor valosul meg, ha a kdtvény csak

egyetlen befektetd szamara kertil felajanlasra, amire az NKP esetében nincs lehetdség.
Tajékoztato

A tdjékoztatonak sziikséges azokat az informéciokat tartalmaznia, amikre a befektetknek
sziikségilik van a megalapozott befektetési dontés meghozatalahoz. Ezek az informéciok

dontden: a kibocsatd pénziigyi adatai, az értékpapirokban megtestesitett jogok, a
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kibocsatas okai és részletei. A tdjékoztatot egyetlen dokumentumként (Osszevont
tajékoztato) és kiilonallé dokumentumokként (a tdjékoztatot felosztva) is elkészitheti a
vallalat, aminek a részei: a kibocsatora vonatkozo6 informéciokat tartalmazé regisztracios

okmany és a kdtvényekre vonatkozé informéciokat tartalmazo értékpapirjegyzék.
Kereskedési helyszinre bevezetéssel kapcsolatos dokumentacios kotelezettség

Eléz6ekben mar emlitésre keriilt, hogy a kibocsatonak az NKP-ban torténd részvételhez
kotelezettséget kell vallalnia a kibocsatott kotvények valamely BET altal iizemeltetett
kereskedési helyszinre torténd késobbi (a forgalomba hozataltél szamitva 90 napon
beliili) bevezetésére. A vallalat jelenleg két lehetdség koziil vélaszthat: az XBond
elnevezésli multilateralis kereskedési rendszer vagy a tézsde, mint szabalyozott piac

hitelpapirszekcioja
A befektetoi roadshow

A felkésziilési szakasz elején a vallalat bemutatkozik a befektetOk szamara (egy roadshow
keretében), ahol a vallalat egyéni és csoportos taldlkozokon bemutatja magat (ideértve a
ra vonatkozo legfontosabb pénziigyi informaciokat), a jovobeli stratégiai célkitiizéseit, a
tervezett kotvényfeltételeket és a kotvénykibocsatas soran bevont forrasok tervezett

felhasznalasat.

A kibocsatasi szakasz, az aukcio

Az NKP keretében a jegybank az elsddleges piacon, csak olyan vallalati kdtvényeket
vasarol, amelyeket a BET aukciés kereskedési rendszerén keresztiil lebonyolitott
értékpapir-aukcio keretében bocsatanak ki. Emellett az MNB kizarélag nem nyilvanos
ajanlati konyves aukcios értékesitéssel kibocsatott értékpapirokat vasarol. Ennek lényege,
hogy az ajanlattétel soran az ajanlattevék nem ismerik, hogy ki milyen
hozamon/arfolyamon adott be ajanlatot. Tovabba a jegybank csak olyan aukcion vasarol

értékpapirokat, amely az alabbi kritériumoknak megfelel:

e A kibocsatott értékpapirok maximum 50 szézaléka keriilhet egy aukcios

ajanlattevéhoz.

e A kibocsatott mennyiség maximum 10 szdzalékkal haladhatja meg a meghirdetett

mennyiséget.
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e A benyujthatd hozamajanlatok fels6-, és/vagy a benytjthatd éarajanlatok also

korlatja eldzetesen meghatarozasra keriil.

e A Kibocsato vallalja, hogy az értékpapir-sorozat egy részének a futamido lejarata
el6tti visszavasarlasa esetén legaldbb olyan ardnyban véséarol vissza abbodl az
MNB-t6l, mint amilyen ardnyban az MNB az adott értékpapirsorozatbol

értékpapirral rendelkezik a visszavasarlas iddpontjaban.

Maga a kotvényaukceio lehetséges kimenetét jol szemlélteti a lenti folyamatabra, de par
szoban szeretném a fobb szempontokat sorra venni. A kompetitiv szakaszban az
ajanlattevok megteszik ajanlatukat hozam és ar tekintetében. A beérkezett ajanlatok
vizsgalata alapjdn harom eset fordulhat eld, aluljegyzésrdl beszélhetiink, ha a beadott
ajanlatok mennyisége alacsonyabb, mint a meghirdetett mennyiség. llyenkor a kibocsatd
donthet ugy, hogy elall a kibocsajtastol, vagy sikeresnek mindsiti az aukciot és elfogadja
a meghirdetett mennyiségnél alacsonyabb mennyiséget. Tuljegyzésrdl akkor beszéliink,

ha a benyujtott ajanlatok mennyisége meghaladja a meghirdetett mennyiséget. Itt két eset

crer

s

érkezik. Harmadik lehetséges valtozat, hogy a meghirdetett mennyiséggel és a vallalat

szamara elfogadhaté hozamon benyujtott ajanlat érkezik, ilyenkor is sikeres aukciorél
beszéliink.
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A sikeres kdtvénykibocsatast kovetden a vallalatok 0 feladattal szembestilnek, a kotvény

valamely BET altal iizemeltetett kereskedési helyszinre torténd bevezetésével.

A kibocsatonak a kotvény futamideje alatt a rendkiviili kozzétételi kotelezettségek
teljesitése, illetve a BET altal meghatarozott dijak megfizetése mellett szamos egyéb
feladata, kotelezettsége is van. Ezek koziil a legfontosabb, hogy a kibocsaté a kotvényben
vallalt fizetési kotelezettségeit (kamatfizetés, valamint toketorlesztés) hatariddben

teljesitse a kotvénytulajdonosok felé.?

3 Vallalati Kétvénykibocsatasi Umutaté az MNB Novekedési Kotvényprogramjéhoz - Magyar Nemzeti
Bank (2019)
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4. Vallalati kotvénypiac helyzete Europaban

Nem pénziigyi tarsasagok esetében tipikusan kétfajta adossag jelenik meg, bank-kdlcson
¢s valamilyen hitelviszonyt megtestesitd értékpapir, mint amilyen a koétvény is. Hogy
melyik célravezetd valasztas, vagy akar a kettd megfeleld ardnyban torténd egylittes
alkalmazésa-e a jO, az nagyban fligg a vallalat fejlettségétdl, az iparagtol és annak

ciklikussagatol, az iranyad6 kamatoktol és egyéb tényezoktol.

A viallalati kotvényeknek a kotvénypiac finanszirozasban betoltdtt aranyat szamos
tényezé befolyasolja, ezek koziil kiemelhetd a gazdasagi és a tdkepiaci fejlettség,
szabalyozoi és intézményi kornyezet, vagy akar a vallalatok pénziigyi kultiraja a fent

emlitett tényezdket tekintve.

Egy példat kiemelve, a 2008-2009 évi pénziigyi krizis folyamén az euro dvezetben a nem
pénziigyi vallalatok igy reagéltak a szigorod6 banki kolcson feltételekre, hogy a banki
adossaguk Osszetételét atvaltottdk egyéb hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba.
Ezzel egyidOben a piaci adossagok koltsége egyiitt emelkedett és hamarosan meghaladta

a banki addssagok koltségét. (bbj.hu)

A véllalati kétvények széles spektruma megtalalhato a kotvénypiacokon, az egyszerii
struktaraju kotvényektdl egészen a bonyolultabb, opcidkat tartalmazé kotvényekig. A
kibocsatasra keriild kdtvényeknél a kibocsatod vallalat a cég jovobeli tervei és mitkodési
cash flow-ja szempontjabol leginkabb megfeleld mennyiséget, futamiddt, devizanemet,
kamatozast, toketorlesztést alakithat ki, illeszkedve a befektetoi kor elvarasaihoz. Ebbol
a rugalmassagdbol fakadoan terjedt el a fejlett intézményi struktirdval rendelkezd
orszagokban a vallalati kotvény, és tekinthetjiik az egyik leghatékonyabb forrasallokaciot
biztositd instrumentumnak a pénz- és tdke-piacon. A hazai piacon tipikus hosszabb
futamidejii bankhitellel szemben egy sztenderd kotvény jellemzden fedezetlen €s konkrét
hitelcél sincs definidlva, vagyis a kotvény a vallalatok szamdra nagyobb szabadsagot
biztosit a bevont forrasok hatékony felhasznaldsdban. Ezen feliill, a fizetési
kotelezettségeken tuli egyéb kotelezettségvallalas mértéke is jellemzden alacsonyabb a
kotvényen keresztiili forrasbevondsnal, mint a hitelfelvételnél. Szintén a rugalmassag
iranyaba hat, hogy egy klasszikus kotvény esetében a kibocsatd véllalat szadmara a

futamid6 alatt barmikor lehetdség nyilik a kotvények visszavasarlasara, illeszkedve a
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véllalat finanszirozasi koltségeinek ¢és jovdbeli cash-flow-inak leghatékonyabb

alakitasahoz.

4.1 Napjainkban a kotvénypiacokrol altalanossagban

A valsag eldtt igaz volt, hogy majdnem haromszoros aron lehetett vallalati kdtvényekkel
kereskedni, mint a koronavirust megeldz6 honapokban, annak ellenére, hogy a vildg
jegybankjai elképesztd Osszegeket Ontdttek a piacra, hogy segitsék a likviditas

fenntartasat.

A vételi és eladasi ar kozotti nagyobb kiilonbozetek az eurdpai befektetésre ajanlott
kotvényeknél és a feltorekvd piaci dollaros kotvényeknél megmaradtak a MarketAxess*
adatai szerint, amely szerint ez 1j normat jelenthet a piacon az évek ota tart6 szinte nulla

volatilitas és alacsony kereskedési koltségek utan.

Az alapkezel6k szerint kevesebb kereskedelmi iigyletet bonyolitanak most, mint a
koronavirus kitorése eldtt, mivel sokkal tobbe keriil. A nagy jegybankok beavatkozéasara
nagy sziikség volt, hogy lejjebb menjenek a kiilonbozetek, ebben a Fed bejelentése
jatszotta a kulcsszerepet, miszerint a befektetésre ajanlott és bovli kotvények piacéra is

beszall vevoként.

2020 marciusaban eléfordult, hogy nem volt jegyzés, a kotvénypiacok gyakorlatilag

befagytak a koronavirus miatti pAnikhangulatban.

Sok elemzd szerint a piacok egyensulyba keriilnek majd, ha lehet latni, mikor lesz a végs6
kilabaldas a koronavirus-valsagbol, de a likviditds nem valoszinli, hogy visszatér a

koronavirus-jarvany elétti idékhoz.’

Az eurdpai kotvénypiacon ettdl fiiggetleniil megmaradt az élénk kereskedelem 2020
folyaman is, mely 1.207 ligyletet és kozel 859 Mrd euro forgalmat és emelkedést jelentett
a teljes vallalati kdtvénypiacon, mellyel feliilmulta a 2019-es eredményeket is, amikor

ennek mértéke 2019 folyamén elérte a 814 Mrd eurot, az ligyletek tekintetében viszont

* https://www.marketaxess.com/trade/euro-bonds
5 https://www.portfolio.hu/befektetes/20200422/elintezte-a-koronavirus-a-vallalati-kotvenyeket-ez-a-
piac-sem-lesz-mar-a-regi-427584
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kevesebb kottetett, mint 2019-ben, amikor is 1.305 iigylet volt a kotvénypiacon. Ezt a

mozgast jol szemlélteti a lenti grafikon.

Eurdpai vallalati kdtvénypiaci forgalmi adatok 2016-2020

Corporate debt activity by year
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7. abra (Forras: PWC UK)

A valsag kirobbandsa eldtt még kedvezdek voltak a piaci viszonyok, mely aranylag erds
kezdést inditott el 2020 els6 negyedévében, aztan a masodik negyedévben mar latszodott
a pandémia hatésa, ahogy a cégek likviditast kerestek a pénzpiacon a tovabbi mitkddésiik
folytatdsdhoz. A pandémia ellenére 2020 bizonyult az egyik legerdsebb évnek a magas

kamatozasu kotvények volumenét tekintve.

Az allamkotvények hozamai egész Eurdpaban alacsonyan vannak és eldrelathatolag

maradnak is ezeken a szinteken.®

A kotvénypiac jelenlegi helyzete torz képet fest az elmult évekhez képest. A 2008-as
valsagbol valo lassu kildbalas és a hosszu idon keresztiil alacsonyan tartott inflacidé miatt
a jegybanki alapkamatok még mindig nagyon alacsonyan vannak. A piaci szereplok
varakozasai alapjan novekedd inflaci6 varhatd, ami normdl esetben megemelné a

jegybanki kamatokat €s a rovidtava kdtvények kamatat.

® https://www.pwec.co.uk/services/risk-assurance/insights/debt-watch-europe.html
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A valsagkezelés miatt az orszagok rengeteg allamaddssagot halmoztak fel és tobbségiik
2020-ban is rekord hidnnyal zéart a koronavirus elleni védekezések miatt keletkezett
kiadasoknak koszonhetden. A gazdasagpolitikusok pedig a kamatkiaddsok miatt nem

hajlandoak magasabbra emelni az alapkamatokat.

Elemz6k szerint el6fordulhat, hogy a befektetok nemhogy redlkamatot nem fognak elérni,
hanem akar negativ realkamattal is lehet szdmolni majd a kdtvénybefektetések utan a

fejlett piacokon. Ez a trend akar a kovetkezd évekre is igy maradhat.

A feltorekvo piacok kotvényei ugyan jelentds felarat kinalnak a fejlett piaci kdtvényekhez
képest, igy a hozamok emelkedése esetén jobb eredményt lehet elérni veliik, de kiilondsen

oda kell figyelni a novekedési kilatasokra ebben ez esetben.

Ellenben tobb orszag tekintetében is elmondhato, hogy joval kisebb devizaaddssaggal és

nagyobb devizatartalékkal rendelkeznek, mint kordbban.

Néhany kibocsajté foleg fejlodd és kelet-eurdpai orszdgok Uj magasabb kockazata

kotvény kibocsajtasaval probalja meg ellenstlyozni az inflacio hatasat.”

Lokalis vallalati kotvénypiacok fejlodése Kozép- és Kelet-Europaban

Minden kdzép- és kelet-eurdpai orszagnak megvan a maga helyi vallalati kotvénypiaca.
Meéretiiket, forgalmukat és a kibocsjtod cégek szamat tekintve ezek a piacok megmaradtak
kis méretlinek, annak ellenére, hogy nagyon sok kibocsajtdé szamdra biztositott a

hozzaférés a kdtvénypiachoz.

A magyar tézsde vallalati kotvénypiaca 2017-ben mért adatok alapjan kozel 3,65 Mrd
euro volt. A vallalati kotvénypiac 3 szdzalékat tette ki a magyar gazdasag

teljesitményének. 2017. évben 13 vallalat kotvénye volt elérhetd magyar t6zsdén.

A nem pénziigyi vallalati kotvénykibocsatasok volumenének alakulasa jol megfigyelhetd
a cbonds statisztikdjanak az adatai alapjan, melyet a 2015-t6] mai napig torténd

valtozasok nyomonkdvetésére szlirtem le.

7 https://www.penzcentrum.hu/megtakaritas/ha-ezt-a-4-pontot-betartod-202 1 -ben-is-kaszalhatsz-a-kelet-
europai-kotvenypiacon.1111914.html
8 https://cbonds.com/indexes/19709/
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Nem pénziigyi véllalatok kotvénykibocsatasi adatai — magyarorszagi adatok
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8. abra (Forras: Cbonds)

A cseh vallalati kdtvénypiac értéke 2017. évben 8,84 Mrd eurd koril volt. 32 vallalat
kotvénye volt elérhetd ebben az iddszakban a cseh tézsdén. 2016-ban csupan 86
kibocsajtas tortént a helyi kdtvénypiacon. A vallalati kdtvénypiac értéke a cseh GDP 5,1

szazalékat tette csak ki.

Az alabbi grafikon mutatja a cseh nem pénziigyi vallalati kotvények kibocsatasi

volumenét az elmult 6t évet feldleld idészakban, 2016-2021-ig bezardlag. °

Nem pénziigyi vallalatok kotvénykibocsatasi adatai — csehorszagi adatok

Annual new issues of Czech Republic corporate international
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9. abra (Forras: Cbonds)

? https://cbonds.com/indexes/19733/
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Szlovakidban a teljes kotvénypiac értéke 4,83 Mrd euro koriil alakult. Ez mértékét
tekintve nagyobb, mint a magyar kdtvénypiac, de kisebb, mint a cseh kotvénypiac értéke.
2015 folyaman Osszesen csak 14 cég bocsajtott ki mintegy 26 kotvény sorozatot. A
szlovak tézsde forgalmat els6sorban a kdtvények hozzak és a legtobb tranzakcio az

allamkincstaron keresztiil torténik.

A cbonds statisztikai adatai alapjan a szlovdk nem pénziigyi vallalatok
kotvénykibocsatasaira lesziirt grafikon a 2015-t61 2020 végéig mutatja az 0j kibocsatasok

volumenét.!?

Nem pénziigyi vallalatok kotvénykibocsatasi adatai — szlovakiai adatok
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10. abra (Forras: Cbonds)

A lengyel kotvénypiac helyzete egy kicsit mas képet mutat a masik hdrom vizsgalt orszag

piacéhoz képest.

2009-ben néhany év kozds munka utdn a varsoi tézsde a Bondspottal kozdsen 1j
kereskedési platformot nyitott Catalyst néven, kimondottan vallalati kotvényekkel valo
forgalom bonyolitasara dedikaltan. Az elképzelés az volt, hogy biztositsdk, hogy a piac
kiilonb6z6 méretli és paraméterli kibocsatasokat tudjon befogadni, és kiilonb6zd
befektetdi csoportok igényeit is kiszolgalja: nagy- és lakossagi befektetdk, intézmények
¢s maganszemélyek részére egyarant adott a lehetdség. A kdzosen létrehozott platform

tdmogatja a nem allami kibocsatdsu addssag instrumentumok kereskedelmét is mint,

10 https://cbonds.com/indexes/19723/
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onkormanyzati kotvények, vallalati kotvények és akér jelzaloglevelekkel egyarant

lehetséges kereskedni.

2012-ig a lengyel vallalati kotvénypiac két szamjegyti ndvekedést ért el, csak 2012 elsd

negyedévében a kibocsatasok értéke meghaladta a 100 Mrd-t a nemzeti valutdban mérve.

A kotvénypiac GDP-hez mért értéke 201 1-ben elérte a 3 szazalékot.

2015 utan lassulas volt megfigyelhetd a kovetkezd tényezok miatt:

relative magas likviditas a banki rendszerben;

hosszi egyeztetések folytak a banki kereskedelem kozvetlen részvételérdl a
nyilvdnos piacon, anélkiil, hogy sziikség lenne a kereskedési licensziik
kiterjesztésére;

A banki ad6 2016. évben tortént bevezetését kdvetden a bankoknak nem allt
érdekében, hogy tovabb ndveljék dinamikusan a kereskedelmi mérlegiiket;
tovabbi megoldatlan probléma volt a kiilfoldi befektetdk forrasaddjanak helyzete
18;

a bankok eszkozeinek tokekoltségei, amely kozvetleniil kihatott a bankok
hitelpolitikdjanak szigoritasara és kényszeritette 6ket, hogy alkalmazkodjanak egy

szelektivebb megkozelitésre az uj kibocsatasok soran.

Ezek a tényezOk egyiittesen hoztdk magukkal a bankok érdeklédésének csokkenését a

kotvénypiacon. !

A kovetkezd grafikon egy Osszehasonlitast mutat a lengyel vallalati kdtvénypiacon a

2014, 2015-2016 év vonatkozasaban.

! Analysis of European Corporate Bond Markets — Europian commission, 2017 November
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Lengyel vallalati kotvénypiac valtozéasa 2014, 2015-2016 vonatkozéséban
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A lengyel nem pénziigyi vallalati kdtvénypiac kibocsatasi volumenét mutatja az alabbi

abra 2015-t61 2020 végéig.!?

Nem pénziigyi vallalatok kotvénykibocsatasi adatai — lengyelorszagi adatok
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12. abra (Forras: Cbonds)

Mind a négy grafikon azt mutatja, hogy a 2015-2016 évben a negativ piaci koriilmények,
az eurozoOna valsaga, ami a kothetd a gérog allamesdd valos fenyegetéséhez, megesappant

a kotvénykibocsatasi hajlandosadg a vallalatok részérdl. Ezért 2016 marciusaban az

12 https://cbonds.com/indexes/19717/
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Eurdépai Kozponti Bank bejelentette meglévd eszkdzvasarlasi programjanak kiterjesztését
(CSPP) a nem pénziigyi vallalatok tamogatasara vonatkozoan. Ennek a programnak a
célja, hogy tovabb egyszerlisitse a monetdris szabalyozast és csokkentse a vallalatok
pénziigyi koltségeit. Elsddleges célja a programnak az volt egyszeriisitse a finanszirozasi
feltételeit az igazi gazdasagnak, valamint ne csak a nagy vallalatok profitaljanak a

kotvényvasarlasi program nyujtotta eldnydkbol.

A CSPP program fobb paraméterei a kovetkezok voltak:
- hatélya: 2016 jiniusatol 2018 december végéig
- vasarolhato kotvények alloménya: 920 Mrd euro
- megvasarolt kdtvények értéke: 178 Mrd euro
- vasarolt kotvényeket kibocsatok szama: 274
- vasarolt kdtvények pénzneme: Euro
- kotvény mindsitése: BBB- vagy jobb

- kotvények lejarata: minimum 6 honap, maximum 30 év

- elsddleges és masodlagos piacon egyarat.

A program hatdsara Osszességében elmondhatd, hogy az eurodvezeti székhelyli nem
pénziigyi vallalatok kotvénykibocsatasa stabil maradt és az eurdban denominalt uj
kibocsatasok 199 Mrd eur6t tettek ki, szemben a 2016-os 193 Mrd eurdval. A nem
pénziigyi vallalatok t6kepiaci hozzaférését tovabbra is segitették a vallalati kotvényeknek
a CSPP keretében tortént vasarldsai. Ez megfeleld alapot teremtett ahhoz, hogy a

kotvénypiacok ujra erdre kapjanak a kovetkezd években.

2018-ban a nem pénziigyi vallalatok szdmara kedvez6 finanszirozasi feltételek tovabbra
is tamogattak az iizleti beruhdzasokat, bar vallalatok kiils finanszirozasdnak dramlasa
némileg csokkent. Ez a csokkenés foként az ,egyéb” finanszirozédsi forrasok
mérséklodését tikrozte. A vallalatikotvény-szpredek 2018 folyaman bekdvetkezett
fokozatos novekedése ellenére a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok kibocsatasat
tovabbra is tamogatta a vallalati szektort érintd vasarlasi program (CSPP), amely 2016

keriilt bevezetésre.!3

13 https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2018~d08cb4c623 . hu.html
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Az NKP 2019 juliusi induldsa 6ta a V4 régios piac tekintetében mintegy 3.1 Mrd eurd
értekli nem pénziigyi tipusu vallalati kdtvénypiaci forrasbevonas tortént mintegy 59

iigylet keretében.

Ettél az idéponttol kezdédden az orszdgok szerinti megoszlas a nem pénziigyi vallalati
kibocsatasok szempontjabdl a lengyel piac volt a legjelentésebb a maga 1.1 Mrd eurd
értéki tranzakcidival. A hazai kibocsatas sem sokkal maradt el t6le, enne értéke 0.8 Mrd
eurd volt, ennek koriilbeliil 90 szazalékat generalta a NKP program. A cseh és szlovak

vallalati kotvénypiacon 0,6 Mrd eurd dsszegli kibocsatas tortént ugyanezen idészakban.

A futamid6k tekintetében a magyar piac kiemelkedett a versenytarsak kozil. A
tranzakciok szamat is figyelembe véve a magyar piacon lebonyolitott kibocsatasok tobb
mint 90 szdzalékanak a kibocsataskori futamideje meghaladta az 5 éves id6tartamot,
szemben a szlovak piaci tigyletek 80 szazalékaval, valamint a cseh {igyletek

kétharmadaval és a lengyel tranzakciok kevesebb mint egyharmadéaval.'4

4.2 A hazai kotvénypiac osszehasonlitasa a visegradi orszagok piacaival

A vallalati hitelek aranya az euro dvezetben meglehetdsen nagyra novekedett az elmult
15 évben, viszonyitasképpen 2019 masodik negyedévére az euro 6vezet GDP-jének a 109
szdzalékara emelkedett, de meg kell emliteni, hogy ez 2015 els¢ negyedévi 115

szazalékos csucsatol esett vissza erre a szintre.

A nem pénziigyi vallalatok teljes eladosodottsdga az EU kevésbé fejlett orszagaiban
lényegesen alacsonyabb: a visegradi orszagokban (Csehorszdg, Magyarorszag,
Lengyelorszag és Szlovakia) a vallalati adossagrata 44% és 66% kozott valtozik 2019

masodik negyedévétol.

Noha a vallalati addssag Osszetétele orszagonként eltérd, a banki kolcsondk messze a
legszélesebb korben hasznalt eszkoznek szamitanak. Atlagosan a teljes eurdovezeti

vallalati adossag zome, kozel 68 szézaléka banki kdlcsonben testesiil meg.

A vallalati kdtvénypiac mérete orszagonként jelentds eltéréseket mutat. Ennek alakulasa
a lenti abra alapjan jol szemléltethet6. 2018-ban az Unidé nem pénziigyi vallalatainak

kotvényalloméanya meghaladta a 2.000 millidrd eurdt.

1 https://www.bet.hu/Rolunk/Sajtoszoba/Sajtokozlemenyek/mar-tiz-kibocsato-kotvenye-kereskedheto-a-
bet-xbond-piacon
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Villalati kotvénypiac méretek az Eurdpai Unidban a GDP aranyaban

I GDP 20%-anal tobb
B GDP 10-20%

I GDP 5-10%

== GDP 5%-anal kisebb

Forrds: Eurostat.

13. abra (Hergar, 2019)

A fenti dbran jol szemrevételezhetéek az igencsak nagy eltérések a nem pénziigyi

vallalatok GDP-aranyos kotvényallomanyat tekintve az Europai Unidban a 2018 évben.

2018-ra vonatkozdéan megallapithatd, hogy a tagallamok ko6zott mutatkozo jelentds
eltérések leginkabb annak koszonhetdek, hogy ez a finanszirozasi forma leginkabb a
fejlett piacokon terjedt el szélesebb korben, mint Franciaorszag, Svédorszag, Egyesiilt

Kiralysag.

A kelet-kdzép-europai orszagokban nem volt szadmottevé ennek sulya, melyet jol
szemléltet, hogy a visegradi négyek GDP aranyaban kifejezett atlagos értéke 6-7 szazalék

koriili, koztiik sereghajtoként Magyarorszag a maga 1,5%-os kitettségével.

Az Union beliil a kevésbé fejlett pénziigyi piaccal rendelkezd orszagok esetén nemcsak a
kotvényalloméany, hanem a teljes vallalati szektorra vonatkozdan elmondhato, hogy
alacsonyabb az eladdsodottsag mértéke. Mig egyes fejlettebb nyugati orszagok esetén a
teljes vallalati eladosodottsag elérheti akar a GDP 70 szazalékat is, addig a kevésbé fejlett
orszagok esetében ez az érték a GDP 30 szdzaléka alatt van mind hazank, Csehorszag,

Szlovékia és Lengyelorszag tekintetében.

A nem pénziigyi vallalatok kotvény- és bankhitel dllomanyanak eloszlasat a GDP
aranyaban az alabbi abra mutatja 2018 évben.
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A nem pénziigyi vallalatok kotvény- és bankhitel dllomanyanak eloszlasa a GDP
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14. abra (Hergar, 2019)

A vizsgalt orszagok tekintetében kozos, hogy nem csak a bankrendszer, hanem a

vallalatikdtvény-piac mélyitésére is sziikség van.

Magyarorszdgon a bankrendszeren keresztiil torténd hitelezés 1ényegesen magasabb, a
finanszirozés alapvetéen bankkdzpontl, ennek megvaltoztatasara egyéb finanszirozasi

formak hozzajarulasara is sziikség van.

»A gazdasagi fejlettség ¢és a nem pénziigyi vallalatok GPD-aranyos
kotvényallomanya kozott pozitiv kapcsolat van.” (Novekedési-kdtvényprogram

hattéranyag — MNB, 12. oldal)
Banki kolesonok dominalasa még mindig jelentos

A visegradi négyeket tomoritd orszagokban a banki kdlcsondk dominéalnak a legnagyobb
mértékben a vallalati adossagok Osszetételét vizsgélva: a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, mint vallalati kotvények viszonylag alacsony 9 szazalékos részesedéssel
rendelkeznek az eurodvezeten beliili addssagstruktiraban. A visegradi orszagoknal a
vallalati kdtvények ardnya még a teljes vallalati adossag mértékéhez képest is alacsony,

9% alatt van.

Magyarorszagon a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok a teljes vallalati adossagnak
csupan 1%-at teszik ki, ami a masodik legalacsonyabb az EU-ban, ¢és csak kicsit van
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magasabban rangsorolva, mint Romania. Hogy ennek mi lehet a konkrét oka, akar a fejlett
bankszektor, és taldn a potencialis magyar kibocsatok hidnya, az tovabbi vizsgélatot
igényel. Magyarorszagon az addssagfinanszirozas kiilonosen a bankszektorra iranyul.
Iddvel arra lehet szamitani, hogy Magyarorszag hajland6é lesz az eurdpai trendeket

kovetni és ennek kulcsat a vallalati kotvények piaca jelenti.
A kelet-kozép-europai régio kotvénypiaca

A kelet-kdzép-eurdpai régioban a 2008-2009 évi valsagot kovetd években ugyan nétt a
kotvényallomény, de az tovabbra sem éri el a fejlettebb eurdpai orszagokban jellemzd
szintet. Azok a kelet-kozép-eurdpai orszagok, ahol nincs bevezetve az eurd, mint
Csehorszag ¢és Lengyelorszadg, ott a legmagasabb a GDP-ardanyos vallalatikdtvény
alloménya, joval meghaladja a GDP 5%-at, viszont ez érdemben bdven alatta van az
eurozona atlaganak. A kdrnyezd orszadgok koziil Magyarorszag rendelkezik a legkisebb

vallalati kotvénypiaccal, ennek mértéke 2018 végén a GDP 1,5 szazalékat tette ki.

Az alabbi dbra mutatja a kornyezd orszdgok nem pénziigyi vallalatainak forrasainak

eloszlasat a GDP aranyéaban 2018 évre vonatkozodan.

Kornyez6 orszagok nem pénziigyi vallalatainak forrasainak eloszlasa GDP aranyéaban
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15. dbra (Hergér, 2019)

A cseh és lengyel vallalati kotvénypiac mértéke hasonlo, ugyanakkor jelentds eltérések

is megfigyelhetok. Mig Csehorszagban tobbnyire fix kamatozasu vallalati kétvények
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jellemzik a piacot, addig Lengyelorszagban valtoz6 kamatozasu értékpapirok
dominalnak. Emiatt nagy eltérés mutatkozik a két orszadg kotvényeinek devizaaranyaban
is. Csehorszadgban ez inkdbb eurd alapu, addig Lengyelorszagban viszont a teljes
allomany nagy része hazai devizéban, és alig tobb mint 10%-a keriilt csak eurdban
kibocsatasra. A kotvénykibocsatasok atlagos mérete kozott is nagy kiilonbség van, a
lengyel véllalatok atlatos kibocsatasa 17 millié euro koriil van, Csehorszagban ez 150
millio euro kozott mozgott 2018-ban. A cseh és lengyel vallalati kotvénypiac

kiilonbozdségeit a lenti dbraval kovethetjiik nyomon leginkabb.

Cseh és lengyel vallalati kotvénypiac kiilonbozdéségei

Csehorszag Lengyelorszag
A villalatikétvény-piac mérete 14,3 Mrd EUR 26,6 Mrd EUR
(a GDP aranyaban) (7,2%) (5,6%)
Kotvények szama 58 darab 217 darab
Kibocséto vallalatok szama 24 darab 73 darab
Kibocsétds atlagos mérete 155 millié euro 17 millié euro
Fix kamatozasu arénya 63% 10%
EUR alapu aranya 75% 13%
Fix kamatozasu atlagfelar 280 bp 300 bp
Valtozé kamatozasu atlagfelar 240 bp 260 bp

16. abra (Hergar, 2019)

A magyar nem pénziigyi vallalatok kotvényallomanya 2018-ban 620 milliard forint koriil
alakult. Ezt megel6z6 években kisebb csokkenés volt megfigyelhetd kdzel 200 milliard
forint értékben. A magyar kdtvényallomany koriilbeliil fele keriilt belfoldon kibocsatasra.
Az itthon kibocsatott kotvények koziil a tézsdére bevezetett allomany 2018 végén

minddssze 21 millidrd forintot tett ki, ami a teljes kdtvényallomany 3 szazaléka volt.

Az aktivabb t6zsdei jelenlét Magyarorszagon is hatékonyabba tehetné a forrasallokaciot:
elosegitve a kotvények iranti szélesebb befektetdi kor elérését és ezaltal a vallalatok

tokepiaci forraskoltsége is mérséklédhetne. !

A két évnél hosszabb futamidejii, vallalatoknak nytjtott hitelek banki kamatlabai
Magyarorszdgon és Szlovéakidban a legalacsonyabbak. Szlovakia az egyetlen tagja a

visegradi orszagoknak, amely egyben tagja az eur6zonanak.

15 Novekedési-kotvényprogram héattéranyag - MNB
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A szlovdk kamatlabak folyamatosan alacsonyabbak voltak, mint a tobbi visegradi
orszagé. Ez leginkdbb annak tulajdonithato, hogy Szlovékia az eur6zénahoz tartozik: ez

komoly versenyelOnyt jelent a szlovak vallalatok szamara.

Amennyiben Magyarorszag, Lengyelorszag ¢s a Cseh Koztarsasag is csatlakozik az

eurdzondhoz az nagyban novelni fogja a hazai vallalatok versenyképességét ezaltal.!®

Az aldbbi abra a kolesondk és vallalati kotvények aranyat mutatja a visegradi orszagok

tekintetében 2019 év végén:

Kolcsonok és vallalati kotvények aranya a V4 orszagok tekintetében 2019-ben
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17. abra (Nemethy és Glekov, 2019)

4.3 Kiilonbo6zoségek és hasonlosagok a négy orszag kotvénypiacanak
tekintetében

- Mind a négy orszagot tekintve a vallalati kotvények ardnya az adott orszag GDP-
jéhez mérten kisebb az eurodvezet tobbi orszagdhoz viszonyitva. Csehorszag,

Szlovékia és Lengyelorszag tekintetében kozel egyforma ennek mértéke.

- Ateljes vallalati szektorra vonatkozé eladdsodottsag mértéke a GPD 30 szézaléka

alatt van, ebben mind a négy vizsgalt orszadg egyforma jelleget mutat.

16 https://bbj.hu/economy/finance/mnb/corporate-debt-in-central-europe
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- Magyarorszag tekintetében a bankszektoron keresztiili finanszirozads dominal
leginkdbb, igy bdven lenne tér egyéb forrasbevonasi metddusoknak is.
Csehorszag ¢és Szlovakia tekintetében magasabb arany figyelhetd meg,
Lengyelorszagban pedig hasonldé mértékii aranyrol beszéliink hasonldan a hazai

adatokhoz.

- A cseh vallalati kotvénypiac forgalom tekintetében joval meghaladja a magyar és
szlovak kotvénypiac forgalmat. Lengyelorszag esetében pedig a cseh kdtvénypiac
forgalménak a tobbszordsérdl beszélhetiink a V4 orszagok tézsdei statisztikai

alapjan.!’

- A kibocsatasok szamat tekintve 2021 kezdetén a legaktivabb egyértelmiien
Lengyelorszag (132 kibocsajtas) és Csehorszag (56 kibocséjtas) volt. Szlovakia

¢s Magyarorszag esetében ez a mutato joval alacsonyabban alakul.

- A vallalati kdtvénypiacon a tranzakcidok szdménak tekintetében Magyarorszag
szintén a sereghajtd szerepét tolti be. Példaként emlitve, 2021 januarjaban a BET
adatai alapjan nem volt tranzakci6 és mozgas a magyar vallalati kdtvények
esetében. A masik hiarom orszag forgalmat tekintve janudr folyamén
Lengyelorszagban 519, Csehorszagban 434, Szlovakia esetében pedig 307
tranzakci6 tortént januar folyaman. Csekély emelkedés figyelhetd a februéri

adatokban.

- Szlovakia komoly versenyelényben van a masik harom vizsgalt orszdghoz képest,
mivel csatlakozott az eurodvezethez 2009-ben. Ennek pedig szamos elénye van,
mint pl. az inflacid6 mérséklédése €és a viszonylagos arstabilitds biztositasa. Az
egy¢€b unids, szintén eurdt hasznald orszagokkal vald kereskedelem is kdnnyebb,
mivel nem kell tartani az arfolyamkockézattol. Valamint az eur6 bevezetésének
egyik pozitiv hatdsa az volt, hogy megsziint a kiilonbség az eurdt haszndlo

orszagok allamkdtvényeinek a kockdzati besorolasaban. Ezzel szemben

17 https://www.pse.cz/en/market-data/statistics/statistics-files?tab=stat-monthly
http://www.bsse.sk/bcpben/Statistics/Monthly/tabid/170/language/en-US/Default.aspx
https://gpwcatalyst.pl/statistics
https://www.bet.hu/Kereskedesi-adatok/Adatletoltes/Havi-osszefoglalo-statisztika
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Lengyelorszag, Csehorszdg és Magyarorszag még dolgozik azon, hogy a

maastrichti kritériumoknak megfeleljen.

A jegybanki alapkamatokat is érdemes gorcsé ald venni, mert a jegybanki
alapkamat kozvetve kihat a vallalati kotvények kamatozasara azéltal, hogy
amennyiben a jegybanki alapkamat emelkedik a hitelfelvétel koltsége is
megnovekszik, igy a vallalatok dragaban, nagyobb koltség mellett juthatnak
hitelhez. Egy esetleges jegybanki alapkamat emeléssel a bankbetétek kamata is
novekszik, igy a pénz a bankbetétekbe dramolhat, példaul a részvénypiac, vagy
kotvénypiac  helyett. A jegybanki alapkamat értéke Csehorszagban ¢és
Szlovékiaban jelenleg 0,25 szazalék, Magyarorszdgon 0,6 szazalék,
Lengyelorszagban is rekord alacsony, az iranyadd kamat mértéke minddssze 0,1
szazalék. Ez pedig kedvezd hatassal van igy kozvetett modon a visegradi orszagok
kotvénypiacaira is.

Par tanulmany, koztik egy GKI altal végzett elemzés is megmutatja, hogy a
visegradi orszagok kotvénypiacaira az egyiittmozgas volt jellemzé 2017 év
elejéig, ezt kovetden a magyar kotvénypiac eltavolodott a lengyel és szlovak
piactol. Az altaluk végzett elemzés azt mutatja, hogy a szlovak piac fejti ki

leginkébb hatdsat a magyar piacra. (Czelleng, 2019)
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5. Osszefoglalas

Egy fejlett kdtvénypiac egy jol miikddd orszadg gazdasdganak fontos tdmogatoja lehet
azaltal, ha sikeriil minél tobb nagyobb ¢és kisebb vallalatot is bevonzani a kotvénypiaci
forgalomba, ugyanis annak pozitiv hozadéka a nagyobb likviditas, és mérséklédhetnek a
vallalatok hitelfelvételi koltségei is. Legalabbis az eddigi tapasztalatok azt timasztjak ala,
ha csak a vilag nagyobb és fejlettebb orszagait tekintjiik, akkor ez a folyamat jatszodott
le ott is. A fejl6dd piacokon, mint amilyen a magyar és a tobbi visegradi orszag, a
kotvénypiac kialakulasa és fejlodése tobb évtizedes folyamatot dlel fel. Abban, hogy ez
a finanszirozasi forma is elterjedhessen ¢és szdmottevd hatdsa legyen a gazdasagra, ezzel
a vallalatok mikodésére is, nagyban hozzajarul a kormdnyok és jegybankok
szerepvallalasa. Egyfajta katalizatorként minden jegybank meghirdette a maga
kotvényvasarlasi programjat, hogy ezzel is segitse a kdtvénypiac fejlodését. Idehaza ez
még csak gyerekcipdben jar, de mar most latszik, hogy oriasi érdeklédés van ra. Eddig
csak a nagyobb olaj és vegyipari vallalatok ¢éltek ezzel a forrasbevonasi lehetdséggel, mint
a MOL, vagy a Nitrogénmiivek. Viszont a napi gazdasagi hirekben egyre tobbet olvasni,
hogy olyan hazai, mas iparagban miikodo cégek is szeretnének a kdtvénypiacra belépni,
mint a hazai szemszogbdl legnagyobb épitdipari cég a KESZ Holding, vagy a
gyogyszeripari 6rids, a Richter Gedeon Nyrt.

Természetesen nem mindegy ¢és nagyon fontos tudni, hogy egy piacnak mekkora a
potencialis mérete. Ezt leginkdbb a lehetséges kibocsatok szama és a kibocsajtasok
nagysaga hatarozza meg. Hiszen lehet barmilyen fejlett jogszabalyi és infrastrukturalis
hattér, ha az adott piacon nem miikddnek olyan nagy cégek, amelyek megfelelnek az
el6z6 fejezetekben mar kifejtett kovetelményeknek, akkor egy fejlett kotvénypiac

létrehozasa csak abrand marad.

A jegybank altal meghirdetett Novekedési Kotvényprogram nem kevesebbet tlizott ki
célul, minthogy megvaltoztassa, azt az évtizedek o6ta miikodd gyakorlatot, hogy a
vallalatok, csak banki kolcsondk felvételében merjenek gondolkodni. Véleményem
szerint mindkettd egyiittes és megfeleld aranyban torténd alkalmazasaval lehet a legjobb
eredményt elérni. De persze ez fiigg az adott vallalat fejlettségétdl, az iparagi
viszonyoktol, valamint a szabalyoz6 kornyezettdl, az irdnyadod kamatoktol és sok mas
tényez6tol is.
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Osszességében egy stabil vallalati kotvénypiac a stabilitds forrdsa lehet, kiilondsen a
pénziigyi instabilitds iddszakaiban, mint amilyen a mostani koronavirus terjedése altal
keletkezett helyzet, mely sulyos kéarokat okoz minden orszdg gazdasidganak ¢és a teljes
vilaggazdasag megérzi ennek hatasait. Az allamok a védekezés egyik eszkozeként
elengedték a GDP-aranyos allamadossagok mértékét, ezzel egyiitt, hogy megfeleld
likviditas is megmaradjon a piacokon ¢€s a vallalatoknak legyen lehet6sége értékpapirt is
vasarolni, minden fejlettebb orszdg az EKB-hoz hasonléan kotvényvasarlasi program
meghirdetésével probal versenyt teremteni a szokdsos banki kdlcsonokkel szemben és
ezaltal kozvetve alacsonyabbd tenni a nem pénziigyi vallalatok hitelfelvételi koltségeit,

ezzel vonzobb finanszirozasi lehetdségeket alakitva ki.

Magyarorszdg a Novekedési Kotvény Programmal elinditott egy folyamatot, mellyel
kovetve a fejletteb eurdpai orszagoknal mar jol bevalt sztenderdeket, a visegradi
orszagokkal egylitt a fejletteb nyugati orszdgok pénziigyi piacaihoz hasonloan, nalunk is
megfeleld talajt biztositson egy fejlettebb kdtvénypiac kialakuldsahoz. Természetesen
ennek még nincs lathaté eredménye a gazdasagi életre gyakorolt hatadsanak tekintetében,
hiszen ennek mértéke még nagyon csekély a GPD-hez viszonyitva, alig par szdzalékrol

beszéliink.

Viszont fontos kiemelni azt az Osszefliggést, hogy egy gazdasag fejlettsége €s a nem
pénziigyi vallalatok fennalld kotvényeinek szintje kdzott pozitiv kapcsolat van. Melyet

az adott orszag GDP-¢éhez mérten és szazalékos formaban néznek.

Ez pedig azt mutatja, hogy az Eurdpai Uni6 fejlettebb orszagaiban nemcsak a vallalatok
teljes eladdsodottsaga, hanem a kotvénypiacon felhalmozott forrdsaik nagysaga is

jelentdsen meghaladja a visegradi orszagok piacain tapasztalt mértékeket.

Tehat van hova fejlédni, de a meghirdetett irany mindenképp pozitiv jovot vazol elénk.
A magyar, nem pénziigyi vallalati kotvénypiac 2019. elsé félévi, a GDP mintegy 1
szazalékat kitevd mérete a varakozasok szerint kozéptavon erételjesen kozelithet majd az
Eurépai Unid 13 szazalékos, Lengyelorszag tobb mint 4 szdzalékos, vagy a Cseh
Koztarsasag tobb mint 6 szdzalékos hasonld mutatéjadhoz. Megvaldsulhat az NKP ¢és a
BET XBond célja és létrejon egy fejlett, aktiv vallalati kotvénypiac, mely tovabbi
lehetdséget biztosit a hazai székhelyli vallalatok megfeleld szintli idegen forrashoz

jutasdhoz.
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