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A vallalatikotvény-piac gazdasagi szerepének
novekvd jelent6sége*

Bécsi Attila — Bogndr Gergely — Loga Mdté

A vdllalati kétvények szerepe globdlisan felértékel6détt az elmult évtizedben, mivel
idedlis pénziigyi eszk6z6k mind a kibocsato vdllalatok forrdsszerkezetének diverzifi-
kdldsdaban, mind pedig a befektetbk portfdlidjanak kezelésében. Egy kell6en fejlett
és likvid vdllalatik6tvény-piac jotékony hatdssal van a gazdasdg piaci mechanizmu-
sainak érvényesiilésére, dtlathatdsdgdra, valamint erésitheti a pénziigyi rendszer
vdlsdgdllésdgdt is. Tobb tanulmdny is ramutatott arra, hogy a vdllalatok finanszi-
rozdsdnak kérdése a cégek normdlis miikédésén tul a valsdgkezelésben is kiemelten
fontos, mivel egy krizist évezd bizonytalansdg negativ hatdssal van a bankhitelezés
likviditdsdra, megnehezitve a vdllalati forrdsbevondsi lehetéségeket. llyen helyzet-
ben létfontossdgu tehdt, hogy a tdrsasdgok egyéb finanszirozdsi formdkra is tdmasz-
kodni tudjanak. A 2008-2009-es gazdasdgi vdlsdgot kévetden ezt felismerve szamos
orszdg jegybankja is kétvényvdsdrldsi programot inditott annak érdekében, hogy
tdmogatni kezdje a vdllalati kbtvények piacdnak szélesitését. A Magyar Nemzeti
Bank (MNB) Névekedési Kétvényprogramjanak (NKP) készénhetéen mdr a hazai
vdllalatik6tvény-piac is a vdllalatok széles kére szamdra kindl a bankhitelek melletti
redlis finanszirozdsi alternativdt.
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1. Bevezetés

A 2008-2009-es gazdasagi és pénzigyi vilagvalsag a pénziigyi rendszer szdmos olyan
strukturalis problémajéra fényt deritett, amelynek kikiiszobolése elengedhetetlen
a piacok ellenallébba tételéhez egy Ujabb krizishelyzet esetén. Ezek kozé tartozik
a véllalati forrasbevonas diverzifikdlasanak jelent6sége, ugyanis az olyan bankhitelek
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melletti alternativ finanszirozasi médok, mint a kotvénykibocsatas, tovabbi lehetd-
ségeket teremtenek a tarsasdgoknak a forrdshoz jutasra a bankhitelezési likviditds
csOkkenése esetén is. A vallalati kotvények hosszu tavu, kiszamithatd finanszirozasi
lehet6séget biztositanak a vallalatoknak, emellett pedig szamos tovabbi elénnyel
is rendelkeznek: a kdtvények révén bevont forrast nem feltétlenil kotik fedezethez
és konkrét hitelcélhoz, a kdtvénypiaci jelenlét pedig az értékpapirokat forgalomba
hozo véllalat transzparens m(ikodését demonstralja, ami a kés6bbiekben akar egy
részvénykibocsatds el6szobajat is jelentheti. A fent emlitett el6nyok tiikrében a ta-
nulmany a vallalatikdtvény-piac értékének ndvekedését feltételezi a 2008-2009-es
valsagot kovetben, az igy létrejott, diverzifikaltabb piac pedig megmutathatja, hogy
mennyivel lehet hatékonyabb a Covid19 okozta valsag kezelése a korabbi krizishez
képest. Szamos gazdasagban a fejlett és likvid kotvénypiac hozzajarulhat a Covid19-
jarvany okozta gazdasagi visszaesés hatasainak csokkentéséhez, kiilondsen, ha ott
a jegybank is megjelenik vasarloként.

A véllalatikotvény-piac finanszirozasban betoltott sulyat szamos tényezd befolyasol-
ja, ilyen példaul a gazdasagi fejlettség, a t6kepiac hatékonysaga, a vallalatok pénz-
Ggyi kulturaja vagy akar befektet6k védelmét is szolgald szabalyozdi és intézményi
kornyezet. A kotvénykibocsatds egy adott értékpapirsorozat karakterisztikajanak
alakitasa révén rendkiviil rugalmas finanszirozasi eszkoz lehet, melynek segitségé-
vel egyedi vallalati szinten optimalis forrasbevonasi struktura érheté el, a vallalati
kotvények elterjedése ugyanakkor makrogazdasagi szinten is kedvezd hatassal bir.
A jelent&sebb gazdasagok jegybankjai altal folytatott vallalatikbtvény-vasarlasi prog-
ramok szintén azt tanusitjak, hogy az eszkdznek komoly jelent6séget tulajdonitanak
a monetdris politikai dontéshozdk. A tanulmany kévetkez6, 2. fejezete a vallalati
kotvények altalanos szerepét, a 3. fejezet a kdtvénypiac globalis és regiondlis hely-
zetét mutatja be, kilon kiemelve a regionalis piacokat. A 4. rész a jegybankok valla-
latikotvény-vasarldsi programjait vizsgdlja, az 5. fejezet pedig részletesen ismerteti
a magyar vallalatikbtvény-piacot és a Novekedési Kotvényprogramot. A 6. fejezet
a tanulmany legfontosabb megallapitasait 6sszegzi.
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2. A vallalati kotvények altalanos szerepe

2.1. A vallalati kétvény tulajdonsagai

A kotvény egy olyan hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirtipus, amelyen keresztiil
klonbo6z4 gazdasagi szereplSk (allam, vallalat, bank) valamilyen felhasznaldsi cél
mellett forrdsbevonast hajthatnak végre. A kotvényszerz6désben foglaltak szerint
az értékpapirt megvasarlé tulajdonosok jogosultak a kdlcsonadott t6kére, az ahhoz
kapcsolédd nominalis kamatfizetésre (kupon), illetve amennyiben a kdtvény atru-
hazhato, ugy eladasi joggal is rendelkeznek. A kétvények lejarataig fennalld idGsza-
kot futamiddének hivjuk, ami jellemz6en hosszabb, mint amit bankhitelek esetében
tapasztalhatunk. A kamatfizetést a szerz6dés alapjan elére meghatarozott napokon
fizeti az adds, mikdzben a t6ke visszafizetése megkezdddhet a futamidé lejarta el6t-
ti id6pontokban (amortizdlédé kdtvények), vagy torténhet a futamid6 végén egy
Osszegben (bullet tipusu kotvények). A véllalatikotvény-piacon a kotvények széles
spektruma megtaldlhatd, dm amig a kevésbé fejlett piacokon &ltaldban a legegy-
szerlbb strukturaju (plain vanilla) kotvények talsalya jellemzd, addig a fejlettebb
t6kepiacokon gyakoriak az dsszetettebb, kiilonb6z6 opcionalitast tartalmazé ter-
mékek is.! A kamatozas tipusa szerint megkulonboéztetilink fix kamatozasu kuponnal
kibocsatott kotvényeket és valtozd kamatozdsu értékpapirokat,? utébbiak esetében
egy referencia-kamatlabhoz kotott rata, illetve az arra épuld spread fizetése torténik
a kamatfizetés id6pontjaiban.

A kotvények tulajdonsagainak, paramétereinek alakitasa rendkivil rugalmassa, en-
nélfogva vonzéva teheti a kotvénykibocsatdst a véllalatok szamara, amelyek igy a for-
rasbevonast a szamukra egyénileg leginkabb hatékony modon valdsithatjak meg.

1 Az opcidkat (call, put) tartalmazé kotvények lehetGséget teremtenek az értékpapirok el6re meghatarozott
aron valo visszaadasara vagy visszavasarlasara. Ugyancsak megemlitend6k az atvalthato, opcids kotvények
(convertible bonds), amelyek a kotvény futamideje alatt bizonyos id6pontokban, elére meghatarozott aron
részvényre valthatok at, altaldban a kotvénybirtokos dontése szerint.

2 Ezenfelll l1éteznek specidlis kamatozasu kotvények is, mint példaul a ,step-up” (el6re meghatarozott fix
kamatozds, azonban a futamidé alatt annak mértéke véltozik) értékpapirok, vagy a ,,cap” (maximum) és
floor” (minimum) hasznalata is megjelenhet az esedékes kamatfizetés soran. A kétvénypiacokon kiilénos
terméknek szamitanak a természetben fizet6 kotvények (, pay-in-kind”), amivel — els6sorban alacsonyabb
hitelmindsitésd, nehéz pénzigyi helyzetben Iévé véllalatok — az esedékes kuponfizetéseket nem készpénzzel,
hanem a vdllalat dontésének értelmében Ujabb kétvénykibocsatassal valositjak meg.
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1. tablazat

A kotvényfinanszirozashoz kétheté legfébb el6ny6k

Szempont

A kétvénnyel jaré el6ny

Befektetdi bazis

A kotvénypiacon széleskord, belfoldi és kilfoldi befektetSi bazis is megjelenik, igy
a bankhitelhez képest jelentésebb mértéki forrasbevonds valésithatd meg anélkiil,
hogy az a banki nagyaddsi limitbe ttkézne.

Fedezet A kibocsatd végrehajthat fedezetlen vagy fedezett forrasbevonast, utdbbi esetében
jellemz6en tovabb szélesithetd a befektetdi kor.

Futamidd A (fedezetlen) bankhitelekhez képest jellemz6en hosszabb a futamidd, ami a hosz-
szabb tavu és fenntarthato finanszirozast tamogatja.?

Hitelcél Kotvények esetében altalaban nincsen szliken vett hitelcél, a forrast szabadon hasz-

nélhatja fel a kibocsato.

A vdllalat mérete

Jellemz&en az érett szakaszban lévé nagyvallalatok élnek a kotvénykibocsatassal,
ugyanakkor szamos novekedési fazisban jaré vallalatot segithet potencialjanak kiak-
nazésaban.

Arazas

A vdllalatikotvény-piac arazdsa vonzo alternativat kindlhat a bankhitelekhez képest.
Amennyiben a cégek forrasellatottsagat biztositd piacok kozott verseny alakul ki,
a finanszirozasi koltségek tovabb mérséklédhetnek a vallalati szektor szamara.

Bankkapcsolat

A kotvénypiac lehet6séget ad a bankkapcsolatok optimalizaldsara és a bankoktdl vald
flggés enyhitésére.

Valsagkezelés

A bankhitelezés befagyasa esetén is likviditdshoz juthat a kotvénykibocsatd. A forrds-
bevonas felgyorsulhat, kiilondsen, ha a vallalatikdtvény-piacon egy jegybank megjele-
nik vasarloként.

PR-szempontok

A kotvénykibocsatds a tézsdén kedvez6bb megitélést hozhat a kibocsatonak, mivel
transzparensebb m(ikédést demonstral, ezért gyakorlatilag a részvénypiacra torténé
belépés elGszobajanak is tekinthetd.

Jogosultsagok

Call opcid esetén a vallalatnak joga van visszavdsarolni a kotvényeit, ami a kamatlabak
csokkenésekor lehet idedlis.

Tulajdoni és
szavazati jogok
megtartasa

Részvénykibocsdtassal szemben a kotvényen keresztili forrdsbevonds esetében
a befektet6k tulajdoni és szavazati joghoz nem jutnak, a vallalat nyereségébdl és az
osztalékbdl csak a mindenkori tulajdonosi kor részesedik.

Az 1. tabldzat alapjan lathatd, hogy a vallalatok szamara szamos érv szdl a kot-
vénykibocsatas mellett, ezek kiaknazasara azonban csak akkor van lehetGség, ha
a kibocsatandd kotvényeik esetében a kindlat talalkozik a befektetéi kereslettel.
A befektet6k portfolidjukat gyakran diverzifikaljak vallalati kotvényekkel, mivel igy
szamos esetben a befektetdi profiljukhoz kézelebb &ll6 kockazat/hozam eszk6z6sz-
szetétel érhetd el. A kotvény idedlis pénziigyi eszkdz lehet azok szdmdra, akik koz-
vetlenil szeretnének vdéllalatokat finanszirozni, mivel ezt jellemz&en alacsonyabb
kockazatokkal tehetik meg, mintha ezt a részvénypiacon keresztil tennék meg. E
feltételezés mellett érvel Distenfeld — Shah (2014), amely szerint ha egy portfélidban

3 A magyarorszagi véllalati hitelek forintban denominalt része eredeti futamidejének kevesebb mint
fele volt 5 évnél hosszabb a 2020-as évben, az euréban denominalt hitelek esetében is csupan 50-60
szazalék kozotti ardnyt értek el az 5 évnél hosszabb futamidej hitelek. Ezzel szemben az MNB Novekedési
Kotvényprogramjanak keretében kibocsatott vallalati kotvények mindegyikének eredeti futamideje legalabb
7 éves volt, az 6ssznévértékkel sulyozott atlagos futamidd pedig 9,3 év.
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amerikai egyesult allamokbeli magas hozamu kotvényeket tartanank 25 szdzalékos
aranyban, maradék haromnegyedét pedig az S&P 500 altal leképezett részvényekbdl
allitanank 6ssze, ugy az éves kockazat 15,2 szazalékrdl 12,8 szazalékra mérséklGdne,
mig a hozam csak minimalisan, 10,9 szdzalékrdl 10,7 szazalékra csokkenne az 1983
juliusa és 2013 decembere kozotti adatokat vizsgalva.

A kotvények esetében a befektetSk kamatnyeresége és tékefizetése pontosabban
kiszamithato, ami a pénzigyi stabilitasi szempontokat figyelembe véve kedvezd.
A befektet6k kockazata elsGsorban a piaci hozam valtozasabdl fakadd arfolyam-
mozgas, hiszen amennyiben a pénzpiacon az elvart hozam emelkedik, a kotvényen
vesztesége keletkezik a befektetSknek. Ugyancsak kockazati tényez6 lehet, ha egy
kotvény fedezetlen, annak tulajdonosait ugyanis a jogszabaly hatrébb [évs kielégi-
tési kategoriaba sorolja be, mintha az értékpapir mellé biztositékok is tarsulnanak.
A hitelkockazat arra utal, hogy a kibocsatd milyen valdszin(iség szerint mulasztja el
az addssag teljes mértékben és pontos id6ben torténd visszafizetését. A kibocsatok
hitelképességérdl és kdtvényeik hitelkockazatardl a fejlettebb piacokon hitelming-
sit6k fogalmaznak meg véleményt, kiilonb6z6 kategdridba sorolva az instrumentu-
mokat. Alapvetd eltérés a befektetésre javasolt és a spekulativ, Un. high-yield-kot-
vények kozott all fenn. Szamos nagy intézményi befektetd csupan az elbbiekkel
kereskedhet, valamint a 2020 el6tti jegybanki kotvényvasarlasi programok zéme is
elsésorban a befektetésre ajanlott kotvények piacara fokuszalt, igy a két kategdridba
tartozé papirok piaci likviditasa és a rajtuk keresztiili forrdsbevonas koltsége kozott
szamottevé kiildnbség lehet.

A kotvények természetébdl fakaddan egyéb kockazattipusokrdl is beszélhetlink,
ugymint a devizakockazat, az opcidbdl fakadd kockazat és a likviditasi kockazat,
melyekrél a befektet6 tobbek kozott a kbtvények dokumentacidjabdl is értesiilhet.
Ezek koziil a szakirodalomban leggyakrabban a likviditasi kockazat keril gorcsé ala.
Tobb felmérés is a masodpiacokon megfigyelhetd likviditds romlé tendencidjara
hivta fel a figyelmet. A CFA Intézet (2016) felmérésében részt vevé amerikai és eu-
ropai befektetési szakért6k a banki téke- és likviditasi szabalyozdsokat jel6lték meg
a probléma f6 forrasaként, s orvoslasuk érdekében dontéshozdi épéseket siirgettek
a piaci akadalyok feloldasdara. Az dzsiai valaszaddk szerint ugyanakkor a kisbefektetéi
részvétel 6sztonzése fontosabb lehet, mint az intézményi befektetéi piac javitasa.
Hill et al. (2019) a csokken6 likviditast elsGsorban az érvényben |évé jogszabdlyoknak
és rendkivili monetaris politikai |épéseknek tulajdonitjak, ugyanakkor kihangsu-
lyozzak a piacteremt6 likviditasi modell aldasasanak jelenségét is, ami elsésorban
a brokerek és a keresked6k megndvekedett t6kekotelezettségeivel magyarazhato.
A gyenge likviditds problémaja nem Gjkeletl. Gyntelberg és szerz6tdrsai (2005) mar
a vdlsag el6tt is foglalkoztak az dzsiai masodpiacok illikviditasaval, melynek okaként
a szlik befektet6i kort, a nem megfelel6 mikrostrukturakat és a kibocsatdkkal kap-
csolatos informacids hianyt jelolték meg.
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2.2. A vallalatikotvény-piac fontossaga egy diverzifikalt pénziigyi rendszer kiala-
kuldasaban

A vallalatikotvény-piac fontos elemét képezi egy kell6képpen diverzifikalt és haté-
kony pénzpiacnak, a banki hitelezést kiegészitd alternativ forrasbevondsi médok irdn-
ti igény ugyanis az elmult évtizedben szignifikdnsan emelkedett. Luengnaruemitchai
— Ong (2005) mar a 2008-as globalis valsag el6tt megallapitotta, hogy a véllalatok
forrasbevonasanak diverzifikacidja kedvez6 folyamat, kiilénésen bankvalsagok ese-
tén, és elsGsorban egyes feltdorekvé orszagokban. Szintén a vallalatikotvény-piac
kedvez6 hatdsait vizsgalta Hakansson (1999) is, aki megaéllapitotta, hogy egy fejlett
kotvénypiac erésen pozitiv hatdssal bir a gazdasagra, mivel amennyiben a bankhitel
finanszirozasban betoltott szerepe tulsdgosan nagy, a laza hitelezési kritériumok
miatt a befektetett t6ke megtérilése mérséklédhet, ami végsé soron a nemteljesi-
t6 hitelek emelkedéséhez vezethet. Amennyiben a bankrendszer és a kotvénypiac
egyensulyban van, a piaci folyamatok jobban érvényesilni tudnak, ami csékkenti
a szisztematikus kockazatokat és egy potencialis valsag kialakuldsanak kockazatat.
Tendulkar és Hancock (2014) az elmult 30 évben tortént vallalatikdtvény-kibocsa-
tasokat megvizsgalva arra jutottak, hogy az utdbbi évtizedekben egyre fontosabba
valt a kdtvénypiac szerepe a redlgazdasagban, és a valsag ota a kotvények a banki
hitelezés és a hosszu tavu finanszirozas kozotti Gr kitdltésében is meghatarozok.
A tanulmdny szerint az alacsony hozamkornyezetben a hozamvaddszat tdmogat-
ja a kotvénypiac likviditasat, a hozamkornyezet valtozdsa azonban veszteseket és
nyerteseket egyarant sziilhet. Az ICMA (2013) vallalati kotvényekkel foglalkozé ta-
nulmanya megdllapitja, hogy a gazdasagi szerepl6k széles korének (befektetdk, val-
lalatok, kormany) fontos egy fejlett, likvid kotvénypiac megléte, mivel az a gazdasagi
novekedésre is kedvezGen hathat, hiszen a realgazdasag szempontjabdl kiemelten
fontos termel6vallalatok stabil és megbizhatd finanszirozasi csatornat talalhatnak
a kotvénypiac képében, mikdzben a befekteték kiszamithatd bevételhez juthat-
nak. Mig a kisebb véllalatok dont&en a belfoldi vallalatikotvény-piacokon lehetnek
aktivabbak, addig a nagyvallalatok az intézményi befektetSket szélesebb kdrben
felvonultaté nemzetkozi kotvénypiac adta lehetGségeket is ki tudjak hasznalni.

Lund et al. (2018) ugyancsak pozitiv jelenségként tekint a vallalatikotvény-piac
névekedésére, kiilonds tekintettel annak a transzparencia névekedésében, a piac
hatékonysagdnak javitasaban, valamint a kockazatkezelésben bet6ltott szerepére.
Gostkowska-Drzewicka (2014) a lengyelorszagi ingatlanfejleszt6 tarsasagok vallala-
tikotvény-piacat elemezve szintén kiemeli a kdtvénykibocsatds el6nyeit: a kibocsatd
tobb kotvénybirtokoson keresztil tud jelentés méretd forrast bevonni, kiilénésen
j6l hasznalhatd finanszirozasi forma a fejlesztési projektek esetén, mivel a kibocsatd
hatdrozza meg a visszafizetés Uitemét és a lejaratot, igy a kibocsatd a mar teljesilt
beruhazasokbdl szarmazo bevételekbdl valthatja vissza a kotvényt. Tovabbi kedvezd
jellemzéje a kotvényeknek, hogy a tékekoltség alacsonyabb lehet, mint bankhitel
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igénybevétele esetén, kilonos tekintettel, ha a kdtvényhez valamilyen egyéb kité-
telt, igy példaul részvényre torténd atvaltasi opciot kapcsolnak.

2.3. A kétvénypiac jelentésége a pénziigyi valsagban

Egy kellGen likvid és fejlett vallalatikotvény-piacra érdemi szerep harulhat egy eset-
leges pénziigyi valsag esetén, mivel tompithatja a krizis erejét, a kilabalas id6tar-
tamat pedig leroviditheti. De Fiore és Uhlig (2015) megallapitotta, hogy a krizis
miatt visszaes6 banki likviditas a nem pénziigyi vallalatokat a kordbban meghatarozé
bankhitel-finanszirozastdl a kotvénykibocsatds felé mozditotta el, habar mindkét
finanszirozasi forma koltségei ndvekedtek. A szerz6k egy DSGE-modell hasznalata
révén arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy egy valsag idején a gazdasag abban az
esetben szenvedi el a legnagyobb visszaesést, ha a banki finanszirozas nem képes
megfeleléen rugalmas szolgaltatdst nydjtani a cégek szdmara, és ekdzben a tékepiac
sem all rendelkezésre. A tanulmdny amellett érvel, hogy amennyiben a vallalatok
finanszirozasi lehetGségei rugalmasak, és a cégek képesek az egyes forrasbevonasi
modok kozott valasztani, Ggy a readlgazdasagban egy valsag potencialis, a pénzigyi
szektorbdl begy(r(iz6 negativ hatasai mérsékelhetdk.

Gyntelberg et al. (2005) révén az azsiai pénziigyi valsagon keresztil vizsgalhato
meg egy masik régié kotvénypiacanak alakulasa, mely az orszdgonként szignifikans
eltérést mutato azsiai piac helyzetét elemzi. A szerz6k szerint megfigyelhet6, hogy
az 1997-es azsiai pénziigyi valsag ota a kotvénypiac jelentds prioritast élvez a don-
téshozdk korében, akik a helyi pénznemben kibocsatott kotvénypiacokban gyakran
egy kovetkez6 valsag elkeriilésének lehetdségét latjak, melyen keresztiil csdkken-
hetnek az egyes pénznemekbdl és lejaratokbdl adédé kockazatok. A kdtvénypiacok
nyitottsagat tekintve eltérések figyelhet6k meg: mig egyes elsédleges piacok nyitva
allnak a kuilfoldi kibocsatok el6tt, addig masok (példaul Kina, India vagy Uj-Zéland)
a kvazi-kormanyzati kibocsatdkra tamaszkodnak. Gormley et al. (2006) szerint az
1998-as dél-koreai valsagban a kétvénypiacrdl bevont forrasok adtdk a vallalati
finanszirozas szinte teljes egészét, ami hozzajarult ahhoz, hogy a haztartasok is
megjelenhessenek a vallalatok kozvetlen finanszirozasaban. A szerz6k a vallalati-
kotvény-piac valsag alatti szerepét leginkabb egy potkerékhez hasonlitjak, habar
hangsulyozzak, hogy a kétvénypiac nyujtotta forrasbevonasi lehetGség elsGsorban
a nagyvallalatok szamdra volt nyitott, aminek kovetkeztében egy, a hitelpiacnal jéval
koncentraltabb piac alakult ki. A valsaghdl adédé tanulsagokat levonva a 2000-es
évek eleje ota az azsiai dontéshozok szdmos orszagban felfigyeltek a vallalati kot-
vényekre, felismerték, hogy egy er6s pénziigyi rendszernek tébbféle finanszirozasi
csatorndra van szilksége, amelyben a bankok és mas tipusu befekteték versengenek
a hitelfelvevékért. Ahogyan azt az azsiai pénzlgyi valsag is bemutatta, a hitelez6i
panik a rovid tavu hitelpiacokat sujtja, a vallalatikdtvény-piac viszont jelent8s, hosszu
tavu finanszirozast biztosithat a gazdasag szdmara, igy a vallalati kotvények elséd-
leges piaca sziikségszerlen és szdmottevéen ndvekedett.
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A kotvénypiac valsagok utdan megfigyelt dinamikus bévilése egyuttal felvetette
a fenntarthatdsag kérdését is. Lund et al. (2018) a globalis addssagallomany 2008
Ota tarto folyamatos novekedését vizsgalta. A vallalatikbtvény-kibocsatasok 2,5-sze-
restkre novekedtek az elmult évtizedben, aminek révén szdmos orszdgban egy
széleskor(ibb és mélyebb piac jott |étre. Ahogyan arra mas tanulmanyok is rdmu-
tattak, a pénziigyi valsadg 6ta szamos nagyvallalat mozdult el vilagszerte a kdtvényfi-
nanszirozas felé, mert a kereskedelmi bankok visszafogtdk a hitelezést. A kutatas
megjelenésekor a globalis vallalati addssag mintegy 20 szazaléka testesiilt meg kot-
vények formajaban, ami kézel dupldja a 2007-es aranynak. A tanulmany irdi szerint
a vallalatikotvény-piac mélyilése, valamint a vallalati finanszirozas diverzifikacioja
pozitivan hat a globdlis pénziigyi piacokra, azonban kockazatokat is rejt, ugyanis
a befektetésre nem javasolt kategéridju kdtvények dllomanya csaknem megdupla-
zédott 2007 és 2017 kozott, a fejlett orszagok tarsasdgainak esetében elérve az
1,7 billié dollar értéket. A tanulmany kiemelte tovabba azt is, hogy 2018 és 2022
kozott rekord nagysagu kotvényallomany jar le, igy a megujitasi kockazat korabban
nem latott méreteket 6lthet. A tanulmany azt is feszegeti, hogy a globalis vallala-
tikdotvény-piac mérete tovdbb fog-e emelkedni a hitelciklus fordulatat és a kamat-
l[dbak emelkedését kovetéen. Noha szdmos kockdzat arnyalja az 6sszképet, mégis
jelent6s mozgastér all rendelkezésre a tovabbi névekedéshez, ugyanakkor ennek
megvalosuldsdhoz mind a hitelintézeteknek, mind a szabalyozasi keret megalkotoi-
nak alkalmazkodniuk kell a valtozo korilményekhez. Azok a bankok, amelyek eddig
a nagyvallalatok hitelezésére koncentraltak, most inkdbb a KKV-kra és az egyénekre
Osszpontosithatnak, emellett javitaniuk kell a jegyzési és hitelbiralati képességeiket,
és novelnitk a koltséghatékonysagukat. A tanulmany mintegy ajanlasként megfogal-
mazza, hogy a politikai dontéshozdk és szabalyozok 6sztondzzék az elektronikus ke-
reskedési platformok felé torténd elmozdulast, varjak el a transzparenciat a vallalati
beszamoldkban, és kisérjék figyelemmel az esetleges rendszerszint(i kockazatokat.

3. A vallalatikotvény-piac globalis és regionalis helyzete

3.1. A nemzetkozi kotvénypiac helyzete

Az elméleti hattér bemutatdsat kovetéen érdemes megvizsgalni, hogy a globalis
szinten jelentGs gazdasagok mennyiben tdmasztjak ald a tanulmanyokban megfo-
galmazott allitdsokat, azaz milyen folyamatok olvashaték ki a nemzetkozi véllala-
tikotvény-piac alakuldsdbdl az elmult évtizedekben. 2020 végére a nem pénzigyi
vallalatok altal globalisan kibocsatott kbtvényallomany a BIS adatai szerint elérte
a torténelmi csucsot jelentd 17 billié dollart. A dinamikus novekedés a 2008-as
globdlis pénziigyi valsag 6ta tart, 2019 és 2020 soran az dllomany dsszesen ko-
zel 3,4 billié dollarral nétt. A folyamatot érdemben tamogattdk a vezet6 jegyban-
kok monetdris politikai eszkdztdrdban mind a piacépité, mind a Covid19-vdlsag
nyoman valsagkezel§ elemként szerepld kotvényvasarlasi programok. A jelentGs
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addssagdllomany ugyanakkor veszélyeket is hordoz, hiszen — ahogy arra Celik et
al. (2020) is felhivja a figyelmet — a jelenlegi addssagstruktura valtozdsaban négy
negativ trend azonosithatd: gyengébb az atlagos kbtvénymindség, magasabb a refi-
nanszirozasi kockazat, hosszabb a futamidé, illetve gyengébb a befektetSi védelem.
A megvaltozott addssagallomany-osszetétel, kiilondsen a koronavirusjarvany-helyzet
miatti gazdasagi visszaesés globalisan problémat okozhat a véllalati szektorban.
Egyrészt kérdést vet fel, hogy amennyiben a jelenlegi alacsony hozamkornyezet
megvaltozik, a cs6dkockazatok mennyire fognak emelkedni, masrészt a feltorekvé
piacok globalis vallalatikotvény-allomanyon bellli ardnydnak névekedése az atlagos
kotvényminGség tovabbi romldsat vonhatja maga utdn. Az atlagos hitelmindgsités
és a csédratdk kozott természetesen pozitiv, szoros 0sszefliggés van. Vazza et al.
(2019) kiemeli, hogy mig a AAA, AA és A minGsitésl kotvények esetében 2009
és 2018 kozott nem fordult el6 nemfizetés, és a BBB mindsitésd instrumentumok
tekintetében is csupan 0,06 szazalékos csGdrata figyelheté meg, addig a 2018-as
évet vizsgdlva a B mindgsités(iek 0,98 szazaléka, a CCC/C kategdrianak pedig 27,2
szazaléka volt nemteljesit6.* Tovabb erGsiti az 6sszefliggést az a tény, hogy 2018-ban
az 0sszes, S&P altal minGsitett nemfizet kotvény a spekulativ, nem befektetésre
ajanlott kategoridba tartozott, 87,5 szazalékuk B—, vagy annal alacsonyabb min&si-
téssel rendelkezett az év elején.

Ennek tikrében kilonosen feltling, hogy mig a 2000-es évek elején 30—-35 szazalék
kordl alakult a BBB mindsités( kotvények aranya (a BBB+ és a BBB— savon bell), ad-
dig 2019-re mar a kotvények fele a kategodria alsé hatdrat jelenté BBB— mindsitéssel
rendelkezett. E trenddel 6sszhangban a legjobb mingsitési AAA kotvények aranya
1 szazalék ala csokkent, mikézben a AA minGsitésli papirok aranya is 8 szazalék ald
esett. A nem befektetésre ajanlott kotvénykategdrian belil a legjobb mindsité-
slinek szamité BB kotvények aranya a 2000-es évek 6ta dinamikusan emelkedik,
2019 végére 60 szazalékra néve a 2000 elején mért 30 szazalékrdl (1. dbra). Ennek
hatterében az allhat, hogy tobb BB alatti kibocsatd elhagyta a kdtvénypiacot, és
a tGkeattételes hitelpiacra tért at a 2008-as pénzigyi valsagot kdvetben. A kot-
vénypiacon egy esetlegesen bekdvetkezd lemingsitési hulldm jelentds problémakat
okozhat, mivel amennyiben egyes kotvények atkeriilnek a befektetésre nem ajanlott
kategdridba, szdmos intézményi befektet6 a konzervativabb befektetési politikdja
miatt eladasi kényszerbe kerilhet. Ez a magatartas ugyanakkor a Covid19-jarvany
alatt mérséklédott, mivel tobb jegybank is Ugy alakitotta ki kotvényvasarlasi prog-
ramjanak célcsoportjat, hogy figyelembe vegye a pandémia okozta lemindsitések
hatdsat is. A gyengébb minGsitésl kotvények ndvekedésével dsszhangban a be-
fektet6k fokozottabb védelme is el6térbe kertlt, ami kiilondsen fontos tényezd az
alacsony hozamkornyezetben. A befektetésre ajanlott kategdridn belil a kovendnsok
altal védett kdtvények ardnya az USA kotvénypiacan 15-20 szdzalék koril alakult

42018-ban a BB mindgsitési kotvények koziil nem kerdlt ki nemfizetd papir.
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az elmult években. Ezzel szemben a nem befektetésre ajanlott kotvényeknél 2000
és 2012 kozotti idészakban fokozatos csokkenés tapasztalhatd a kovenanssal el-
latott kotvények aranyanal (47 szadzalékrdl 30 szazalékra), azonban a valsag utani
években mar emelkedett a rata. 2019 végén a befektetésre ajanlott kategdriaban
tapasztalt értékhez képest érdemben magasabban, 38 szdzalékon allt a mutaté.
Ezen kovendnsok jelentds része a vdllalat eszkdzeinek értékesitésére, valamint
a tovabbi eladdsodottsaggal alinak 6sszefliggésben (Celik et al. 2020). A vallalati
kotvények kockdzatdnak névekedése miatt felértékel6dott a vallalatok transzparens
mikodésének jelent&sége, és a vallalatok kockazatat objektiven, fliggetlendl leird
hitelmindsitések szerepe.

1. dbra
A vallalati kétvények hitelminGsitésének megoszlasa a globalis piacon
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Forrds: OECD Capital Market Series dataset, Thomson Reuters Eikon

Egy adott orszag vallalatikbtvény-piaca méretének meghatdrozasara az egyik leggya-
koribb mutatdszam a kotvények sszesitett dllomanyanak GDP-hez viszonyitott ara-
nya, mivel ennek segitségével hatékonyan nyomon kdvethet6, hogy a piaci dllomany
aranya milyen mértékben véltozik a gazdasag egészéhez képest. Azt a feltevést,
hogy a vallalati kotvények aggregatuma vilagszerte egyre nagyobb a brutté hazai
termék aranyaban, a BIS és az Eurostat® vonatkozé adatai is meger6sitik (2. dbra).

5 Forrds: A Bank of International Settlements (BIS) adatbazisa (https://stats.bis.org/statx/srs/table/c1) és az
Eurostat adatbazisa (https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nasq_10_f_bs&lang=en)
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2. dbra
A vallalatik6tvény-allomany GDP-aranyos alakulasa a vilag vezet6 gazdasagaiban
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Megjegyzés: * A kétvénypiacok 2020 év végi adatok esetében a kétvénydllomdny-adatokat a 2019. évi
GDP-adatokkal osztottuk le, mivel a 2020. éviek még nem dlltak rendelkezésre. Az EU27/28 orszdgokndl
a tagdllamok GDP-ardnyos kétvénydllomdnyainak dtlaga keriilt feltiintetésre.

Forrds: BIS, OECD, Eurostat

Japan kivételével az 5 legnagyobb vallalatikbtvény-piaccal rendelkezé orszagban
és az EU-ban a valsag el6tti 7-8 évben a GDP-ardnyos vallalatikdtvény-dllomany
csOkkend trendet mutatott, a tendenciat a 2008-as globalis valsag torte meg, ami
utan, bar eltéré dinamikaban, de 6sszességében mindegyik jelent6sebb kétvénypia-
con nétt a nem pénzigyi vallalatok kotvényeinek dllomanya. A globalis vallalatikot-
vény-allomdany ndvekedésében jelenleg Kina jatssza az egyik legfontosabb szerepet.
Az dzsiai nagyhatalom GDP-aranyos vallalatikotvény-allomdanya a 2000-es években
még elhanyagolhatd, 1 sz4zalék alatti értékrdl a 2008-as valsagot kdvetben kezdett
dinamikus novekedésbe, 2020 végére pedig mar meghaladta a 4,5 billié dollart,
vagyis a GDP 32 szazalékat. A dinamikus novekedés hatterében dontéen az allami
vallalatok kotvénykibocsatdsai allnak. Az azsiai vallalatikotvény-piacon Kina mellett
dél-koreai, malajziai és szingapuri vallalatok is aktivnak mutatkoznak. A feltorekvé
azsiai orszagokhoz képest lassabb dinamikdval, de a vallalatikétvény-allomany szin-
tén bovilt a feltorekvs latin-amerikai orszdgokban, ami alapvetéen a brazil, mexikdi
és chilei vallalatok értékpapirjainak forgalomba hozataldhoz kotédik.
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Az angolszdsz orszagokban a tékepiaci finanszirozds hagyomanyosan elterjedt a val-
lalatok forrdsbevondsaban. A vallalati kotvények nagysaga a GDP-hez mérten az
Egyesiilt Allamokban a legnagyobb, 2020 végére meghaladva a 34 szazalékot, ami
megkozelit6leg 8 szazalékponttal magasabb a 2000-es értéknél. Nagyjabdl hasonld
arany figyelheté meg Kanada esetében is, ahol azonban a 2008—2009-es gazdasagi
valsag idején visszaesett a kotvényallomany, a 2000-ben mért 21 szdzalékos értékrol
15 szazalékra. Ezt kbvetSen azonban jelentds névekedés figyelheté meg: a valla-
latikotvény-addssag aranya a GDP-hez mérten 2015 6ta 30 szazalék korili szinten
mozog, 2020-ban historikus csucsot jelent6 32 szazalékot tett ki. A tobbi angolszasz
orszaghoz képest joval alacsonyabb az ausztral vallalatikétvény-volumen GDP-hez
viszonyitott aranya, valamint az elmdult 20 évben nem is volt megfigyelhetd jelentds
ndvekedés. A 2000-ben 12 szazalékos érték 2020 végére 16 szdzalékra emelkedett,
azonban az idésorban — a kanadai példahoz hasonléan — kisebb torést okozott 2008-
ban a pénzigyi valsag.

Az el6bb bemutatott fejlett orszagok példajaval szemben Japan kivételnek tekinthe-
t6, ugyanis a vallalati kotvények ardnya a GDP-hez mérten csokkend trendet mutat:
a 2000-ben megfigyelt 22 szazalékos értékrdl a vizsgalt id6szak végére 18 szazalékra
csokkent a mutatd. Ennek oka, hogy a japan vallalati forrasbevonasban alapvetéen
a banki hitelezés dominancidja figyelheté meg, habar a pandémias vészhelyzet kez-
dete 6ta a japan vallalati szektor ismét némileg nagyobb mértékben tdmaszkodik
a kotvénypiacrdl torténd finanszirozasra.

Az Eurdpai Unid 28 orszaganak tekintetében a GDP-aranyos vallalatikotvény-allo-
many a szoban forgd 20 éves periddusban kis mértékben, 7 szazalékrdl 10 szdzalékra
emelkedett 2020 végére. Ez az ardny a japan és az ausztral értékekhez hasonld, de
jelent6sen elmarad az USA, Kanada, valamint Kina piacainak méretétdl.

3.2. Az eurdpai unios kétvénypiac helyzete

Az Eurdpai Uniodn beliil az egyes tagallamok kétvénypiacainak fejlettsége jelentds
kiilonbséget mutat: mig egyes orszagokban a kétvényallomanyok mérete a GDP
30 szazaléka koril mozog, addig a kelet-k6zép-eurdpai tagallamokban és a balti
térségben jellemzben 5 szazalék alatti a mutato (3. dbra). Az eurdpai unids orszago-
kat megvizsgalva kirajzolddik, hogy a gazdasagi fejlettség és a vallalatikdtvény-piac
mérete kozott pozitiv kapcsolat figyelhet6 meg. A fejlett, magasabb egy fére esé
GDP-vel rendelkez6 orszagokban a vallalati eladésodottsag is jellemz&en maga-
sabb, vagyis a t6kepiac aktivabb hasznalata figyelheté meg. A pozitiv kapcsolat
ellenére talalhatunk olyan orszagokat az EU-ban, ahol a fejlettséghez viszonyitva
a kotvénypiac aranya alacsonyabb, vagy magasabb: Németorszagban és Daniaban
a kotvénypiac 7-8 szdzalékos GDP-ardnyos mérete relative alacsonynak szamit, mi-
kdzben a Portugdlidban mérhet6 16 szdzalékos szint messze meghaladja a hasonlé
fejlettségli orszdgokban tapasztalhatd értéket.
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3. abra

Az EU-tagallamok nem pénziigyi vallalati kotvényallomanyanak GDP-aranyos mérete
(2020)
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Forrds: Eurostat

A kotvénypiac fejlettsége két orszagban kiemelked6 mértékd: 2020 végén
Franciaorszagban és Svédorszagban a nem pénziigyi vallalatok kétvénydllomanya
a bruttd hazai termék 33, illetve 28 szazalékat is megkozelitette.® A francia kotvény-
piacon jellemz&en a részben allami tulajdonu vallalatok és a multinacionadlis nagy-
vallalatok aktivak, mig Svédorszagban a regionalis kormanyzati és dnkormanyzati
tulajdonban Iévé kibocsatdk aranya nagyobb, mint a tobbi piacon. A teljes Eurdpai

© Az EU legfejlettebb kotvénypiacaval Luxemburg rendelkezik, ahol a véllalati kotvények alloménya 2020
végén a GDP 44,6 szazalékdval volt egyenértékd, ugyanakkor nomindlisan szdmitva a helyi piac mérete nem
tartozott az unids tagallamok élmezényébe.

17



Bécsi Attila — Bogndr Gergely — Loga Mdté

18

Unidban 10 szazalék, mig az eurobvezeti orszagok tekintetében atlagosan 14,9 sza-
zalék a véllalati kotvények ardnya a GDP-hez mérten. Az EU atlaga feletti fejlettséggel
rendelkez6 kotvénypiacok jellemz6en a nyugati és a skandinav orszagok piacai kozil
kertlnek ki.

A vdllalatikétvény-piac felértékel6désének vizsgdlatahoz érdemes szemiigyre venni
a vallalatok forrasszerkezetének idGbeli alakulasat. A kotelezettségek szerkezete
ugyanis megmutatja, hogy a tarsasagok szamara milyen hitelezési lehetGségek
adottak: a vallalatok finanszirozasaban mekkora a hitelez6k és a tulajdonosok egy-
mashoz viszonyitott ardnya, illetve mekkora a t6kepiaci forrasbevonas jelentdsége.
Ha kimondottan az eurozéna orszagaiban vizsgaljuk a bankhitel és kotvénypiac ala-
kuldsat, az elmult két évtizedben az rajzolddik ki, hogy mig a hiteldllomany dina-
mikusan béviilt 2008-ig, addig a kdtvénypiac jellemzben stagnalt. A valsag éveiben
a hiteltranzakcié jelentGsen visszaesett, és a valsagot kovet6 5—6 évben dontGen
negativ tartomanyban volt, vagyis a hiteldllomany mérséklédott. Ezzel szemben
az eurozona kotvénypiaca dinamikus bdviilése kévetkeztében a kordbbi 600-700
millidrd eurérdl 2020 végére 1 700 milliard euro kdzelébe emelkedett. Szembet(ing
azis, hogy mig a vélsag 6ta a kotvénypiac finanszirozdi szerepe folyamatos és stabil
novekedést mutat, addig a t6zsdei részvények és hitelek aranya a vallalati finan-
szirozason belll sokkal hektikusabb. A vallalati kotvények allomanyanak valtozasa
mellett elemzésre érdemes a kotvények vallalatfinanszirozason beliili részaranyanak
valtozasa is. Az Eurostat adatai szerint mig 2000 végén az eurozéndban a kdtvények
forrasoldali stilya nem érte el a 4,7 szazalékot, addig 2010-ben mar 6,8 szazalékot
tett ki, 2020-ban pedig mar megkdzelitette a 8,7 szazalékot, vagyis a kdtvények
jelentette hosszabb tavu, stabilabb finanszirozas jelent6sége egyre figyelemremél-
tobb. A hitelek — mindenekel6tt a bankhitelek — természetesen tovabbra is a vallalati
addssagallomany legjelentésebb szeletét képezik, azonban a bankhiteleknek fontos
alternativat nyujté tékepiacok kiegészit6 szerepe egyre intenzivebbnek mondhaté
(4. ébra).
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Forrds: Eurostat

Az eurdpai unids kotvénypiac fejlédését az elmult 20 év adatai alapjan elemezve
érdekes kovetkeztetésre juthatunk. Az orszagok piacai 6t nagy csoportba oszthatok
foldrajzi elhelyezkedésiik és kotvénypiaci fejlettségiik egylittes vizsgalata révén.
Az id6soros adatokon egyértelm(ien latszik, hogy a mediterran orszagokat leszamitva
szinte minden orszagcsoportban felértékel6dott a kbtvénypiac szerepe az elmult
évtizedben, és 2020 soran — elsGsorban a koronavirus-jadrvany negativ hatasait mér-
sékl6 jegybanki kotvényvasarlasi programoknak készénhetéen — valamennyi unids
régid piaca névekedni tudott (5. dbra).
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5. dbra
A regionalis eurdépai kotvénypiacok méretének alakuldasa a GDP aranyaban
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Megjegyzés: Balti orszdgok: Esztorszdg, Lettorszdg, Litvdnia; Eszaki orszdgok: Ddnia, Finnorszdg, Svédor-
szdg; Mediterrdn orszdgok: Gérdgorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia, Spanyolorszdg; Fejlett piacok: Auszt-
ria, Belgium, Franciaorszdg, Hollandia, [rorszdg, Németorszdg; Régids piacok: Bulgdria, Csehorszdg,
Horvdtorszdg, Lengyelorszdg, Magyarorszdg, Romdnia, Szlovdkia, Szlovénia. A régids piacok GDP-ard-
nyos mérete a szamitdsba vett tagdllamok adatainak szamtani dtlagaként keriilt meghatdrozdsra.

Forrds: Eurostat

Jelenleg a legfejlettebb régio a skandinav orszagok piaca, ahol a kétvénypiaci allo-
manyok atlaga a GDP 17 szazalékat is megkozeliti, és a fejlddés mértékét tekintve
is a térség piacai léptek el6re a legnagyobbat: a GDP-hez viszonyitott régids arany
2000-rél 2020 végére 6,3 szazalékponttal névekedett. A fejlett piacokon a 2000-es
évek elején a kotvénypiac visszaesése volt tapasztalhatd, amely a 2008-as gazdasagi
valsagig tartott, azéta a GDP-aranyos allomdanybdviilés kisebb megszakitasokkal
ugyan, de folyamatos. A mediterran piacok a tobbi régidval ellentétes fejlédési pa-
lyat jartak be: mig a vallalati kotvények allomanya a globalis krizisig intenziv ndveke-
dést mutatott, addig a valsag utan — dont6en a gorog kotvénypiac 6sszeomldsanak,
valamint a portugdl piac 2013-tdl kezd6d6 6sszezsugorodasanak kdszénhetben —
mérséklédott a kotvényvolumen. A balti orszagok és a régios piacok orszagai esetén
a kotvénypiac beinduldsa figyelhet6 meg a vizsgélt id6szakban. Mig a 2000-es évek
elején 1 szdzalék alatt volt a vallalatikotvény-piacok mérete, addig 2020 végére
atlagosan 3,6 szazalékra novekedtek. A kontinensre 2020 elején begy(ir(iz6 korona-
virus-jarvanybdl fakadd gazdasagi nehézségekre Eurdpa szdmos jegybankja reagalt
célzott vallalatikotvény-vasarlasi program elinditasaval, ami jelentésen hozzajarult
ahhoz, hogy 2020-ban valamennyi vizsgdlt orszagcsoport GDP-ardnyosan szamitott
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atlagos piaca névekedni tudjon, s6t a mutatd a kbzép-eurdpai térség piacait lesza-
mitva az 0sszes régidban az elmult 20 év legmagasabb értékén alljon.

3.3. A k6zép-kelet-eurdpai régio kétvénypiacanak helyzete

A régios orszagok kotvénypiacanak részletesebb vizsgalatahoz az elemzés korébe a V4
orszagok mellett a roman és a szlovén piac is bevonasra kerilt. A GDP-ardnyos vallalati
kotvényvolumen alapjan a cseh, szlovak és lengyel kotvénypiac a legfejlettebb, de az
elmult két év ndvekedésének kdszonhetben a magyar kotvénypiac is megkdzelitette
a régids piacok atlagat (6. dbra). A szlovén piac az atlagnal némileg alacsonyabb,
mig a romdn piacon a kotvénypiac fejletlen, szinte egyaltaldn nem torténik rajta
kotvénykibocsatas. A szamitasba vett orszagokat lorgova és Ong (2008) a kontinens
fejlédd piacaiként is emlegeti, mivel e tagallamok piaci mechanizmusainak, t6kepi-
aci szabalyozoéi keretrendszereinek kiépliilése csak az 1990-es évek elején kezd6dott
meg. Habdr azéta a térség piacai szdmottevé bévilésen mentek at, amint arra az
Eurdpai Bizottsdg (2017) kdtvénypiaci elemzése is rdmutat, a régidé kotvénypiacat
még mindig a centrumorszagokhoz képest alacsonyabb fejlettségi fok jellemzi, ahol
a kibocsatok zome elsé izben jelenik meg a kotvénypiacon, illetve sok potencialis ki-
bocsatd még csak ismerkedik a kotvénypiacon keresztiili forrasbevonas folyamataval.

6. dbra
A kozép-kelet-eurdpai régié kétvénypiacainak fejlédése a GDP aranyaban
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Megjegyzés: * A magyar kétvénypiac méretének a 2021 mdsodik negyedévének végére vonatkozo érté-
ke a jegybank becslései alapjdn kertilt megdllapitdsra.

Forrds: Eurostat, MNB
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A 2008-as valsagot kdvets években a kotvénypiac szerepe jelentésen emelkedett
a cseh, szlovdk és lengyel piacon, a kétvényallomany GDP-hez viszonyitott aranya
ezekben az orszagokban tobb mint duplajara nétt. Mindharom piacon megfigyelhe-
t6, hogy az elmult években a kétvényibocsatasi kedv aldbbhagyott, aminek hatteré-
ben egyrészt a vallalatok szdmara rendelkezésre all6 bankhitelek kedvezé kamatjai,
valamint a GDP hatas allhatott. A cseh piacon a csucsot jelent6 9,2 szdzalékrdl 6,1
szazalékra, a szlovak piacon 7,5 szazalékrél 5,1 szazalékra, mig a lengyel piacon
6,7 szazalékrdl 3,6 szazalékra esett vissza az arany az elmult években. A szlovén
és a magyar piacon ilyen mértéku volatilitds nem volt megfigyelhetd, a valsag ko-
vetkeztében mindkét orszagban dtmenetileg nétt a kétvénypiac szerepe. Am mig
Szlovénia esetében 2020 végére a GDP-hez viszonyitott ardny csak minimalisan
haladta meg a vdlsag idején |1évé szintet, addig a magyar kotvénypiac — elsGsorban
az MNB Novekedési Kotvényprogramjanak nyoman — tartds névekedést produkalva
2020 végére a historikus csucsot jelentd 3,2 szazalékon allt. Becsléseink szerint 2021
juniusanak végére a magyar piac megkozelithette a GDP 4,2 szazalékat, ami csak
0,3 szazalékponttal marad el a V4-orszagok atlagatol.

3.3.1. Lengyel kétvénypiac

A lengyel vallalatok altal kibocsatott kotvények allomanya 2020 végén 18,3 mil-
lidrd eurdra volt tehets, mely az orszdg GDP-jének 3,6 szdzalékaval egyenértékd,
vagyis Lengyelorszdg nomindlisan a kozép-kelet-eurdpai régié legnagyobb piacat
mondhatja magaénak. A lengyel vallalatikbtvény-piac a legintenzivebb névekedést
a 2008-2009-es gazdasagi valsagot kovetd idGszakban élte meg (7. dbra), amiben
jelentds szerepet jatszott az elsé hitelinstrumentumok szamara szervezett lengyel-
orszagi piac, a Catalyst-rendszer 2009-es bevezetése. A Varsoi Tézsde (WSE) két
kiskereskedelmi piacot Gzemeltet, a BondSpot pedig két nagykereskedelmi piacot
mikodtet a Catalyst struktirdban. A t6zsdének és a BondSpot-nak egyarant dema-
terializalt pénziigyi instrumentumai, igy példaul véllalati kétvényei vannak. A tézsde
altal szabalyozott kiskereskedelmi piacon legalabb 200 ezer eurdt kell elérnie a kot-
vénykibocsatasnak, mig a BondSpot altal mlkodtetett nagykereskedelmi piacon ez
a belépési kiiszob 5 millié zloty (kb. 1,08 millié euro).”

72021. szeptember 21-i arfolyamon szamolva
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7. dbra
A lengyel nem pénziigyi vallalatok kotvényallomanyanak alakulasa

Millidrd euro A GDP szazaléka
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Forrds: Eurostat

A Bloomberg kotvényadatbazisa® szerint az aktiv lengyel vallalati kotvények allo-
manya szinte kizardlag zlotyban denomindlt, a papirok 75 szdzaléka valtozé ka-
matozdasu, 54 szazaléka bullet tipusu t6ketérlesztéshez kapcsolddik. Az értékpa-
pir-sorozatok atlagos kibocsatasi névértéke (35 millié euro) és atlagos futamideje
(7,1 év) regiondlis viszonylatban alacsonynak szamit. A lengyel piacot a térségbeli
orszagok 0sszevetésében alacsonyabb kibocsatdi és dgazati koncentracio jellemazi.
Az orszag legnagyobb vdllalatikdtvény-kibocsatdjanak mindsiulé energetikai kon-
szern, a Tauron Polska s.a. a teljes piaci allomanynak mind&ssze 15 szazalékat adja,
és az Ot legnagyobb kibocsatd is ,,csak” a piac 63 szazalékat fedi le ugy, hogy ezen
véllalatok egymashoz képesti piaci részesedése kozott sincsen drasztikus kilonbség.
A kotvénypiaci dllomany tobb mint 50 kibocsatéhoz kapcsolddik, vagyis az érték-
papirpiacon keresztiili forrasbevondssal a nagyvallalatok tagabb kore él, mint mas
régids tagallamokban. A kdtvénypiac dgazati megbontasaban kiemelt pozicidja van
a kozmszolgaltatdsoknak és energetikanak, 6sszesen 38 szazalékos részesedéssel,
a tavkozléshez és telekommunikaciéhoz a lengyel vallalatikotvény-allomany 16 sza-
zaléka, a kdolajfinomitashoz, valamint a banyaszathoz és fémfeldolgozashoz pedig
10-10 szazaléka kot6dott (8. dbra).

8a2021. aprilis 1-jei lekérdezés szerint
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8. abra
A lengyel vallalatikotvény-piac legnagyobb kibocsatdinak piaci részesedése

15%)
U

Forrds: Bloomberg

= Tauron Polska Energia s.a. (energetika)
mmm PKN Orlen s.a. (olajipar)

1 Enea s.a. (energetika)

1 KGHM Polska Miedz s.a. (fémfeldolgozas)
mmm Cyfrowy Polsat s.a. (telekommunikacio)
I Egyéb

3.3.2. Cseh kétvénypiac

A csehorszagi székhelyld nem pénziigyi véllalatok altal kibocsatott vallalati kotvé-
nyek dllomdanya 2020 végén meghaladta a 13 millidrd eurdt, és 6,1 szazalékos GDP
aranyos méretével a cseh kotvénypiac mindsiilt a régidban a legfejlettebbnek. A val-
lalati kotvények dllomanya a 2008—-2009-es gazdasagi vilagvalsagot kovet6en indult
szignifikdns ndvekedésnek, és a piac 2013 végére érte el GDP-aranyos méretének
csucsat (9,2 szazalék), mig nominalisan szamitva 2019-ben volt a legnagyobb (14,8
millidrd euro). A kétvényallomany nomindlis névekedése ellenére az erételjes GDP-
hatas miatt a piac brutté hazai termékhez viszonyitott aranya a 2013-as csucs 6ta
folyamatosan csokken. A 2020-as év a kotvénypiac zsugorodasat hozta, am az év
végén mért 13,1 millidrd eurds értékpapirallomany még igy is 3,5-szerese a 2004 év
végi piacméretnek (9. dbra). Megallapithatd, hogy a kotvénykibocsatason keresztili
forrdsbevonassal jellemz&en a nagyvallalatok egy sziik kore él csak. A jelenség okat
a cseh pénzigyminisztérium az informdcids korlatoknak, a KKV-szektorra jellem-
26 pénzigyi tudashidnynak és a szegmensre jol targetalt, kedvezé feltételek mel-
lett igénybe vehetd bankhiteleknek tulajdonitja (Ministry of Finance of the Czech
Republic 2018).
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9. dbra
A cseh nem pénziigyi vallalatok kotvényallomanyanak alakulasa

Milliard euro A GDP szazaléka
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A Bloomberg adatai szerint a cseh vallalatikotvény-piacon a kilfoldi devizaban deno-
minalt, fix kamatozasu kétvények vannak tobbségben, melyek a régids piacok atlaga-
nal hosszabb futamid&vel és nagyobb atlagos kibocsatasi névértékkel rendelkeznek.
A piaci kétvényallomany 74 szazaléka eurdban denominalt, és mindGssze 18 szaza-
Iéka kerilt forgalomba cseh korondban. A kamatozas tipusa szerinti megbontdsban
a fix kamatozdasu értékpapirok az dllomany 90 szazalékat teszik ki, a téketorlesztés
tipusa szerinti megbontasban pedig 46 szazalék a bullet értékpapirok részaranya.
A cseh vdllalati kotvények kibocsataskori atlagos futamideje 9,6 év, mely érdem-
ben meghaladja a lengyel piac értékpapirjainak azonos mutatdéjat. A cseh vallalati
kotvények atlagos kibocsatasi névértéke 178 millié euro, mely 6tszordse a lengyel
piacot jellemz6 atlagos kibocsatdsi méretnek.

A csehorszagi székhely(i nem pénziigyi vallalatok piacat rendkiviil erés kibocsatoi
és agazati koncentracio jellemzi (10. dbra), a legnagyobb kibocsatonak minGsilg,
meghatarozé allami részesedéssel rendelkezd energetikai vallalat, a CEZ a.s. 18
kotvénysorozat révén pedig 37 szazalék piaci részesedéssel rendelkezett. Az 5 legna-
gyobb kibocsatd a kotvénypiaci dllomany négyotodét teszi ki. A kibocsatasok agazati
megoszldsdbdl a jelentSs beruhdzasi igénnyel m(ikod6 szektorok kdtvénypiaci ak-
tivitasa olvashato ki. Az energiatermelés és a kézmUszolgéltatdsok piaci részardnya
megkozeliti a teljes dllomany 70 szazalékat, mig a szerencsejaték szegmens — egy
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10. dbra
A cseh vallalatikotvény-piac legnagyobb kibocsatéinak piaci részesedése

mmm CEZ a.s. (energetika)

I EP Infrastructure a.s. (energetika)
1 SAZKA Group a.s. (szerencsejaték)
== Ceské Drahy s.o. (vasut)

mmm NET4GAS s.r.o. (energetika)

I Egyéb

Forrds: Bloomberg

kibocsatd kotvényeinek koszonhetéen — 11 szazalék részesedést mondhat maga-
énak. A cseh vallalatikbtvény-piac a vizsgélat id6pontjaban 38 kibocsatd értékpa-
pirjaibdl tevédott dssze.

4. A jegybankok vallalati eszkézvasarlasi programjai

A vdllalati kotvények piacanak alakuldsaban és a koronavirus-jarvany jelentette val-
saghelyzet utani gazdasagélénkitésben jelent8s szerepet jatszanak az egyes jegy-
banki eszkdzvasarlasi programok, amelyek a szakemberek altal mar megfogalmazott
strukturdlis problémakra reflektalva kivannak a véllalati forrdsbevondsi lehet6ségek
feltételein javitani. Az eszkdzvasarlasi programok lehetéséget nydjtanak a kétvénypi-
aci likviditds javitasara, a hozamfelarak csokkentésére, de legf6bb céljuk a monetaris
politikai transzmisszids csatorna hatékonysaganak javitasa. Utdbbi kiilonosen fontos
azon jegybankok szamdra, ahol inflacids célkdveté monetdris rezsimet alkalmaznak.
A vélsagkezeléshez kapcsoldddan szamos jegybank bévitette a monetdris politikai
eszkoztarat, és tobbiik fordult a vallalatikétvény-piachoz, hogy elsédleges és masod-
lagos piacon vasaroljon kotvényeket. Az elmult id6szak fényében megel6legezhetd,
hogy a jegybankok gyorsan reagaltak a Covid19-jarvany okozta gazdasagi valsagra,
ez pedig a gazdasagi helyreallitas hatékonysagat is érdemben fokozhatja.

4.1. Az Eurdpai Kozponti Bank vallalatikétvény-vasarlasi programja

Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) 2016. marcius 10-én jelentette be az eszkozvasar-
lasi programja részeként a kotvényvasarldsi programjat (Corporate Sector Purchase
Programme, CSPP), amelynek célja a tovabbi monetaris politikai lazitas és az euro-
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Ovezeti vallalatok finanszirozasi kondicidjanak javitdsa volt. A program soran az EKB
befektetésre ajanlott mindsités(i, eurdban denominalt, eurodvezeti nem pénzigyi
vallalatok értékapirjait vasarolja elsédleges és masodpiacon egyarant, melynek
hatralévé futamideje 6 honap és 30 év kozott van. Az eszkdzvasarlasi programot
a jegybank 2018-ban dtmenetileg ledllitotta, ugyanakkor a piaci folyamatok alapjan
a kormanyzétandcs 2019. november 1-t6l sziikségesnek latta Ujrainditani a nettd
vasarlasokat. Ezenfellil nemcsak a hagyomanyos APP-n (Asset Purchase Programme)
belll, hanem a 2020 marciusaban a pandémia miatt bejelentetett PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme) keretében is vasarol az EKB vallalati kbtvényt,
amivel a Covid19 okozta gazdasagi visszaesésre ad gyors és célzott valaszt.

A CSPP-program hatasaival foglalkozd De Santis és Zaghini (2019) 12 ezer kot-
vényt vizsgalt, melyek kibocsatdsa 2013 oktdbere 2018 juniusa kozott tortént.
Megallapitottak, hogy a kotvényvasarlasi program szignifikansan hozzajarult a val-
lalatikdtvény-piac béviléséhez a 2016. marcius 10-i bejelentést koveto két évben.
A vizsgdlt kibocsatdsokat két csoportba osztottdk: a vasarlasi program kévetelmé-
nyeinek megfelelGre, illetve nem megfelel6re, ez utébbi a kutatas kontrollcsoport-
jaként szolgalt. A szerz6paros arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az eurdban torténé
kotvénykibocsatas valdszinlisége 14 szazalékkal magasabb volt abban a csoportban,
amelyben a kibocsatasok megfeleltek a program kovetelményeinek, mint a masik
csoportban. Az eredmény akkor is megdllja a helyét, ha a kontrollcsoportban csupan
nem banki, illetve befektetési mindsitésl kibocsatok szerepelnek.

Kiemelend6 tovabba, hogy a piaci szereplSk alkalmazkodasa bizonyos esetekben
mar a verbalis intervencié hatasara megkezd6dott, melyre jo példa, hogy a (bench-
mark) dllampapirhozamhoz viszonyitott kamatfelarak 2016 marciusaban az Eurdpai
Koézponti Bank kotvényvdsarlasi programjanak bejelentése utan csékkenni kezdtek.
A vallalatikétvény-piacon 25 bazispontos csokkenés volt tapasztalhaté a nem be-
fektetési mindsitésl kotvények tekintetében, kézel 20 bazispontos a nem pénzigyi
vallalatok altal kibocsatott kotvények, valamint 5 bazispontos mérséklédés a pénz-
Ugyi intézetek altal kibocsatott vallalati kotvények esetében (EKB 2016).

4.2. A Bank of England kétvénykibocsatasi programjanak hatasa

A brit jegybank a Brexit-referendum lebonyolitdsat kovetéen gazdasagélénkitési
célbdl 2016 augusztusaban elinditotta a 10 milliard font keretdsszeg( vallalati kot-
vénykibocsatasi programjat®, melynek keretében fontban denominalt, befektetésre
ajanlott mindgsitésli, nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott kotvényeket vasa-
rolt. A program célja a kbtvénypiaci hozamfelar csokkentése a befektetési aktivitas

9 A brit jegybank 2020 aprilisdban a kétvénykibocsatasi program keretdsszegének 10 milliard fonttal torténé
emelésérdl dontott, igy az Uj keretdsszeg 20 milliard font. https://www.bankofengland.co.uk/markets/
market-notices/2020/asset-purchase-facility-additional-corporate-bond-purchases. Letoltés ideje: 2020.
janius 19.
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noévelésén keresztiil, ami vonzébba teszi a kotvényekbdl torténd finanszirozast, és
kibocsatasra 0sztonzi a vallalatokat. A fontban denominalt kotvények szamanak
novekedése mellett — hasonldan az EKB programjahoz — a bejelentést kdvetGen
a kotvények allampapirhoz viszonyitott felaraban szignifikdns csokkenés volt |at-
hatd. Boneva szerzétdrsaival (2018) a kdtvénykibocsatasi program kotvénypiaci
hozamfeldrra gyakorolt hatasat vizsgalta. A fontban denominadlt vallalati kotvé-
nyek feldra a kockdzatmentes allampapirhoz képest 13—14 bazisponttal csokkent
ugyanazon vdllalatok dollarban, illetve euréban denominalt kdtvényeihez képest,
de a kotvényvasarlasi program feltételeit nem teljesit6, am befektetésre ajanlott
fontkotvények hozamai is csokkentek, tehat ez az allomany is részesilt a jegybanki
program kedvez6 hatasaibol.

2021 majusaban a Bank of England (2021) Monetaris Tandacsa felkérte az intézmény
vezetését, hogy vizsgalja meg, hogy arstabilitdsra vonatkozo elsédleges célja mellett
miként tudna segiteni az Egyesiilt Kiralysag gazdasdganak klimasemleges atalaku-
[3sat. A jegybank e torekvések részeként véllalatikotvény-portfélidjanak zolditését
jelentette be, vitairatot téve kozzé a fenntarthatdsagi kotvények relevanciajat noveld
elvekrél és eszkdzokrél.

4.3. Tovabbi vallalatikdtvény-vasarlasi programok inditasa az elmult id6szakban

2020 majusaban a Covid19 okozta gazdasagi valsag lekiizdésének és a piaci likvi-
ditds novelésének céljabdl a Fed elinditotta kotvényvasarlasi programjat, melynek
soran féként befektetésre ajanlott mindsitésd vallalati kotvények és kdtvény-ETF-ek
vasarldsdra biztositott hitelt a US Treasury altal alapitott kiilonleges célu gazdasagi
egységeken (SPV) keresztil, melynek kdszénhetéen a megvett papirok nem a Fed
mérlegébe keriiltek. A program bejelentésének hatasara a vallalati kotvény-spreadek
csokkenni kezdtek, habar még mindig a Covid19 el6tti szint felett vannak.® Tovabbi
pozitivum, hogy a 2020. marcius 17. és majus 19. kozott kibocsatott, befektetésre ja-
vasolt kotvények értéke 675 millidrd dollart tett ki, ami 100 milliard dollarral haladta
meg a 2019 elsé felében kibocsatott 6sszeget. A véllalatok hitelcélok tekintetében
a kibocsatasbdl szarmazé bevételek dont6 tobbségét altalanos likviditasi célokra,
valamint refinanszirozasra forditottak (S&P Global 2020). A trend folytatdédott az
év késGbbi részében is: a 2020-as évben, mar szeptemberben, mind a befektetésre
ajanlott, mind a spekulativ kategoridju vallalati kotvények kibocsatdsa megdontotte
a korabbi évek rekordjait a Moody’s jelentése szerint (Lonski et al. 2020).

10 Forras: https://www.advisorperspectives.com/commentaries/2020/05/26/the-feds-corporate-bond-buying-
programs-fags. Letoltés ideje: 2021. januar 15.
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2020 majusaban a Bank of Canada a Fed-hez hasonldan elinditotta 12 hénapos
vallalati kotvényvasarlasi programjat, melynek soran 10 millidrdos keretdsszegig
vasarol kanadai dollarban denominalt, legalabb BBB mingsités(i kotvényeket a ma-
sodpiacon. A program elsédleges célja, hogy a vallalatikdtvény-piac likviditasanak
élénkitésével a virushelyzetben érintett vallalatok a m(ikodésiikhéz sziikséges hosszu
tavu finanszirozashoz juthassanak.™

Az északi orszagok kozul eddig Svédorszagban meriilt fel, hogy az EKB-hoz hason-
I6an a Riksbank, a svéd jegybank is vasaroljon vallalati kotvényeket. A svéd piacon
megtalalhatd 290 vallalati kotvénynek?!? kevesebb mint harmada, 79 rendelkezett
mindsitéssel a 2020. janudri adatok szerint (Lindeberg 2020). A Riksbank végiil
a Covid19-jarvanyra reagald intézkedéscsomagja részeként, 2020 szeptemberében
inditotta el kotvényvasarlasi programjat, melynek keretében befektetésre ajanlott
hitelmingsitéssel rendelkezd, legfeljebb 5 éves hatralévé futamidével rendelkezd,
svédorszagi székhely( vallalatok kétvényeit vasarolja. A svéd jegybank 2021 januarja
Ota az Ugynevezett negative screening’® mddszerét alkalmazva kizarélag a nem-
zetkozi fenntarthatdsdagi sztenderdekkel 6sszhangban forgalomba hozott véllalati
kotvényeket vasarol.

5. A magyar vallalatikotvény-piac helyzete és a Novekedési Kotvény-
program

5.1. A magyar nem pénziigyi vallalatok forrasai 2019 el6tt

A magyar nem pénziigyi vallalatok forrdsain belil elhanyagolhaté mértékd a kot-
vénydllomany (11. dbra). A magyar vallalatok esetében az elmdlt 20 évben a tulajdo-
nosi részesedések meghatarozé mértékliek voltak, és a GDP 100—150 szazaléka koriil
alakultak, de a vaéllalatok forrasaiban jelent8s a kulfoldi anyavallalatoktdl kapott
tulajdonosi hitelek dllomanya is. Ugyanakkor a magyar véllalatok tébbségének kilsé
forrds bevondskor a bankhitel a realis opcio attél eltekintve, hogy a GDP-aranyos
értéke mindossze 20 szdzalék koril alakult, ami alacsonyabb az uniés orszagok ese-
tében mérhetd ardnyszamnal. A kdtvényen keresztili forrdsbevonds —a Novekedési
Kotvényprogram elinduldsa el6tt — a vallalatok sz(ik korének volt valds alternativa,
és volumene a GDP mind&ssze 1 szazaléka koril alakult.

1 Corporate bond purchase program (CBPP) — Term Sheet. https://www.bankofcanada.ca/markets/market-
operations-liquidity-provision/market-operations-programs-and-facilities/corporate-bond-purchase-
program/corporate-bond-purchase-program-cbpp-term-sheet/. Let6ltés ideje: 2021. januar 18.

2 Az adat mind a pénziigyi, mind a nem pénzugyi vallalati kotvényeket tartalmazza.

13 A fenntarthatosagi szempontoknak megfelel6 kotvények kore nem a zold mingsités megléte, hanem bizonyos
— agazatokra, tevékenységekre — meghatarozott restriktiv normak és megkotések alapjan szlkithetd le.
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11. abra
A magyar nem pénziigyi vallalatok forrdsai a GDP aranyaban

A GDP szézaléka A GDP szézaléka
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mmmm Bankhitelek és egyéb pénziigyi vallalatoktdl hitel
= Kotvényallomany

Megjegyzés: A nem pénziigyi vdllalatok pénziigyi kotelezettségei a pénziigyi szamldk alapjdn. A pénziigyi
derivativaktdl, a részvényeken kiviili részesedésektél, valamint az egyéb tartozdsoktdl szlirve.

Forrds: MNB

5.2. A Novekedési K6tvényprogram elinditasa

A 2008-ban kirobbané gazdasagi és pénziigyi vildgvalsag Magyarorszagra torténé
begy(ir(izése a hazai vallalati szektor addssadgalapu finanszirozasaban is jelents
zavarokat idézett el6. A vallalati finanszirozas strukturajat harom kedvezétlen trend
jellemezte. Az elsd, hogy a banki hitelcsatorna esetében még a nemzetkozi tendenci-
andl is jelent6sebb mérték( beszikilés volt tetten érhetd, amelynek eredményeként
a vallalatok, mindenekel6tt a KKV-k hiteldllomanya folyamatos apadasnak indult.
A masodik, hogy a véllalati hitelek szerkezete sem a lejarat hossza, sem pedig a ka-
matozas tipusa alapjan nem mutatott egészséges képet. A harmadik pedig, hogy
a tradiciondlisan banki hitelezésre tdmaszkodd magyarorszagi vallalatok forrasbe-
vonasi diverzifikacidja nemcsak az Eurdpai Unid, de a kozép-kelet-eurdpai régid
orszagainak atlagahoz képest is alacsony szinten volt. Az MNB a vallalatok finanszi-
rozasi lehet&ségeinek javitasa céljabdl a fenti trendeket célzottan javité monetaris
politikai eszkozokkel reagdlt.
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A jegybank elsének a banki hitelcsatorna kitisztitadsara fokuszalva inditotta el 2013
juniusdban a Novekedési Hitelprogramot, mely a 2013-ra a valsag el6tti szint ha-
romnegyedére visszaesett magyarorszagi vallalati hitelallomanyt kivanta Ujra no-
vekedési pdlyara allitani. Mérlegelve a hazai KKV-szektor korlatozott hozzaférését
a hosszabb lejaratu és rogzitett kamatozasu hitelekhez, az MNB a 2019 elején el-
inditott Novekedési Hitelprogram Fix elnevezés(i konstrukciéval jarult hozza a fix
kamatozasu hitelek aranyanak novekedéséhez, amely a véllalati hiteldllomany szer-
kezetét tette egységesebbé. A vdllalati forrdsbevonas diverzifikacidja ugyanakkor
tovabbra sem valdsult meg, hiszen mig 2019-ben a bankhiteldllomany a GDP 20
szazalékdval volt egyenértékd, addig a magyar vallalatikotvény-piac a brutté hazai
0ssztermék mindossze 1 szazaléka korul alakult. Az MNB a hazai véllalatfinanszi-
rozas tobb labra allitdsanak érdekében 2019 juliusdban elinditotta a Novekedési
Koétvényprogramot, amely a magyar vallalatikdtvény-piac likviditdsdnak b&vitését
célozza meg (MNB 2019).

A Novekedési Kotvényprogram a kdtvénypiaci likviditads serkentésén keresztil pro-
balja meg javitani a monetaris transzmisszié hatékonysagdat. Az NKP keretrendszere
tobb ponton is merit az EKB vallalatikdtvény-vasarlasi programjabdl (CSPP). Az NKP
keretében a jegybank a kibocsatdra és annak kdtvényére vonatkozdéan meghataro-
zott feltételek mellett vasarol vallalati kotvényeket, els6dleges és masodlagos piacon
egyarant. A kotvényprogram elinditasa ota eltelt id6szakban a makrogazdasagi hely-
zet, kiilondsen a koronavirusos pandémia kdvetkeztében fellépé valtozasokra reagal-
va az MNB Monetaris Tandcsa az NKP eredeti paramétereinek vonatkozadsaban tobb
izben is finomhangoldssal élt. A valtozasok értelmében jelenleg olyan magyarorszagi
székhelyl nem-pénziigyi nem-kozvallalatok és kozvallalatok lehetnek kibocsatok,
amelyek a legutdbbi két Gizleti év pénzligyi beszamoldja szerint minimum 1 milliard
forintos mérlegf60sszeggel rendelkeznek. A kdtvényprogram keretében kibocsatani
kivant értékpapirnak rendelkezni kell egy Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatésag (ESMA)
altal elismert hitelminGsits legaldbb B+ fokozatot eléré mindsitésével, a kibocsatas
Ossznévértékének minimum egymilliard forintnak, a futamidejének pedig 3 és 30
év kozottinek kell lennie. A forrasallokacio hatékonysaganak novelése érdekében
az MNB azt is elvarasként fogalmazza meg, hogy az NKP keretében kibocsatott
kotvényeket a kibocsatod a forgalomba hozatalt kdveté 90 napon belll vezesse be
a BET valamely kereskedési platformjara. A jegybanki eszkdzvasérlasok kdvetkezté-
ben keletkezd bankrendszeri tobbletlikviditast az MNB a preferencialis betéti eszkoz
révén semlegesiti.

5.3. A Novekedési Kétvényprogramban torténd kibocsatasok

A kétvényprogram keretében 2021 augusztusanak végéig 63 vallalat 80 kotvényso-
rozatanak sikeres forgalomba hozataldra kerlilt sor, a tranzakcidkon keresztil pedig
1550 millidrd forint forrds bevonasat hajtottak végre a kibocsatok, mig az MNB név-
értéken vett kotvényvdsarlasai pedig kdzel 905 millidrd forintra tehetdk. Vasarlasai
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soran az MNB nem alkalmaz agazati preferenciat, igy a kibocsatok szektoralis meg-
bontasa is diverzifikdlt képet mutat, ugyanakkor jelentds aranyban képviseltetik
magukat a feldolgozdipari, valamint az ingatlanpiachoz kapcsolédé tevékenységd
tarsasagok. A kotvények atlagos futamideje 9,3 év, atlagos hitelmindsitésik pedig
BB. A 80 kibocsatas esetében szamitott atlaghozam 2,49 szazalék, az aukcidk atlagos
allampapirhozam feletti felara pedig minddssze 27 bazispont, ami arrél tanuskodik,
hogy az NKP résztvevéi kedvezd koltségek mellett jutottak forrdshoz. Az NKP-ban
részt vevg tarsasdgok a bevont forrasokat mindenekel6tt versenyképességiiket no-
vel6 beruhazasokra és vallalatfelvasarlasokra, illetve kisebb hanyadat mar meglévg,
kedvezG6tlenebb hiteleik refinanszirozadsara forditottak.

Az NKP elinditasa el6tt a hazai nem pénzligyi vallalatok kdtvénypiacdnak mérete
mindossze a GDP 1 szazaléka kordl alakult, és néhany vallalat jellemz&en kulfoldi
devizaban kibocsatott kotvényére korlatozédott. Az NKP-s kibocsatasok jelent8s
hozzajaruldsanak koszonhetéen 2021 masodik negyedévének végén becsléseink
szerint a vallalati kétvények dllomanya megkozelithette a bruttd hazai termék 4,2
szazalékat, a nominalisan szamitott piacméret pedig csaknem megotszordoz6dott
a kotvényprogram elinditdsa 6ta (12. dbra). Az MNB adatai szerint 2019 juniusa
és 2021 juliusa kozott a vallalati kotvényeket kibocsatdk és a forgalomba hozott
kotvénysorozatok szama egyarant tobb mint kétszeresére emelkedett, a forintban
denomindlt értékpapirok ardnya a teljes dllomanyon belil 10 szdzalék alatti szint-
rél 60 szazalék felé nétt, a kotvénypiac dgazati és kibocsatdi koncentracidja pedig
szamottevéen csokkent. A magyar kotvénypiac az NKP elinditdasa 6ta tehat nem-
csak méretében zarkézott fel a regiondlis orszagok piacainak atlagdhoz, de a piac
szerkezete is lényegesen egészségesebb, diverzifikaltabb lett. A magyar t6kepiac
fontos mérfoldkéveként 2020 augusztusaban az NKP keretében keriilt sor az elsé
hazai zold vallalati kotvény kibocsatasara, amelyet azéta tovabbi 10 fenntarthatdsagi
kritériumoknak megfelel6 kbtvénysorozat kovetett.

Az NKP-nak koszonhetGen jelentésen nétt a tézsdei kereskedési helyszinre beve-
zetett vallalatikdtvény-sorozatok szama. Mig 2019 végén a BET-en csak 8 véllalati
kotvény volt megtalalhato, addig 2021 juliusanak végén mar 69, vagyis a program
elinditdsa 6ta a tézsdei platformokon jelen |évé papirok szama kozel kilencszeresére
nétt. A tézsdei bevezetés kotelezettsége segiti a piaci transzparencia novekedé-
sét, valamint a befektet6k védelmét, a kotvénykibocsatasi folyamat és a t6zsdei
bevezetésben vald részvétel pedig erdsiti a hazai vallalatok pénzigyi és t6kepiaci
tuddsbazisat is.
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12. abra
A magyarorszagi székhelyli nem pénziigyi vallalatok kétvényallomanya
Milliard forint A GDP szazaléka
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Megjegyzés: A 2021. Il. negyedévi GDP-ardnyos adatok becslés alapjdn
Forrds: MNB

A teljes hazai véllalatikotvény-piac tulajdonosi megoszlasa diverzifikalt képet mutat,
ugyanakkor az NKP-nak kdszonhetden szamotteven valtoztak a tulajdonosi csopor-
tokhoz kot6d6 ardanyok, a legjelent6sebb befektetSk a jegybank és a hitelintézetek
lettek (13. dbra). A legfrissebb, 2021. juniusi értékpapir-statisztikai adatok szerint
a tébb mint 2000 milliard forintot kitevd kdtvénypiac dllomanyanak 35 szazalékat az
MNB, 31 sz4zalékat hitelintézetek, 7 szazalékat pedig intézményi befekteték tartot-
tak mérlegiikben. A kiilféldi rezidensek altal tulajdonolt értékpapirok aggregatuma
a piac negyedét jelentette. A nem hazai rezidensek aranya az NKP elinditasanak
hatasara szdmottev6éen csdkkent.
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13. abra
A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott kétvényallomany tulajdonosi megoszlasa-
nak alakuldsa az NKP elinditasa utan
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6. Osszegzés és kovetkeztetés

A fejlett vallalatikbtvény-piacnak a gazdasagban bet6ltott fontos szerepét szdmos
tanulmany aldtdmasztja. A vallalati kétvények alternativ finanszirozasi formaként
hozzdajarulnak a piaci likviditas biztositasdhoz, a forrasok elérhet&sége terén erdsitik
a vallalati szektor forrasbevonasanak diverzifikaciojat, tovabba eldsegitik a kedve-
z6bb forrasbevonasi koltségek kialakulasat amellett, hogy nagyobb foku transzpa-
renciat biztositanak a kétvényt kibocsatd vallalatokrdl, vagyis 6sszességében javitjak
a piaci forrasallokacié hatékonysagat.

A 2000-es évek elejéhez viszonyitva a vallalatikotvény-allomany névekedése figyel-
het6 meg mind a fejlett, mind a fejl6d6 piacok esetében. Ennek oka egyrészt az,
hogy a valsag soran a banki hitelezés befagyasdaval a vallalatok felismerték az alterna-
tiv forrdsbevonasi lehetdségek szlikségességét és fontossagat, masrészt a jegyban-
kok is 6sztonozni kezdték a vallalati kdtvénykibocsatast a kdtvényvésarlasi programo-
kon keresztil, ami el6segitette a piac béviilését és mélyitését. A vallalatikdtvény-piac
stabilizalasara iranyuld jegybanki eszkdzvasarlasi programok Ujabb lendiletet kaptak
a Covid19 okozta krizis enyhitése céljabdl, ami a gazdasagi visszaesés tompitdsahoz
és a gyorsabb kildbaldshoz jarul hozza. Az amerikai piacon mutatott ugrdsszer(
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névekedés a kibocsatasban azt bizonyitja, hogy a jegybank jelentés 6szténzé sze-
repet tud jatszani az értékpapirok piacan, egyuttal enyhitve a hirtelen megugré
hozamok okozta turbulencidkat. Az MNB éltal inditott Novekedési Kotvényprogram
ugyancsak a vallalatikotvény-piac fejlesztését tlzte ki célul, figyelembe véve a ko-
rabbi jegybanki kezdeményezéseket.

A tanulmany megallapitasai alapjan arra kovetkeztethetlink, hogy a vallalati kot-
vények el6segitésére iranyuld monetdris politikai [épések alapvetden kétféle mo-
don jelenhetnek meg: az egyik, amikor a jegybank piacfejlesztési céllal hosszu tavu
stratégiaként a piaci likviditast fokozatosan noveli. A masik eset, amikor egy mar
j6l m(ikodé piacon a jegybank a sokk hatasara ideiglenesen kiszaradt likviditast po-
tolja, hogy minél kisebb gazdasagi karok mellett torténjen meg a helyredllas. Az igy
bemutatott mddszerek alkalmazdsaval a kdzponti bankok kulcsszerepet jatszhatnak
egy valsag kezelésében azaltal, hogy hatékonyabb piacot és ellenallobb gazdasagot
teremtenek a finanszirozasi formak diverzifikacidja utjan.
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