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Az NKP a vallalati finanszirozas diverzifikalasat tette lehetdvé

A Névekedeési Kétvényprogramot (NKP) az MINB Monetdris Tandcsa egy stratégiai, piacfejlesztési
dontés eredményeként inditotta el 2019-ben. A program kézel hdaroméves fenndlldsa sordn je-
lentés mértékben hozzajdarult a monetadris transzmisszio hatékonysdagdnak néveléséhez, a ma-
gyar nem-pénziigyi vdllalati kétvénypiac fejlodéséhez, tovabbd szamos egyéb modon tamogatta
a vdllalati szektor versenypoziciéjat.

A 2008-ban indult pénziigyi és gazdasagi valsag kitorését kovetéen Magyarorszagon a vallalati hi-
teldllomany jelent6s mértékben csokkent, a gazdasag a ,hitelésszeomlas” (credit crunch) jelensé-
gével szembesilt, ami jegybanki beavatkozast tett szlikségessé. A monetaris transzmissziés mecha-
nizmus hitelcsatornajanak helyreallitasa, valamint a hosszu futamidejd, fix kamatozasu hitelek ara-
nyanak novelése érdekében az MNB elinditotta a Novekedési Hitelprogramokat, melyeknek ko-
szonhet6en megvaldsult a hitelezési fordulat. Mindekdzben azonban a finanszirozas diverzifikaci-
6ja nem javult: mig a nem pénzigyi vallalatok bankhiteleinek GDP-aranyos értéke meghaladtaa 17
szazalékot, addig a kotvényallomanyuk minddssze 1 szazalék koril alakult 2018 végén.

Egy jol fejlett kotvénypiac tobb modon tamogatja a monetaris transzmissziés mechanizmust

A vallalatok forrasbevonasanak tobb pillérre helyezése szamos el6nyt hordoz magaban. Jegybanki
szempontbdl fontos, hogy a jol m(ikodé, likvid kdtvénypiac nagy mértékben hozzajarul a monetaris
politika eszkozeinek hatékonysagahoz, céljainak eléréséhez. Egy fejlett vdllalati kétvénypiac ver-
senyt tdmaszt a bankhitelekkel szemben, aminek eredményeképp a vdllalatok forrdskéltsége mér-
séklédik. Ezen felll egy likvid kdtvénypiac hozzdajarul a monetaris politikai transzmisszié hatékony-
saganak javulasahoz, valamint a vallalatok forrasellatottsagat biztositd piacok kozotti egészséges
verseny a jegybanki kamatdontések hatékonyabb érvényestilését biztositja. Tovabba, egy megfe-
lelGen likvid és fejlett kotvénypiac néveli a pénziigyi stabilitdst és tompitja egy esetleges gazdasdgi
vdlsdg hatdsait is, amikor a bankszektor hitelkindlati korldtok miatt nem biztosit elegendd forrdst
a vallalati beruhazasokhoz.

Az NKP el6tt a magyar kétvénypiac mérete elhanyagolhaté volt

A Monetaris Tandcs azzal a céllal inditotta el az NKP-t, hogy a vallalatikbtvény-piac likviditdsanak
novelésén keresztiil segitse a hazai tarsasagok forrdsbevonasanak diverzifikalasat, ezen keresztiil
pedig a jegybanki kamatdontések hatékonyabb érvényesilését. Az NKP-t megel6z6en a magyar
vallalatok finanszirozasa szinte kizadrdlag bankhitelekbdl allt. A piaci szerepl6k korében kevesen
rendelkeztek csupan a kétvények forgalomba hozataldhoz nélkiil6zhetetlen, készségszint(i ismere-
tekkel, igy a vallalatok kétvénypiaci finanszirozdshoz gyakorlatilag nem fértek hozza.



A kotvénykibocsatds, valamint a kotvénypiaci likviditas novekedése ugyanakkor a kibocsatok és a
tobbi piaci szereplé szamara is szamos elénnyel jar. A kibocsatok egyedi igényeikhez rugalmasab-
ban illeszked6 konstrukcio keretében vonhatnak be forrast, kiszamithatd modon és hosszu tavon.
A kotvénypiaci részvételen keresztil a vallalatok a befektetSk szélesebb szegmensét képesek el-
érni, a finanszirozast biztositd piacok kozotti egészséges verseny pedig kedvezébb forraskoltsége-
ket eredményez a véllalatok szamara. 2019 elétt a magyar vdllalatikétvény-piac mérete nemcsak
tdgabb nemzetkézi 6sszehasonlitdsban, hanem még az eurdpai dtlagtol elmaradé méretli kétvény-
piaccal rendelkezd visegrddi orszdgokhoz képest is messze alulmaradt. Mig 2018 végén a nem-
pénzligyi vallalatok bankhiteleinek GDP-aranyos értéke hazankban meghaladta a 17 szazalékot, ad-
dig az altaluk kibocsatott vallalati kotvények dsszesitett allomanya minddssze a GDP 1 szazaléka
korul alakult, szemben az eurdpai unids tagdllamokra jellemz6 10 szazalék koriili részarannyal.

A Novekedési Kotvényprogram sikeresen teljesitette a Monetaris Tandacs altal kitlizott célokat

A Novekedési Kotvényprogramot az MNB 2019 juliusaban inditotta el stratégiai és piacbdvitési cé-
lokat szolgalé dontés eredményeként. A program célja, hogy a vallalati kotvénypiac likviditasanak
bévitésén keresztiil ndvelje a monetaris politikai transzmisszié hatékonysagat. E célokat az NKP
mUkodése sordn eredményesen szolgdlta.

A program elinditdsat megel6z8en a hazai vallalatok addssagaban a bankhitelek abszolit dominan-
cidja volt megfigyelhetd. Az olyan alternativat jelentd forrasbevonasi médhoz, mint a kotvénykibo-
csatas, csak a cégeknek elenyész6 hanyada fért hozza. Mindez az NKP-nak kdszonhet6en megval-
tozott és vdllalati kétvénydllomdny a GDP 5%-a félé emelkedett. A programban 2022. 4prilis végéig
89 kibocsdto dsszesen 114 kétvénysorozatot hozott forgalomba, 2859 millidrd forint forrdsbevonds
és névértéken 1550 milliard forint volumen( jegybanki vdsdrlds mellett. A program jelentds pozitiv
hatdst gyakorolt a befektetdi étvagyra.

Régiods trendek tekintetében is kimagaslé a magyar eredmény

A magyar vallalatikdtvény-piac dinamikus ndvekedése a regionalis piacok viszonylataban is kima-
gaslonak mindsil, melynek készonhet6en hazadnk a visegradi orszagok kozott az NKP elinditasat
megelGz6 sereghajtodi pozicidjabdl a térség piacvezetdjévé valt (1. dbra). Habar a kozép- és kelet-
eurdpai piacok a 2008-as gazdasagi és pénzligyi valsagot kovets 5-6 évben jelentds fejlédésen men-
tek keresztil, az elmult 3 évben egyediil a magyar piac tudott ndévekedést felmutatni: 2016-ot ko-
vetben szinte valamennyi régids orszagban stagnalt, illetve csokkent a kbtvénypiaci allomany, 2019
Ota pedig egyediil Magyarorszag piaca ért el jelentds novekedést. A koronavirus-jarvany altal meg-
terhelt bizonytalan gazdasagi kornyezetben az NKP érdemi segitséget nyujtott a magyar nagyvalla-
lati szektornak, fix kamatozdasu, hosszu tavu forras biztositasaval.
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1. abra: Nem-pénziigyi vallalatok altal kibocsatott kétvények allomanya a GDP aranyaban
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Forras: Eurostat

A fejlodés a piacszerkezet javulasan és az agazati koncentracio csokkenésén is jol mérheté

Az dltalanos érdekl6désnek kdszonhetben a vallalatikotvény-piac a legtobb szerkezeti és diverzifi-
kacidés paraméter mentén komoly fejl6désen ment keresztiil. A kotvényallomany kibocsatéi és aga-
zati koncentracidja csokkent, heterogénné valt, mégpedig a régids orszagokhoz képest kiemelkedd
mértékben. Kiilonb6z8 dgazatokban tevékenykedd, t6zsdén jegyzett nagyobb és kisebb mérlegfé-
Osszeg( vallalatok egyarant megtalalhatok a kibocsatok kozott. Mig az NKP elinditasa el6tti id6szak
végén az 5 legnagyobb piaci részarannyal rendelkezé kibocsaté a hazai piac 89 szazalékat adta,
addig 2022 els6 negyedévének végén ez az érték mar csak 49 szazalék volt (1. tdbla). A kibocsatdk
szama tobb mint kétszeresére, a forgalomban 1évé értékpapirok szama pedig kozel haromszoro-
sara emelkedett. igy a hazai kibocsatok szama magasabb, mint a tébbi visegradi tagallam piacan
egylttvéve. A kotvényeken keresztiili forrdsbevondst az NKP-nak kdszonhetGen a viszonylag kisebb
vallalatok is jobban elérték, mint a térségbeli referenciapiacokon, ahol a finanszirozas ezen formaja
elsGsorban csak az driasvallalatok egy szlikebb halmaza szamara hozzaférhetd. A forint denomina-
cioju — azaz arfolyamkockazatnak nem kitett — értékpapirok piaci részaranya 7 szazalékrol 72 sza-
zalékra, a fix kamatozasu kotvények sulya pedig 87 szazalékrdl 95 szazalékra nétt.
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1. tablazat: A visegradi orszagok vallalatik6tvény-piacanak szerkezeti valtozasai az NKP el-
inditasa ota eltelt id6szakban
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2019. jun. 46 29 64 18
Kibocsatok szama (db) -
2022. marc. | 110 35 52 11
o i 2019. jun. 58 81 186 24
Kotvénysorozatok szama (db)
2022. mérc. | 159 87 142 20
Atlagos kibocsatasi névérték (millié | 2019. jun. 18,5 178,5 26,0 132,9
eurd) 2022. marc. | 101,1 | 233,5 54,9 212,5
) o 2019.jin. | 7,9 10,3 6,7 13,9
Atlagos eredeti futamidé (év) -
2022. marc. | 8,8 9,7 6,9 14,5
, 2019. jun. n.a. 3,6% 3,3% 3,9%
Atlagos kupon -
2022. marc. | 3,2% 3,6% 3,4% 3,4%
. ) 2019.j0n. | 7,0% | 14,7% |88,9% | 99,7%
Denominacid hazai devizaban
2022. marc. | 72,0% | 19,0% 65,0% 99,7%
. o ’ 2019. jun. 87,2% | 92,1% 13,5% 96,0%
Fix kamatozasu kotvények aranya -
2022. marc. | 95,0% | 89,5% 49,0% 98,9%
) L ’ 2019. jun. 89,0% | 79,1% | 57,7% 86,1%
5 legnagyobb kibocsato piaci részaranya -
2022. marc. | 49,1% | 79,0% 63,2% 85,6%
’ L ’ 2019. jun. 91,7% | 88,0% | 57,3% 82,4%
3 legnagyobb agazat piaci részaranya -
2022. marc. | 49,0% | 80,2% 59,0% 91,3%

Forrds: Bloomberg, MNB

A monetaris politikai célokon tul egyéb indirekt pozitiv hatdsai is vannak az NKP-nak

A Novekedési Kotvényprogram eredményesen segitette az induldsakor megfogalmazott monetaris
politikai célokat, ugyanakkor szdmos mas kozvetett mdédon is hozzajarult a hazai vallalatok verseny-
képességének javulasahoz. Az NKP-nak készénhetben jelent6sen emelkedett a hitelmindsitéssel
rendelkezé vdllalatok szadma, mikdzben a vallalatok kotelez6 tékepiaci jelenléte nemcsak azok
pénzligyi transzparencidjanak ndvekedését segitették, de az irdntuk valé befekteti bizalmat is er6-
sitették. A hitelintézetek és egyéb befektet6k pedig a megnovekedett kotvényallomanyaik miatt
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fejlesztették portfolio- és kockdzatkezelési mddszereiket. A hitelmin@sitések, illetve az azokhoz kap-
csolddé éves fellilvizsgalatok altal biztositott transzparencia szamos médon jarul hozza a magyar-
orszagi tékepiac fejlédéséhez.

A kétvényprogram pozitiv hatdst gyakorolt hazdnk fizetési mérleg pozicidjanak javuldsdra is, mivel
az 0sszes bevont forras 10 szazaléka kulfoldi akviziciokon keresztil keril kifektetésre, melyek a
hazautalt profit révén tovabb javitjdk a profitegyenleget. A kilféldi tulajdonu vallalatok az NKP
részvétel soran forint forrdsokat vettek igénybe az anyavallalati, jellemz&en eurd alapu finansziro-
zas helyett, ami pénzligyi stabilitasi szempontbdl is kedvez6 folyamatot takar. A hosszabb tdvu, fix
dru forrdsok kiszamithatova teszik a finanszirozdsi kérnyezetet, és er@sitik a beruhdzasi dontések
melletti elkdtelez6dést. Ezzel a valsaghelyzetek konnyebben kezelhetévé valnak, ami segiti a gaz-
dasdgi és pénziigyi stabilitdst, enyhiti egy esetleges recesszio mélységét.

A zoldkotvény-piac kialakulasaban rejlé potencial nagyban hozzajarulhat energiafiiggetlensé-
glinkhoz

Noha az NKP elinditasakor a jegybank nem hatdrozott meg explicit zold célt, a program altal stimu-
1alt ktvénypiaci aktivitas lehetfséget teremtett a z6ld értékpapirok hazai megjelenésére és elter-
jedésére. A magyar t6kepiac fontos mérfoldkoveként az NKP keretében keriilt sor hazdnk elsé z6ld
vdllalati kétvényének kibocsdatdsdra 2020 augusztusdban, majd 2022 aprilis végéig pedig 6sszesen
20 z6ld mindGsitést szerzett értékpapirsorozat kibocsatasara keriilt sor. A zoldkotvény-kibocsatasok
révén elkezd6dott egy organikus piacépilés, mely 6sszhangban all a jegybank Z6ld Programjaban
megfogalmazott célokkal.

A program lezarult, viszont a kotvénypiacban tovabbi potencial rejlik

Az MNB Monetaris Tanacsa 2021 decemberben a program lezarasarol dontott azzal, hogy a folya-
matban 1évé kibocsatasok végrehajthatdéak maradtak a rendelkezésre allo keretdsszeg erejéig. Cik-
kiinkben bemutattuk, hogy a program fenndlldsa soran eredményesen teljesitett a Monetaris Ta-
nacs altal meghatdrozott célok terén, valamint azon tdlmutatdan is szdmos pozitiv hatdsa volt a
hazai gazdasag m(ikodésére. A program lezarasa nem jelenti azt, hogy a vallalatikotvény-piac to-
vabbi fejlesztésére ne lenne tovabbi tér, vagy az ilyen programok ne lennének 6sszeegyeztethetbek
a monetaris politika elsédleges feladataval. A fejlett és likvid vdllalatikétvény-piachoz kapcsolddo,
az NKP bevezetésekor mérlegelt el6nyék tovabbra is érvényesek, azonban napjainkban a fokozédo
kornyezeti kihivasok kézepette az is jol Idthatd, hogy a vdllalatikétvény-piacoknak a z6ld gazda-
sdgra vald datalldsban is kulcsszerepe lesz a kézeljévében.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2023 februdr 23-dn.”
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