Loga Maté — Nagy Viktdria

Novekedési K6tvényprogram, a monetaris politika szolgalataban

A vdllalatok forrasbevondsdnak tobb pillérre helyezése szamos elénnyel jarhat a gazdasdgi
szerepl6k szamdra. A kézponti bank szempontjabol a térvényben régzitett céljdbdl fakaddéan a
legfontosabb a monetdris politikai transzmisszio hatékonyabbd tétele. Egy likvid kétvénypiac
hozzdjarul a monetdris transzmisszio hatékonysdgdnak javuldsdhoz, valamint a vdllalatok
forrdselldtottsagat biztosito piacok kozotti egészséges verseny a jegybanki kamatdéntések
hatékonyabb érvényesiilését biztosithatja. Emellett egy megfeleléen likvid és fejlett kétvénypiac a
pénziigyi stabilitdst névelheti és egy esetleges gazdasdgi vdlsdg hatdsait is tompithatja.
Magyarorszdgon a nem pénziigyi vdllalati szektor finanszirozdsdban hagyomdnyosan a
bankrendszer domindl, az alternativ finanszirozdsi lehetéségek — mint példdul a kétvénypiac vagy
a részvénypiac — kihaszndltsdga jelenleg messze elmarad nem csak a Nyugat-Eurdpdban, de a
régios orszagokban tapasztalt szinttél is. 2019 elsé negyedévében a magyar nem pénzligyi
vdllalatok dltal kibocsdtott ktvények allomdnya a GDP mindéssze 1,5 szdzaléka kériil alakult, ami
az EU-s orszdgok kéziil az egyik legalacsonyabb érték. A monetdris politikai transzmisszio
hatékonysdgdnak javitdsa és a vdllalati kétvény-piac likviditdsdnak bévitése céligbol a Magyar
Nemzeti Bank elinditotta 2019. julius 1-én uj monetdris politikai eszkézét, a Névekedési
Kétvényprogramot (NKP). Az NKP céljdt és paramétereit illet6en is nagy mértékben tamaszkodik az
Eurdpai Koézponti Bank vdllalatikétvény-vdsdridsi programjdra, melynek keretében a magyar
jegybank hazai székhellyel rendelkezé, nem pénziigyi vdllalatok dltal kibocsdatott kétvényeket és
vdllalatokkal szemben fenndlld hitelkévetelések fedezete mellett kibocsdtott értékpapirokat
vdsdrol.

A villalati kotvényvasarlasi program célja a monetaris politika hatékonysaganak novelése

A vdllalatok forrasbevondsanak tdbb pillérre helyezése szamos el6nnyel jarhat a gazdasagi
szerepl6k szdmdra. A kozponti bank szempontjabdl a legfontosabb — a torvényben rogzitett
céljabdl fakaddan — a monetaris politikai transzmisszié hatékonyabba tétele. A transzmisszié az a
hatdsmechanizmus, amelyen keresztlil a monetdris politikai kondicidk kifejtik hatasukat a
befolyasolni kivant gazdasagi valtozékra. Amennyiben a vallalatok a bankhiteleik mellett megfelel6
mértékben tdmaszkodnak a kotvénykibocsatason keresztili forrasbevonasra, akkor a jegybanki
kamatdontések hatékonyabban tudjak befolyasolni a vallalatok finanszirozasi koéltségeinek
alakuldsat, igy az arstabilitasi cél elérése és fenntartdsa is konnyebben biztosithatd. A 2007-2008-
as valsag utani monetaris politikai tapasztalatok rdmutatnak arra is, hogy a transzmisszié annal
hatékonyabb, minél kozvetlenebb hatdsd intézkedési eszkozok allnak a kozponti bank
rendelkezésére. Egy likvid és fejlett kotvénypiac hozzdjarulhat a pénziigyi stabilitds er6sodéséhez
is, hiszen az egy vallalathoz tartozé kockazatok nem csak a finanszirozé bankoknal jelentkeznek
koncentrdltan, hanem megoszlanak a kétvény mas befektetSi k6zott is. Minél szélesebb kord
befektet6i bazis vesz részt a kotvénypiacon és minél likvidebb a piac, annal alacsonyabb
forraskoltség mellett finanszirozhatjak magukat a vallalkozdsok. Egy fejlett vallalatikotvény-
piacnak nem csak normal gazdasdagi id6szakban, hanem egy potencidlis valsag idején is kedvezd



hatasa lehet. Egy tobb pilléren nyugvd, a bankrendszer mellett fejlett vallalatikbtvénypiacot is
magaban foglald pénzligyi rendszer jobb sokkellenalléképességgel bir. A gyakorlatban mind az
1997-es azsiai valsag idején, mind a 2008-as globalis vilagvalsag idején lathattuk, hogy a hitelpiacok
gyors befagydsdval, majd a vallalati hiteldllomanyok fokozatos csOkkenésével egyszerre a
kotvénypiac szerepe felértékel6dott. A bankok hitelezési hajlanddsaganak visszaesésével
parhuzamosan ugyanis a gazdasagi szerepl6k a kotvénypiacon kozvetleniil kezdték finanszirozni a
vallalati szektort, segitve ezzel a valsagbdl vald kilabaldst és csokkentve a recesszid mélységét és
id6tartamat.

1. tablazat: A Novekedési Kotvényprogram céljai

Els6dleges cél Monetaris politikai transzmisszids mechanizmus hatékonysaganak novelése

Bankhitelekkel szemben versenyt tamaszt, igy egészségesebb forrasbevonasi
szerkezetet idézhet el6

MegfelelSen likvid és fejlett kotvénypiac a pénzigyi stabilitdst novelheti

Masodlagos célok

Lehet&séget biztosit a jegybank szamadra egy valsag esetén a kozvetlen, gyors és
hatékony beavatkozasra, igy a valsag hatasait tompithatja

A t6kepiaci finanszirozas megismerése hosszabb tdvon segitheti a vallalatok
forrasbevondsanak hatékony megvaldsulasat

Az MNB teljes mértékben tamaszkodik az EKB vallalati kotvényvasarldsi programjara

A Magyar Nemzeti Bank Novekedési Kotvényprogramja mind céljaiban, mind paramétereiben
nagyban tdmaszkodik az Eurdpai Kd6zponti Bank vallalatikotvény-vasarlasi programjara (Corporate
Sector Purchase Programme, CSPP). Az EKB program keretrendszerének és kivitelezésének
részletes megismerését tobb koros szakértsi konzultacio segitette. Az MNB korabbi, a vallalatok
forrasellatottsagat elSsegitd intézkedéseinek soraba illeszked6 programmal a jegybank koveti az
EKB gyakorlatat, amely szintén nemkonvencionalis monetaris politikai eszkdztara részeként
vallalati kotvényeket vasarolt. A jegybankok altal vasarolt vallalati kétvények kibocsatdjanak
mindkét programban hazai székhelyl, nem pénziigyi vallalatnak kell lennie. Az NKP monetaris
politikai eszkdzként a kibocsatdok tekintetében nem részesit elényben sem dagazatokat, sem
szegmenseket. A CSPP és NKP keretében is legfeljebb 70 szazalék keriilhet egy kotvénysorozatbdl
az adott jegybankhoz. Ezen felll abban is megegyezik a két program, hogy az EKB és az MNB is
vasarolhat els6dleges és masodlagos piacon sajat devizaban denominalt, akar egészen hosszu
lejaratu vallalati kotvényeket (NKP esetében legfeljebb 10 év, mig az EKB esetében legfeljebb 30
éves kotvények vasarlasa torténhet meg).
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2. tablazat: Az EKB és az MNB vallalatikotvény-vasarlasi programjainak keretrendszere

CSpP NKP

A monetaris transzmisszié
hatékonyabbad tétele,
A program célja mennyiségi lazitds és a
vallalatok  finanszirozasi
koltségeinek csokkentése

A monetaris transzmisszio
hatékonyabbd tétele, a
vallalatikotvény-piac
likviditdsdnak novelése

2016. junius - 2018.

A program id6tartama
prog december

2019. julius -

. . .y . s s Hazai székhelyld, nem |Hazai székhely( nem
A vasarolt kotvények kibocsatoi yu, yu,

pénziigyi véllalatok pénzligyi vallalatok

A k vasarlasanak ars

N je’gyban vasa)r dsanak aranya egy Legfeljebb 70% Legfeljebb 70%
kotvénysorozatbdl
A Asarol isé DP

_ vasdrolt  mennyiség (2 GDP EEISYEIERERIEA 300 Mrd Ft (0,7 %)
aranyaban)
A vasarolt kotvények devizaneme Euro Forint
A vasarolt kotvények hitelmindsitése Minimum BBB- Minimum B+

A  vasarolt kotvények L EE Minimum 6 hoénap, | Minimum 3 év, Maximum
futamideje Maximum 30 év 10 év

Els6dleges és masodlagos | Els6dleges és masodlagos
piac piac

Vasarlas az aldbbi piacokon

A vallalatikotvény-vasarlasi programok kozos, alapvetd célja a monetaris politikai transzmisszid
hatékonysaganak javitdsa, ugyanakkor mig a CSPP esetében kimondott cél volt a mennyiségi
lazitas, addig az MNB programja a vasarlasokbodl fakado tobblet pénzmennyiség sterilizalasa miatt,
kamatpolitikai irdanyultsag szempontjabdl semleges eszkdznek tekinthetd. Eltérés tovabba a két
program kozott, hogy az NKP keretében vasarolt kotvényeknek legalabb B+ mindsitést kell elérnilik
egy Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) nyilvantartasba vett hitelmingsiténél, ami
kategdrianal (BBB-). Az NKP program keretében vasarolt értékpapiroknal elvart hitelmindsités
ugyanakkor illeszkedik az CSPP-nél |atott gyakorlathoz, hiszen az EKB altal vasarolhaté vallalati
kotvények elfogadhaté mindGsitése tobb a programban kiemelked6en résztvevé orszag — igy
Németorszag, Hollandia, Franciaorszdg — esetében is jelentésen elmarad az orszagbesorolastadl (3.
tablazat).
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3. tablazat: A CSPP programban leginkdbb résztvevé orszagok és Magyarorszag minGsitése

Orszagmindsités EKB/MNB vasarlasi
(S&P alapjan) feltétele

Orszag Kiilonbség

Németorszag

Hollandia

Franciaorszag

Spanyolorszag

Olaszorszag

Az Eurdpai Kozponti Bank vdllalatikotvény-vasarldsi programja bebizonyitotta, hogy
nemkonvenciondlis monetaris politikai eszkdzokkel a jegybankok szdmara kiemelten fontos
monetdris politikai transzmisszid tovabb javithaté. A program elinduldsa utdn az eurozdéna
leger6sebb  gazdasdgainak vallalatikotvény-piacdan —  kilondésen  Franciaorszagban és
Németorszagban — az euréban denominalt értékpapirok nettd kibocsatdsa érdemben nétt. A piac
likviditdsanak helyreallitdsa mellett az EKB szamdra sikerként volt elkdnyvelheté az eurozénads
vallalatok finanszirozdsi kondicidinak javuldsa, valamint az GUjonnan kibocsatott értékpapirok
futamidejének emelkedése is. A nemkonvencionalis eszk6zok tehat a gyakorlatban is bizonyitjak,
hogy a — konvencionalis eszkdzoket kiegészitve — a monetdris politika f6bb célkitlizéseit tamogatd
eszkozok lehetnek, a nem elégséges likviditasu piacokat a monetaris politikai transzmisszid javitdsa
érdekében helyreadllithatjak. Az MNB ugyanezen célokat szem el6tt tartva alakitja ki sajat monetaris
politikajat és eszkdzrendszerét.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolid.hu oldalon 2019. augusztus 28-dn.”
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