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Osszefoglalé

A 2008-ban indult pénziigyi és gazdasdgi vdlsdg kitérését kévetéen Magyarorszdgon a vdllalati — és kiilénésen a kkv- —
hiteldllomdny nemzetkézi ésszehasonlitdsban is kiemelkedd mértékii cskkenésen ment keresztiil: 2013 elejére a kézel 5
éven dt tartd, évi 5 szdzalék kériili visszaesés kévetkeztében a vdlsdg elbtti szint 75 szdzalékdra zsugorodott a hiteldllomadny.
A gazdasdg a ,hitelésszeomlds” (credit crunch) jelenségével szembesiilt, ami jegybanki beavatkozdst tett sziikségessé.
Mivel Magyarorszdgon a bankhitel a meghatdrozo finanszirozdsi forma, az elmult évek sordn a forrdselldatottsdgot el-
segitd jegybanki intézkedések fokuszaban a kkv-hitelpiaci zavarok enyhitése dllt.

A monetdris transzmisszios mechanizmus hitelcsatorndjanak helyredllitdsa érdekében az MINB 2013 juniusdban elinditotta
a Névekedési Hitelprogramot (NHP). A program hozzdjdrult a vdllalati- és azon beliil a kkv-hitelezési fordulat megvaldsu-
Idsdhoz, 2018-ban a kkv-hiteldllomdny éves névekedési liteme mdr 12 szdzalék kériil alakult. Figyelembe véve, hogy a vdl-
lalati hiteldllomdny 1 szdzalékpontnyi béviilése jellemzéen 0,25 szdzalékpontnyi GDP-névekedéssel jar egyiitt, a gazdasdgi
névekedés ma mdr banki hitelekre tamaszkodik, azaz belsé forrdsbdl valdsul meg. A vdllalati hitelezés volumene elérte
a megfelelG szintet, de szerkezete nem elég egészséges. A hosszu futamidejd, fix kamatozdsu hitelek ardnydnak névelése
érdekében 2019 elején az MINB elinditotta az 1000 millidrd forint keretdsszegii Névekedési Hitelprogram Fixet (NHP fix).

Az elmult években megvaldsult hitelezési fordulat eredményeképpen a hitelezés volumene mdr megfelel. A finanszirozds
diverzifikdcidja azonban egyel6re nem valdsul meg: mig a nem pénziigyi vallalatok bankhiteleinek GDP-ardnyos értéke
meghaladja 17 szdzalékot, addig a kétvénydllomdnyuk mindéssze 1,5 szdzalék kériil alakult 2018 végén. Ez az érték mind
az europai unios orszagok, mind a kelet-kbzép-eurdpai orszdgok dtlagdtol messze elmarad.

A vdllalatok forrdsbevondsdnak tébb pillérre helyezése szamos el6nyt hordoz magdban. Egy fejlett vdllalati kétvénypiac
versenyt tamaszthat a bankhitelekkel szemben, aminek eredményeképp a vdllalatok forraskéltsége mérséklédhet. Ezen feliil
egy likvid kétvénypiac hozzdjarul a monetdris politikai transzmisszié hatékonysdagdnak javuldsdhoz, valamint a vdllalatok
forrdsellatottsdgat biztosito piacok kbzotti egészséges verseny a jegybanki kamatddntések hatékonyabb érvényesiilését
biztosithatja. Emellett egy megfelelGen likvid és fejlett kétvénypiac a pénziigyi stabilitdst névelheti és egy esetleges gaz-
dasdgi valsdg hatdsait is tompithatja.

A vdllalatikétvény-piac likviditdsanak névelése érdekében az MNB — a jelenlegi nemkonvenciondlis monetdris politikai
eszkoztarat, illetve az NHP fixet kiegészitve — 2019. julius 1-jétdl elinditja a Novekedési Kotvényprogramot (NKP). A prog-
ram keretében a jegybank 300 millidrd forint keretésszegben nem pénziigyi vadllalatok dltal kibocsdtott, j6 mindsitéssel
rendelkezd kétvényeket, valamint vdllalatokkal szemben fenndllé hitelkbvetelések fedezete mellett kibocsatott értékpa-
pirokat vdsdrol.

Az MINB a kétvénypiac likviditdsdnak névelésével javitani kivdnja a monetdris politikai transzmisszio hatékonysdgdt, to-
vdbbd el6 kivdnja segiteni, hogy a gazdasdgi szerepl6k a bankhitelek mellett megfelel6 mértékben tdmaszkodjanak erre
a tipusd finanszirozdsra is. A kétvénykibocsdtds els6sorban a nagyobb vdllalatok szamdra jelenthet a banki finanszirozdssal
szembeni alternativdt, azonban a piac likvidebbé vdldsdval késébb kkv-kal szemben fenndllo hitelkévetelések is megje-
lenhetnek értékpapirositott formdban, ami a kkv-szektor finanszirozdsi feltételeinek tovdbbi javuldsdt eredményezheti.

A program nem befolydsolja a monetdris politikai kondicidkat, az a jelenlegi kamatpolitikai irdnyultsdg szempontjabol
semleges. Az NKP-ban térténd vdsdrldsokbdl adodo tébblet pénzmennyiséget — illeszkedve a hatdlyos monetdris politikai
keretrendszerhez — az MINB a preferencidlis betéttel kivdnja lekétni (sterilizdlni), melynek keretében az arra jogosult hitel-
intézetek alapkamaton helyezhetnek el betétet a jegybankndl.

Az NKP célja, valamint annak feltételrendszere és miik6dése nagyban tdmaszkodik az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) vdlla-
latikétvény-vdsdrldsi programjdra (CSPP). Az EKB a CSPP keretében 2016 juniusa és 2018 decembere kézétt eurozénabeli
vdllalatok dltal kibocsdtott kbtvényeket vdsdrolt, amivel hozzdjdrult a monetdris transzmisszio hatékonysdgdnak javuldsd-
hoz. Az EKB a jévében nem néveli a megvdsdrolt dllomdny szintjét, de a téketérlesztésekbdl szarmazo ésszeget felhaszndlja
annak fenntartdsdra.
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A Magyar Nemzeti Bank Novekedési K6tvényprogramjanak f6bb feltételei

Kerettsszeg 300 Mrd Ft (GDP 0,7 szazaléka)

A vasarlasok kezdete 2019. julius 1.

A vésarolt kotvények kibocsatoi hazai székhellyel rendelkez6 nem pénzugyi véllalatok
A vasarolt kdtvények devizaneme forint

A vésarolt kotvények eredeti futamideje legalabb 3 év, legfeljebb 10 év

A vasarolt kotvények hitelmindsitése legaldbb B+

Az MNB vasarlasanak aranya egy kotvénysorozatbol legfeljebb 70%

Az MNB maximalis kitettsége egy vallalatcsoporttal szemben 20 Mrd Ft

Egy kibocsatds minimalis volumene 1 Mrd Ft

A vasarlasokbol ered6 tobbletlikviditas semlegesitése a preferencidlis betéttel
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1. A vallalatikotvény-piac szerepe
a gazdasagban

A véllalatok® szdmara a kdtvénypiacon torténé forrasbevonas a bankhitel felvétele melletti alternativ finanszirozasi
lehetdség. A vallalatok tobbféle forrast hasznalnak a hosszUtavu beruhazasaik és mindennapi lzleti tevékenységiik finan-
szirozasara: a finanszirozas sajat t6ke mellett torténhet idegen forras igénybevételével, azaz bankhitelbdl vagy a kdtvény-,
illetve részvénypiacrol valo forrdsbevonassal is.

A vallalati kotvény hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir. A kibocsatott kotvény megvasarldi Iényegében hitelt nydjtanak
a véllalatnak, amely a futamidé végéig meghatdrozott id6kozonként — jellemzden fix — kamatot fizet az értékpapir tulaj-
donosainak, a kdlcsonvett forras visszafizetése pedig leggyakrabban a lejaratkor, egy 6sszegben torténik. A vallalatoknak
széleskor( lehet6ségeik vannak a kibocsatasra keriil6 kotvények egyes jellemzGinek megvalasztasat illetéen, ideértve
a futamidd, a devizanem és a kamatozds maddjat. A kotvények megvdasdrldsaval a befektet6k kézvetlenil finanszirozzak
a vallalatok m(kodését, ugyanakkor a részvényekkel szemben tulajdoni-, illetve szavazati joghoz nem jutnak az adott
vallalatban és a nyereségbdl szarmazo osztalékbol sem részesednek. Kizardlag egy el6re meghatarozott futamidGre tor-
ténd hitelnyujtasra kerul sor, ezért a véllalati kotvényeket jellemz&en a részvényesekétdl alacsonyabb kockazatvallalasi
hajlanddsaggal rendelkez8 gazdasagi szerepl6k vasaroljak.

A villalatikétvény-piac versenyt tdmaszthat a bankhitelekkel szemben?. A vllalatok diverzifiklt forrdsbevondsa egészsé-
ges versenyt idézhet el6 a bankhitelek és a kdtvénypiaci forrasok kdzott, aminek eredményeképp a vallalatok forrasszerzési
koltsége mérséklGdhet. A kdtvény bizonyos szempontbdl rugalmasabb finanszirozasi forma, mivel a bankhiteltdl eltér6en
a legtdbb esetben nincs szliken értelmezett hitelcélhoz kotve a felhasznalasa. A véllalati kotvények jellemzGen fedezet-
lenek, vagyis a vallalat a tipikus bankhitellel szemben nem nyujt biztositékot a kdlcsénvett 6sszegre, hanem vagyonaval
felel érte. Mig a vallalati hitelek atlagos futamideje relative rovid és a kamatozas gyakran valtozo, addig a kdtvénypiacon
jellemz8en hosszabb tavu, igy akdr 5-10 évre fixalt kamatozasu értékpapirokat bocsatanak ki a véllalatok.

A fejlett vallalatikotvény-piac noveli a monetaris politika transzmisszidjanak hatékonysagat. Ha a gazdasagi szereplék
a bankhitelek mellett mas csatornara is képesek tamaszkodni, akkor a jegybanki kamatdontések hatékonyabban tudjak
befolyasolni a vallalatok finanszirozasi koltségének alakuldsat és azon keresztiil az arstabilitasi cél elérését és fenntartasat.
Emellett a kiépilt vallalatikotvény-piac egy esetleges valsag esetén nemcsak a piac 6nallé talpraallasat segitheti, hanem
a jegybank szdmara is lehetGséget teremt, hogy kdzvetlenil, hatékonyan tdmogassa a véllalatok forrdsbevonasat, ezaltal
a monetaris politika hatékonysaga kevésbé fliggjon a banki kozvetitéstdl.

A kotvénypiacon a vallalatokat nem egyetlen intézmény, hanem egyszerre tobb befektet6 finanszirozza, ami pénzigyi
stabilitasi szempontbdl is kedvezd®. A kotvények esetében a vallalatokat a hitelekhez kapcsol6dd monitoring tevékenységet
is magdban foglald banki kdzvetités nélkiil, kdzvetlendl finanszirozzak a befekteték. Ezek elsésorban intézményi befekteték
(alapkezel6k, nyugdijpénztarak, biztositdk) és bankok lehetnek, de megjelenhetnek koztik akar a haztartasok vagy mas
véllalkozasok is. Minél szélesebb kor(i befektetdi bazis vesz részt a kdtvénypiacon és minél likvidebb a piac, annal alacso-
nyabb forraskoltség mellett finanszirozhatjak magukat a vallalkozasok. A bankhitelek esetében a vallalathoz kapcsolédé
kockazat jellemzéen egy intézménynél, koncentraltan jelentkezik (ez aldl kivételt képeznek a konzorcidlis hitelek), ezzel

szemben a koétvénypiaci finanszirozas esetében a kockazat megoszlik a befekteték kozott.

1 Bér a pénziigyi vallalatok esetében a kétvényen keresztiili forrasbevonds elterjedtebb finanszirozasi forma, jelen tanulményban csak a realgaz-
dasag szempontjabdl meghatarozébb, nem pénziigyi vallalatok kotvénypiacaval foglalkozunk. Vallalat alatt a tovabbiakban a nem pénziigyi val-
lalatokat értjiik abban az esetben is, ha az nincs kulon feltintetve.

2 Lasd pl.: International Capital Market Association (ICMA): Economic Importance of The Corporate Bond Markets (2013).

3 Lasd pl.: The Emerging Markets Committee of the International Organization of Securities Commissions: The Development of Corporate Bond
Markets in Emerging Market Countries (2002).
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A fejlett vallalatikotvény-piacnak nemcsak normal gazdasagi id6szakban, hanem egy esetleges valsagid6szakban is
szamos kedvez6 hatdsa lehet a gazdasagra. Egy tobb pilléren nyugvd, a bankrendszer mellett fejlett vallalatikotvény-
piacot is magdban foglal6é pénzigyi rendszer jobb sokkellenalléképességgel bir. Tobb esetben megfigyelhetd, hogy a fel-
torekvd orszagokban recesszid idején a vallalatikotvény-kibocsatasok emelkednek. Ennek volt tipikus példaja tobb azsiai
orszag az 1997-98-as valsag idején, ahol a hitelezés visszaesése a kotvénykibocsatasok gyors és jelent6s boviilését vonta
maga utan®. A bankok hitelezési hajlanddsaganak visszaesésével parhuzamosan a gazdasagi szereplék a kétvénypiacon
kozvetlenil kezdték finanszirozni a vallalati szektort, segitve ezzel a valsagbdl vald kildbalast. A 2008-ban induld valsagot
kovetGen kozel azonos kép rajzolddott ki egyes fejlett, eurdpai unids kotvénypiacokon is: mig a nem pénzigyi vallalatok
netto hiteltorleszt6i pozicidba keriltek 2009-ben, addig a kotvénypiacrdl bevont forrdsok érdemben meghaladtak a valsag
el6tti években tapasztalt szintet.

Egy gazdasagi valsag hatasat egy likvid kétvénypiac tompithatja és a kildbalas id6tartamat roviditheti®. Az alternativ
finanszirozasi lehet&ségek szerepe kulcsfontossagu lehet olyan helyzetekben, amikor a bankszektor hitelkinalati korlatok
miatt nem biztosit elegendé forrast a véllalati beruhazasokhoz. Valsag esetén a hitelcsatorna gyors befagyasa a vallalati
beruhazasok visszaesésén keresztiil a gazdasagi aktivitast hirtelen visszavetheti, ilyenkor azonban a kdtvénypiac segitségiil
szolgalhat, mivel egyes vallalatok a bankszektor kbzrem(ikodése nélkil is képesek lehetnek a forrasbevonasra.

A fejlettebb t6kepiacokon nemcsak egy, hanem t6bb vallalattal szembeni kdvetelést megtestesit6 értékpapirok is meg-
jelenhetnek. Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir nemcsak egy vallalat adéssagahoz kapcsoléddan johet létre, hanem
tobb vallalattal szemben fennallé kovetelések is — elsGsorban vallalati hitelek — forgalomképes értékpapirra alakithatok.
Az értékpapirositas a bankok szamara kedvez6 lehetGséget teremt, ugyanis annak révén egyes hitelportfoliok egyszeriien
levalaszthatdk és atadhatdk mas bankok, illetve befektet6k szamara, ami akar normal gazdasagi koriilmények kozott, akar
egy valsag soran hasznos eszkéznek bizonyulhat.

4 Lasd pl.: IMF Working Paper: The Development of Local Capital Markets: Rationale and Challenges — Luc Laeven (2014).
5 Lasd pl: The Role of a Corporate Bond Market in an Economy — and in Avoiding Crisis, Nils H. Hakansson (1998).
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2. A vallalatikotvény-piac nemzetkozi
osszehasonlitasban

2.1. ANEM PENZUGYI VALLALATOK KOTVENYALLOMANYA GLOBALISAN

A globalis pénziigyi valsag kitorését kovetSen a vallalatikotvény-piac szerepe mind a fejlett, mind a feltorekvé orsza-
gokban érdemben felértékel6dott (1. abra). A 2000-es években a valsag kitoréséig globalisan a nem pénzlgyi vallalatok
kotvényallomanya évente atlagosan 260 milliard dollarral béviilt. 2009-ben, a valsag kitorését kovets évben azonban mar
tobb mint haromszor akkora volt a vallalatok netté kotvénykibocsatasa és az ezt kovet6 10 évben is évente 800 milliard
dollar kordl alakult. A vallalatikotvény-piac szerepének névekedése mind az egyik legfejlettebb pénzigyi intézmény-
rendszerrel rendelkezé USA-ban, mind a feltdérekvé piacokon latvanyos volt. 2018 masodik negyedévének végére a nem
pénzigyi vallalatok kdtvényallomanya elérte a 14000 milliard dollart, ami historikus csicsnak szamit. A kotvényt kibocsatd
véllalatok szama is érdemben béviilt: a fejlett piacokon az elmult 10 évben megduplazédott a kibocsatd vallalatok szama,
mikozben a feltdrekvé piacokon kozel hatszorosara emelkedett. 2016-ban a feltérekvé piacokon mar tdbb nem pénziigyi
vallalat vont be forrést a kdtvénypiacrél mint a fejlett orszagokban.®

1. dbra
A nem pénziigyi vallalatok kotvényallomanya

Mrd USD Mrd USD
16 D00 q----vovmmemme e m e oo e e - 16 000
14 000 - - 14 000
12 000 - - 12 000
10 000 - - 10 000
8000 A - 8000
6000 A - 6 000
4000 A - 4 000
2000 A L 2 000
. . r -0
Globalisan USA Feltorekvé Eurdpai Unid
orszagok
E= 2001
== 2007

mmm 2018. Il n.év

Forrds: BIS.

® Corporate Bond Markets in a Time of Unconventional Monetary Policy (2019) — OECD Capital Market Series.
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2.2. A VALLALATIKOTVENY-PIAC AZ USA-BAN ES AZ ANGOLSZASZ
ORSZAGOKBAN

Az angolszasz orszagokban a tékepiac fejlettsége miatt a kotvények nagyobb szerepet jatszanak a vallalatok finansziro-
zasaban, mint az EU-ban. A pénziigyi rendszer sajdtossagai nagyban befolydsoljak a véllalatok kétvénypiaci jelenlétének
mértékét: mikdzben az angolszdsz orszagokban jellemz8en a tékepiaci forrasbevonads, addig a kontinentalis eurdpai or-
szagokban a banki hitel a dominans. Az Egyesiilt Allamokban hosszti multra tekint vissza a kdzvetlen finanszirozas a val-
lalatok idegen forrashoz jutasaban, igy a kotvénypiac is joval nagyobb. A kétvénykibocsatas — elsGsorban az intézményi
adottsagok miatt — szélesebb kérben ismert lehet6ség, megszokott forrdsbevonasi mod, amelyhez egyszer(ibb folyamatok
tarsulnak és ennek megfelelGen a kibocsatassal jard koltségek is alacsonyabbak. Az USA-ban a kotvények aranya kozel
70 szazalékot tesz ki a nem-pénziigyi vallalatok addssag-tipusu finanszirozasan beliil, mig az EU-ban és az azon beliil az
eurozonaban forditott az arany (2. abra).

2. abra
A nem pénziigyi vallalatok adéssag-jellegii finanszirozasanak megoszlasa

(2018. Il. negyedév)
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Forrds: BIS, Eurostat.

Az Egyesiilt Allamokban a nem pénziigyi vallalatok kétvényallomanya 2018 masodik negyedévének végén meghaladta
a 6000 milliard dollart, ami a GDP tobb mint 30 szazalékanak felel meg. A valsag eldtti években az USA-ban fokozatosan
mérsékl6dott a nem pénzugyi vallalatok GDP aranyos kétvényallomanya, 2008-at kévet8en azonban stabil ndvekedésnek
indult és 2018 kozepére a kordbbi 23 szazalékrél a GDP 30 szazalékat meghaladd szintre emelkedett. Kanaddban — az
USA-hoz hasonldan — szintén dinamikus béviilés volt megfigyelhet6: az dllomany a GDP 15 szazalékardl mar a valsagot
kovet6 évben 20 szazalék folé emelkedett, 2018-ban pedig mar a GDP 28 szazaléka koril alakult.

2.3. A VALLALATIKOTVENY-PIAC A FELTOREKVO AZSIAI- ES LATIN-AMERIKAI
ORSZAGOKBAN

A vdllalatikotvény-allomany a feltorekvé azsiai és a latin-amerikai orszagokban is emelkedett az elmilt 10 évben
(3. dbra). A feltorekvé azsiai orszagok vallalatikotvény-dllomanya a valsag utani id6szakban jelentésen emelkedett, ami-
nek hatterében elsGsorban a kinai vallalatok kotvénykibocsatasa allt: a kinai vallalatok valsag el6tti GDP-aranyosan 3-4
szazalékos kotvénydllomanya 2017-re mar meghaladta a GDP 23 szazalékat, de Kina mellett a régidban jelent6s piac-
cal rendelkezik Dél-Korea, Malajzia és Szingapur is. A latin-amerikai orszagoknal is stabil emelkedés volt megfigyelhetd
a valsag utani években, aminek kdvetkeztében a kontinens vallalatikdtvény-allomanya 2016-ra megkdzelitette a GDP 10
szazalékat. A boviilés tobbek kozott a jelentbs piaccal rendelkezd Brazilianak és Mexikonak volt kdszonhetd, ugyanakkor
jelent6sen nétt a chilei vallalatikdtvény-piac is. Emellett a feltorekvd piacok kozott figyelemre mélté még Oroszorszag,
ahol a valsag utan megkétszerez6dott a vallalatikotvény-allomany GDP-aranyos értéke, igy az a legfrissebb adatok szerint
mar meghaladja a GDP 12 szazalékat.
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3. dbra
A feltorekvd azsiai és latin-amerikai orszagok GDP-aranyos vallalatikétvény-allomanya
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Megjegyzés: Egyes orszdgok esetében csak a belsé piacra dlltak rendelkezésre adatok.
Forrds: BIS, IMF.

2.4. A VALLALATIKOTVENY-PIAC AZ EUROPAI UNIOBAN

A vallalatikdtvény-piac mérete az Eurdpai Unié orszagai kézott jelentGsen eltér (4. dbra). 2018 masodik negyedévének
végén az Unid nem pénzigyi vallalatainak kotvényallomanya meghaladta a 2000 milliard eurdt, ami a GDP mintegy 13
szazalékat jelenti. Ugyanakkor a tagallamok kozott jelent6s eltérések figyelhet6k meg, jellemzéen a fejlettebb gazdasagok
vallalatai hasznaljak forrasbevondsra a kotvénypiacot. A véllalati kotvények allomanya Franciaorszagban kiemelked&en
a legmagasabb, ahol a GDP kozel 30 szazalékat éri el, amelyet Svédorszag, Hollandia és az Egyesiilt Kirdlysag kovet, GDP-
aranyosan 20 szazalék korili allomannyal. A kelet-kozép-eurdpai orszagokban a vallalatok kétvénypiacrél bevont forrasai
nem érik el a GDP 10 szazalékat.

4. abra
A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos kotvényallomanya az Eurépai Unidban

(2018. Il. negyedév)

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

I GDP 5-10%

[ GDP 5%-4anal kisebb

Forrds: Eurostat.
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Az Eurdpai Unidn beliil a kevésbé fejlett orszagok esetén nemcsak a kotvényallomany, de a teljes vallalati eladésodottsag
is alacsonyabb (5. abra). Mig egyes fejlettebb nyugati orszagok esetén a villalati eladésodottsag, vagyis a bankhitel és
kotvény formdjaban bevont finanszirozas allomanya elérheti a GDP akar 70 szazalékat is, addig a kevésbé fejlett orszagok
esetén ez az érték jellemzGen a GDP 30 szazaléka alatt van. Az utébbi orszagok, koztiik Magyarorszag esetében a sikeres
felzarkozas, a redlgazdasagi konvergencia egyik elengedhetetlen feltétele a pénziigyi konvergencia, melynek keretében
a bankszektor és a t6kepiac mélysége novekszik. A vallalati eladdsodottsdg, illetve a finanszirozast igénybe vevé villala-
tok korének bévilésére Magyarorszdgon még van tér, ugyanakkor fontos, hogy ezek a piacok biztositsak is a sziikséges
forrasellatottsagot.

5. dbra
A nem pénziigyi vallalatok kotvény- és bankhitel allomanya a GDP aranyaban

(2018. II. negyedév)
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Megjegyzés: Luxemburg, irorszdg és Ciprus a pénziigyi rendszer sajdtossdga miatt nem szerepel az dbrdn.
Forrds: Eurostat, EKB.

A pénziigyi konvergencia megvaldsulasahoz nemcsak a bankrendszer, de a vallalatikotvény-piac mélyiilésére is sziikség
van. Magyarorszagon a bankrendszer hitelezésen keresztili tamogaté hozzajaruldsa kiilonosen lényeges, mivel a finanszi-
rozas alapvet8en bankkdzpontu, ugyanakkor a felzark6zashoz az egyéb finanszirozasi formak hozzajarulasara is sziikséges.
A gazdasagi fejlettség és a nem pénzigyi vallalatok GDP-aranyos kdtvényallomanya kozott pozitiv kapcsolat van (6. abra),
az Eurdpai Unid fejlettebb orszagaiban nemcsak a teljes eladdsodottsag, de a vallalatok kotvénypiacrdl bevont forrasainak
volumene is érdemben meghaladja a kevésbé fejlett orszagokét. A magasabb egy fére es6 GDP-vel rendelkezd allamokban
sok esetben fontos szerepet jatszik a t6kepiac, amely segiti a vallalatok magasabb finanszirozasi igényének a szélesebb
befektet6i bazissal vald taldlkozasat.
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6. dbra
A nem pénziigyi vallalatok kétvényallomanya és az egy fére es6 GDP
(2017)
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Forrds: Eurostat.

2.4.1. Az eurozona vallalatikotvény-piaca

Az Eurdpai Unié vallalatikotvény-allomanyanak 70 szazaléka az eurozédnahoz kothetd. Az 1400 milliard eurds dllomany az
Unid egészéhez hasonldan a GDP 13 szazalékat teszi ki, ami a vallalatok addssag-tipusu forrasainak mintegy negyedét adja.
Az eurozonaban kiemelkedd a francia véllalatok kotvényallomanya, ami 2018. masodik negyedév végén megkozelitette
a GDP 30 szazalékat. A francia vallalatok magas kétvényallomanya leginkabb a kotvénypiacon is aktiv allami vallalatokhoz
kotédik. Ezt koveti a valsag ota latvanyos novekedésen keresztiilment és sok német vallalatot is vonzdé holland, valamint
a portugal vallalatikdtvény-piac, mig a sort a szinte teljes egészében a bankrendszerre tdmaszkodd Gorogorszag, Lettorszag
és Litvania zdrja, ahol a kdtvényallomany GDP-aranyosan nem éri el a 2 szdzalékot.

A nem-pénziigyi vallalatok kétvényeinek mintegy 70 szazaléka 7 éven tuli futamidejli (7. dbra). A véllalati kotvény tipi-
kusan hosszu tavu finanszirozasi forma, mindez tiikroz6dik az eurozéna kotvénydllomanyaban is: mig a legfeljebb 3 éves
futamidejl kotvények allomanya a teljes allomany minddssze 3 szazalékat teszi ki, addig az 5 éven tuli 83 szazalékot. A 10
éven tuli kotvények aranya 35 szazalék, amivel a legnagyobb aranyt képviseli az allomanyon bell.

A kibocsatasok 70 szazaléka euréban torténik. Az eurozona vallalatai tevékenységiikh6z legnagyobb részben, mintegy 70

szazalékban eurdban vonnak be forrast kotvényen keresztil. A kibocsatott kotvények negyede dollar-alapu, 5 szazaléka
pedig angol fontban all fenn.
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7. dbra
A vallalati kotvények eredeti futamidd szerinti megoszlasa
(2018. Il. negyedév)

1 éven tuli, legfeljebb 3 éves
=3 3 éven tuli, legfeljebb 5 éves
£ZA 5 éven tuli, legfeljebb 7 éves
E=3 7 éven tuli, legfeljebb 10 éves
[ 10 éven tuli

Forrds: Bloomberg.

A kotvénypiacon az agazatok széles korébe tartozo vallalatok megjelennek (8. abra). Az eurozdna vallalatikétvény-piacan
legnagyobb aranyban a tartds termékeket gyartd, a kommunikacid, valamint a kdziizemi szektorban tevékenykedé vallala-
tok vannak jelen, amelyek a teljes piac egyenként 16-16 szazalékat fedik le. Ezt kdveti az ipari- energetikai- és nyersanyag
szektor, amelyek szintén 10 szazalék feletti részesedéssel rendelkeznek, a legkisebb ardnyt pedig a technoldgiai szektor
képviseli.

8. dbra
A vallalati kétvények agazati megoszlasa
(2018. II. negyedév)

=1 Nem alapvetd fogyasztasi cikk/szolgaltatds
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mmm Technoldgia

Megjegyzés: a Bloombergen taldlhaté szektorbontds alapjdn.
Forrds: Bloomberg.
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2.4.2. A kelet-k6zép-europai régio kétvénypiaca

A kelet-k6zép-eurdpai régidban a valsagot kdvet6 években nétt a kétvényallomany, de az tovabbra sem éri el az egyes
fejlettebb eurdpai orszagokban jellemz6 szintet. A nem eurdt hasznald kelet-kozép-eurdpai orszagok kozott Csehorszag-
ban és Lengyelorszagban a legmagasabb a GDP-aranyos vallalatikdtvény-allomany, amely mindkét orszagban meghaladja
a GDP 5 szdzalékat. Ugyanakkor a cseh és lengyel kbtvénypiac GDP-ardnyos volumene is érdemben elmarad az eurozéna
atlagatdl. A kdrnyez6 orszagok kozil Magyarorszadg rendelkezik az egyik legkisebb vallalatikotvény-piaccal, amely 2018
harmadik negyedévének végén a GDP 1,5 szazalékat tette ki (9. dbra).

9. abra
A régios orszagok nem pénziigyi vallalatainak forrasai a GDP aranyaban

(2018. II. negyedév)
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Forrds: Eurostat.

A cseh és a lengyel vallalati kotvénypiac mérete hasonld, ugyanakkor jelentds eltérések figyelhet6k meg a két piac kozott
(1. tablazat). Mig Csehorszagban tobbnyire fix kamatozasu véllalati kotvények jellemzik a piacot, addig Lengyelorszagban
—a hitelezéshez hasonldéan — tobbségében valtozé kamatozasu értékpapirok kerulnek kibocsatdsra. Emellett nagy eltérés
mutatkozik a két orszag kdtvényeinek devizaaranydban is: mig Csehorszagban a kotvénypiac haromnegyede euro alapu,
addig Lengyelorszagban a teljes dllomany nagy része zloty-ban és csak valamivel tébb mint 10 szazaléka kerilt euréban
kibocsatasra. A kotvények felaraban kisebb mértékd eltérés mutatkozik a két orszag kozott: a fix kamatozasu kétvények
felarai 250-300 bazispont, mig a valtozé kamatozasu kotvények 200-250 bazispont koril alakulnak. A kotvénykibocsata-
sok atlagos mérete kozott is érdemi kiilonbség lathatd: a lengyel vallalatok atlagos kibocsatasa 17 millié euro korl van,
mikdzben Csehorszagban meghaladja a 150 millié eurét.
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1. tablazat

Csehorszag és Lengyelorszag vallalati kotvénypiaca

(2018. Il. negyedév)

Csehorszag Lengyelorszag
A vdllalatikotvény-piac mérete 14,3 Mrd EUR 26,6 Mrd EUR
(a GDP aranyaban) (7,2%) (5,6%)
Kotvények szama 58 darab 217 darab
Kibocsaté véllalatok szama 24 darab 73 darab
Kibocsatds atlagos mérete 155 milli6 euro 17 millié euro
Fix kamatozasu aranya 63% 10%
EUR alapu aranya 75% 13%
Fix kamatozasu atlagfelar 280 bp 300 bp
Valtozé kamatozasu atlagfelar 240 bp 260 bp

Megjegyzés: a piacok méretének forrdsa az Eurostat, a tébbi informdcidé pedig a Bloomberg. A Bloombergen csak a kétvények korldtozott kérére
vonatkozdéan érheték el adatok, ez azonban a f6bb megdllapitdsokat nem befolydsolja. A sajdt devizdban kibocsdtott értékpapirok esetében a
feldr az allampapirpiaci hozamokhoz, mig az euréban kibocsdtott értékpapirok esetében az EUR-swapgdrbéhez képest értendd.

Forrds: Eurostat, Bloomberg.

A magyar nem pénziigyi vallalatok kotvényallomanya 2018 harmadik negyedévében 620 milliard forint (1,9 milliard
eurd) volt. Az elmult években a vallalatikotvény-allomany folyamatosan 600 millidrd forint kordl alakult, jollehet, 2015-ben
és 2017-ben is bekovetkezett egy-egy 200 milliard forint koruli csokkenés. Az elmult negyedévekben enyhe emelkedés
volt megfigyelhetd, igy 2018 harmadik negyedévének végére az dllomany ismét kismértékben meghaladta a 600 milliard
forintot (10. abra). Ezzel azonban a GDP 1,5 szézalékanak megfelel6 magyar véllalatikdtvény-piac mérete még mindig joval
elmarad a koérnyez6 orszagokban tapasztalt értékektél.

10. abra
A magyar nem pénziigyi vallalatok kotvényallomanyanak alakulasa
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Forrds: MNB.
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A magyar vallalatok kétvényallomanyanak koériilbeliil fele keriilt belféldén kibocsatasra. Az allomany korilbelil fele
kilfoldon eurdban, masik fele belfoldon forintban all fenn. A Magyarorszagon kibocsatott kotvények koziil a tézsdére be-
vezetett dllomany 2018 végén minddssze 21 milliard forintot tett ki, ami a teljes kotvényallomany 3 szdzaléka. Az aktivabb
t6zsdei jelenlét Magyarorszagon is hatékonyabba tehetné a forrasallokaciot: elGsegitené a kotvények irdnti szélesebb
befektet8i kor elérését és ezaltal a vallalatok t6kepiaci forraskoltsége is mérséklédhetne.
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3. A vallalatikotvény-piac szerepe a valsag
alatt

Az eurozonaban a valsag kitorését kovetGen a bankhitelek allomanyat leépiilés jellemezte, mikdzben a vallalatikétvény-
allomany fokozatosan emelkedett (11. abra). A valsag el6tti években az eurozdna orszagaiban szamottevéen emelkedett
a vallalatihitel-allomany, a bdviilés tranzakcids alapon tartésan meghaladta az évi 10 szazalékos litemet és egyes szeg-
mensekben tulfltott hitelezés valdsult meg. 2007-ben, a valsagot megel§z6 utolsé évben a vallalati nettd hitelfelvétel
mar elérte a GDP kozel 8 szazalékat, a mediterran orszagokban pedig még ezt is meghaladta a bévilés mértéke. A valsag
hatdsara azonban jelent8s alkalmazkodas ment végbe: a vallalatok banki hitelfelvétele érdemben visszaesett, amivel
parhuzamosan a kétvénypiacrdl bevont forrdsok volumene emelkedett. A hitelallomany — elsGsorban a spanyol és olasz
bankrendszer jelent8s mérlegleépitése kdvetkeztében — csdkkenni kezdett, mikdzben a vallalatok a kdtvénypiacrdl évente
akar 100 millidrd eurdt is meghaladdé mértékben vontak be forrast, szemben a valsagot megel§z6 évekre jellemzé inkdbb
20 millidrd euro alatti értékkel. Az utébbi 10 évben a francia és az olasz véllalatok kétvényallomanyanak GDP-aranyos
értéke megkétszerez6dott.

11. abra
Az eurozéna nem pénziigyi vallalatainak forrasbevonasa
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Forrds: Eurostat.

A régids orszagok koziil Csehorszagban és Lengyelorszagban a valsag kitorését6l 2014-ig emelkedett a vallalatok kot-
vényallomanya (12. dbra). A kdrnyezd orszagokban, a Szlovékia utan masodik és harmadik legnagyobb viéllalatikotvény-
piaccal rendelkez6 Csehorszagban és Lengyelorszagban a 2008-as valsagot kovet6en stabil emelkedés volt megfigyelhetd.
2014 6ta azonban a cseh és a lengyel piac nem novekedett tovabb: Lengyelorszagban az elmult években a GDP 5 szazaléka
koril, mig Csehorszagban 7 szazaléka koril alakult a vallalatikotvény-allomany. A magyar vallalatikotvény-piac likviditasa
a valsag utani években nem javult érdemben, és 2013-tdl a jegybank figyelme is els6ként a finanszirozasban legnagyobb
szerepet bet6ltd banki hitelcsatorna helyreallitdsara iranyult.
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12. abra
A kornyezd orszagok nem pénziigyi vallalatainak GDP-aranyos kétvényallomanya
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Megjegyzés: Szlovdkia esetében a 2013-2014-es megugrds egyedi tételekhez kéthetd.
Forrds: Eurostat.
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4. Jegybanki vallalatikotvény-vasarlasi
programok

2016-ban mind az Eurdpai Kozponti Bank (EKB), mind a brit jegybank (Bank of England, BoE) az addigi nemkonvenciondlis
monetaris politikai eszkoztarat kibbvitve vallalatikbtvény-vasarlasi program inditasarol dontott. A két jegybank alapvet6en
hasonlé céllal és hasonld keretek kozott kezdte meg a vdsarlasokat, ugyanakkor a programok eltéré jegyeket is mutattak.

4.1. AZ EKB VALLALATIKOTVENY-VASARLASI PROGRAMIJA

Az EKB 2016 marciusaban jelentette be, hogy az addigi eszk6zvasarlasi programjat kiterjeszti nem-banki vallalatok altal
kibocsatott kétvények vasarlasara is. A vallalati szektort érintd vasarlasi program (Corporate Sector Purchase Programme,
CSPP) keretében 2016 juniusatdl kezdédGen hajtotta végre a vasarlasokat az EKB nevében hat nemzeti jegybank, csak
befektetésre ajanlott mingsités(, az eurodvezetben bejegyzett vallalatok értékpapirjainak vasarlasaval. A program feltét-
elei kozott rogzitették, hogy egy kotvénysorozatnak legfeljebb 70 szazalékat vasarolja meg az EKB, a kdtvények hatralévd
futamideje 6 hdnap és 30 év kozott lehetett.

13. abra
Az EKB eszkozvasarlasi programjainak GDP-aranyos volumene
% %
T P - 25
20 - oo A - R R 20
A5 o K- RN N RN NN R 15
20 e - L 10
S
N == El= ElE

2016. Il n.év 22777
2016. V. n.év Il
N
N
N
w

2015. 11l n.év [
2015. V. n.év 227

2017.11l. n.év N

2017. IV. n.év [N
2018. I1l. n.év KT

2015. 1. n.év
2015. 1. n.év
2016. 1. n.év
2016. II. n.év
2017. 1. n.év
2017. 1. n.év
2018. 1. n.év
2018. 1. n.év
2018.1V.n.év [

I ABSPP == CBPP [zZz3 CSPP =3 PSPP

Megjegyzés: ABSPP: eszkézfedezetii értékpapir-vdsdrldsi program; CBPP: fedezettkétvény-vdsdrldsi program,; CSPP: vdllalati szektort érinté vdsdr-
ldsi program; PSPP: a kbzszektor eszk6zeinek mdsodlagos piacon térténé megvdsdrldsdra irdnyuld program.

Forrds: EKB.

A vallalati kétvényvasarlas célja els6sorban a tovabbi monetaris politikai lazitas és a vallalatok finanszirozasi koltségé-
nek csokkentése volt (2. tablazat). A véllalatikotvény-vasarlasokkal az EKB elsGdleges célja a redlgazdasag finanszirozasi
kondicidinak enyhitése volt. A vallalatikdtvény-vasarlasokkal tovabbi monetaris lazitast kivant elérni, ami segiti az inflacids
cél fenntarthaté modon vald elérését. Tovabba az EKB kommunikacidjdban kiemelte, hogy a véllalati kotvényvasarlasi
program el6nyeit nem csak a nagyvdllalatok élvezik, a kis- és kozépvallalatok szamara is kedvezé lehet, hiszen a bankok
mérlegében nagyobb tér nyilik a finanszirozasukra, igy csokkentve a kkv-k forrasszerzési koltségét. Az EKB kiemelte, hogy
a program kedvez6en hat a beruhazasok és munkahelyteremtésen keresztiil a gazdasagi névekedésre is.
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2. tablazat
Az EKB vallalatikotvény-vasarlasi programja

Corporate Sector Purchase Programme (CSPP)

A program célja

Mennyiségi lazitas és a vallalatok finanszirozasi koltségeinek csokkentése

A program idGtartama

2016. junius - 2018. december

A vésarolhatd kotvények allomanya

920 Mrd euro

A vésarolt mennyiség (a GDP aranyaban)

178 Mrd euro (1,6%)

A vésarolt mennyiség aranya 19%

A vasarolt kotvényeket kibocsaté vallalatok szama 274

A vasarolt kotvények devizaneme Euro
Minimum BBB-

A vésarolt kotvények hitelmindsitése

A vésarolt kotvények futamideje

Minimum 6 honap, Maximum 30 év

Vasarlas az alabbi piaco(ko)n

Els6dleges és masodlagos piac

Forrds: EKB.

Az eurozondban székhellyel rendelkez6 nem pénziigyi vallalatok kdtvénykibocsatasa 2016 masodik felében mar érdem-
ben emelkedett, amiben kulcsszerepe volt az EKB id6kézben bejelentett vallalatikotvény-vasarlasi programjanak. 2012
utan az eurozdna orszagaiban a vallalatikdtvény-kibocsatdasok volumene fokozatosan mérsékl6dott, és a CSPP bejelentése
el6tti negyedévben — a korabbi 100 milliard eurdt meghalado értékrél — 22 milliard eurdra csokkent az éves kibocsata-
sok értéke. A jegybanki bejelentést kbvetSen, a vallalatikotvény-vasarlasok megkezdésével parhuzamosan jelent&sen
emelkedett a kibocsatasi volumen, aminek hatterében leginkabb a francia és a holland vallalatok kdtvénykibocsatasai
huzédtak meg, de emellett az olasz és a német vallalatok kdtvénykibocsatasai is enyhén emelkedtek. Osszességében el-
mondhato, hogy az Uj kotvénykibocsatasok koncentraltak maradtak az eurozdéndban, valamint 2017 masodik negyedéve
utan a kotvénykibocsatasok szintje csokkenni kezdett. 2018-ban az éves kdtvénykibocsatasok volumene 70 milliard eurd

koral alakult (14. abra).

14. 4bra
Az eurozona nem pénziigyi vallalatainak kétvénykibocsatasa
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Forrds: Eurostat.
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A CSPP hatdasara a vallalatikotvény-kibocsatasok volumene novekedett, a felarak pedig érdemben csékkentek. Bar
a program induldsa utan a kibocsatott vallalati kotvények szama nem novekedett, de valamennyi futamidén csokkent az
Ujonnan kibocsatott kotvények feldra, azaz olcsdbb finanszirozashoz jutottak a vallalatok. A vallalatikotvény-felarak csok-
kenése nemcsak a programban megvasarolhato értékpapirok esetében volt megfigyelhets, hanem a nem vasarolhaté
papirok kérében is érdemi mérséklGdés tortént 2016-ban (15. dbra). Jelentés kiilonbség mutatkozik a futamidék kézott
a fix kamatozasu kotvények aranyaban. Mig a haroméves papirok alig harmada, addig az 6t éves papirok kétharmada,
és a tiz évesek tobb, mint 80%-a fix kuponnal kerilt kibocsatdsra. A CSPP induldsa utan kismértékd csokkenés tortént
a fix kamatozassal kibocsatott papirok aranydban, illetve a vizsgalt id&szakok kdzott tovabbi valtozas, hogy kis mértékben
novekedett a hosszabb papirok kibocsatasanak aranya az 6sszes Uj kotvényen bell.

3. tablazat
Az eurozdna vallalatikotvény-piacanak fébb jellemzdi

2013-2015 2016-2018
3 év 5 év 10 év 3 év 5 év 10 év
A vallalatikotvény-piac mérete a GDP ardnydban 11,6% 12,8%
Uj kétvények szama 416 1467 535 243 1039 454
Kibocsaté vdllalatok szama 143 762 270 100 602 292
Fix kamatozasu ardnya 36% 68% 89% 36% 64% 81%
Atlagfelar (bp) 60 107 87 35 104 71

Megjegyzés: a feldrak az EUR swap-g6rbéhez képest szamitott értékek.
Forrds: Bloomberg, Eurostat.

15. 4bra
Az eurozona vallalatik6tvény-felarainak alakuldsa
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Forrds: Citi Research, EKB.

2018 decemberében az EKB lezarta a nettd értelemben vett vasarlasokat a CSPP keretében, a felépiilt allomanyat
azonban tovabbra is fenntartja. Az EKB 2018 juniusaban az eszkozvasarlasi programjainak kétlépcsds kivezetésérdl
dontott, melynek értelmében csokkentették a havi vasarlasok volumenét, valamint dontottek a program 2018. végén
torténd ledllitasardl. 2018 decembere 6ta — a tobbi eszkozvasarlasi programjahoz hasonldéan — az EKB a CSPP keretében
sem vasarol allomanyndvelési céllal tovabbi értékpapirokat. A lejard kétvényekhez kapcsolddo téketorlesztéseket azonban
Ujrabefektetik, vagyis az addig felépuilt mintegy 178 millidrd eurds allomanyt tovabbra is fenn kivanjak tartani.
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4.2. A BANK OF ENGLAND VALLALATIKOTVENY-VASARLASI PROGRAMIJA

A brit jegybank (Bank of England, BoE) 2016 szeptemberében inditotta el vallalatikotvény-vasarlasi programjat
(Corporate Bond Purchase Scheme, CBPS), egy novekedést tamogato és az inflacié fenntarthaté médon valé elérését
segit6 csomag részeként. A gazdasagosztonz6 csomag — melynek megszavazdsaban a Brexit referendum negativ hatasainak
enyhitése is szerepet jatszhatott — tobbek kézott az alapkamat csokkentését, a kordbbi eszkdzvasarlasok keretdsszegének
emelését és a CBPS elinditdsat is tartalmazta. A program keretében fontban denominalt, az Egyesiilt Kirdlysag gazda-
sagdhoz hozzajaruldé nem pénzigyi vallalatok altal kibocsatott kdtvényeket vasaroltak, 10 millidrd font keretdsszeggel.
A vasarlasok id6tartamat legfeljebb 18 hdnapban hataroztak meg, a megvasarolt allomany azonban mar 2017 aprilisara
elérte ezt a volument. Attdl kezd6dGéen mar csak fenntartjak az dllomanyt, tovabbi allomanynovelésre nem kertiilt sor.

A BoE a vallalatikotvény-vasarlasokkal a tovabbi monetaris politikai stimulus mellett a kamatfelarak csokkenését és
a kibocsatasok bdoviilését is el kivanta érni. A program bejelentésekor a BoE jelezte, hogy megitélése szerint a véllalati
kotvények vdasdrlasanak hatasa erGteljesebb lehet monetaris politikai szempontbdl, mint a korabban mar alkalmazott
allamkotvény-vasarlasoknak. Ennek okaként azt jelolték meg, hogy azok a gazdasagi szerepl6k, amelyektdl a jegybank
véllalati kotvényeket vasarolja, nagyobb eséllyel fektethetik be Ujra a felszabaduld t6két, mint azok, amelyektél a kevésbé
kockazatos allamkotvényeket vasaroljak.

A CBPS hatdsara a vallalati kotvények feldrai csokkentek és a fontban denominalt kétvények allomanya jelentésen
emelkedett. A jegybanki részvétel a véllalatikbtvény-piacon tdobbek kozott a likviditasi prémium csékkenését vonta maga
utan. Mar a bejelentés napjan 10 bazisponttal esett a fontban denominalt, befektetésre ajanlott nem pénzigyi vallala-
tok kotvényeinek feldra, az azt kdvetd id6szakban pedig tovabbi 10 bazisponttal mérséklédott. A vasarlasokat kovetGen
a fontban denominalt kdtvények felarai — a dollarkotvényekhez hasonldéan — stabilan 120-140 bazispont kozott alakultak.

4. tablazat
A Bank of England vallalatikétvény-vasarlasi programja

A program célja Mennyiségi Iazités,la véll.alati flinlanszi.roiz_é?si Iféltségek csokkentése
és a kibocsatasok dsztonzése

A program id6tartama 2016. szeptember — 2017. aprilis

A vasérolhato kotvények dllomanya 133 Mrd font

A vésarolt mennyiség (a GDP aranyaban) 10 Mrd font (0,5%)

A vasarolt mennyiség aranya 8%

A vésarolt kotvényeket kibocsato vallalatok szama 144

A vésarolt kotvények devizaneme Font

A vésarolt kotvények hitelminGsitése Minimum BBB-

A vasarolt kotvények futamideje Minimum 12 hénap

Vasarlas az alabbi piaco(ko)n Madsodlagos piac

Forrds: Bank of England.
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5. A Magyar Nemzeti Banki Novekedési
Kotvényprogramja (NKP)

2013-tdl az MNB egyik kiemelt célja a kkv-hitelpiaci zavarok enyhitése volt, amelyet a Novekedési Hitelprogram révén
sikeresen meg is valdsitott. A 2008-ban indult pénzligyi és gazdasagi vélsag kitorését kdvetéen Magyarorszagon a vallalati
— és kiilénosen a kkv- — hiteldallomany nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is kiemelkedé mértéki csokkenésen ment keresztil:
2013 elejére a kozel 5 éven at tartd, évi 5 szazalék korili visszaesés kovetkeztében a valsag el6tti szint 75 szazalékdra zsu-
gorodott a hiteldllomany. A gazdasag a , hitel6sszeomlas” (credit crunch) jelenségével szembesiilt, ami jegybanki beavat-
kozast tett sziikségessé. A monetaris politikai transzmisszido meghatdrozo csatorndjat jelenté kkv-hitelpiac miikodésének
helyreallitasa érdekében az MNB 2013 juniusaban elinditotta a Novekedési Hitelprogramot (NHP).

A program hozzajarult a hitelezési fordulat megvaldsulasahoz, ezaltal a gazdasagi novekedésre is érdemi hatast gyako-
rolt. A finanszirozasi feltételek kedvezébbé tételével és szamos beruhdzds megvaldsulasanak elésegitésével az NHP — az
MNB legfrissebb becslései alapjan — 3,5 szazalék korili mértékben jarult hozza 2013 és 2018 kozott a gazdasagi ndveke-
déshez (mig ebben az idészakban a teljes monetaris politika hozzajaruldsa 6 szazalék koril alakulhatott). A program a kkv-k
hitelhez jutasi feltételeinek javitasan tul jelentds indirekt hatast is gyakorolt azéltal, hogy egy korabban nem megfelel6en
miikodé hitelpiacot allitott helyre, ami tovabbi tartds — a program id6tartaman tul is jelentkezd — hozzajarulast jelent
a gazdasagi novekedéshez. Az elmult években mind a teljes vallalati szektor, mind a kkv-szektor hitelallomanyanak tranz-
akciods alapu éves novekedési Giteme dinamikus emelkedést mutatott, a b6viilés 2018-ban kozel 12 szazalékot ért el (16.
abra). Figyelembe véve, hogy a vdéllalati hitelallomany 1 szdzalékpontnyi béviilése jellemz6en 0,25 szdzalékpontnyi GDP-
novekedéssel jar egyltt, a gazdasagi névekedés ma mar banki hitelekre tamaszkodik, azaz belsd forrasbol valdsul meg.

16. abra
A kkv-szektor hitelallomanyanak novekedési iiteme
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Megjegyzés: tranzakcid alapu névekedési titem.
Forrds: MNB.
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A MAGYAR NEMZETI BANKI NOVEKEDESI KOTVENYPROGRAMIJA (NKP)

A vallalati hitelezés volumene Magyarorszagon jelenleg mar megfelel6, ugyanakkor a vallalatok tulzott mértékben
tamaszkodnak a bankrendszerre. Az elmult néhany évben a teljes vallalati és a kkv-szegmens hiteldllomanya egyarant
jelent6sen bdviilt, a szektor forrasellatottsaga megfelel6nek tekinthetd. Ugyanakkor a finanszirozas szerkezete mind a kkv-k,
mind a nagyvallalatok esetében tovabb javithatd. A kkv-szektor hitelei kozott a hosszu lejaratu, fix kamatozasu hitelek ara-
nya tovabbra is alacsony, amit a jegybank a 2019 elején indult NHP fix konstrukcidval kivan egészségesebb irdnyba terelni.
A nagyvallalatok esetében pedig a bankhiteleknek versenyt tamasztd likvid kdtvénypiacnak lehet kulcsszerepe a megfelel6
forrasbevondsi szerkezet elérésében. Jelenleg Magyarorszdgon a kotvénypiac kis mérete és alacsony likviditasa miatt
a kotvényen keresztiili forrasbevonas sem a nagyvallalatok, sem a kkv-k szdmara nem jelent realis lehetGséget. Jéllehet,
a kotvénykibocsatas elsGsorban a nagyobb vallalatok szamara jelenthet alternativat, azonban a piac fejlédésével késSbb
kkv-kal szemben fennallé hitelkdvetelések is megjelenhetnek értékpapirositott formaban, ami a kkv-szektor finanszirozasi
feltételeinek tovabbi javulasat eredményezheti.

A monetaris politikai transzmisszié hatékonysaganak javitasa és a vallalatikotvény-piac likviditdsanak névelése érdeké-
ben az MNB elinditja a Novekedési Kétvényprogramot (NKP). Az MNB 2019 kozépétdl — a jelenlegi nemkonvenciondlis
monetaris politikai eszkoztarat kiegészitve — vallalatikotvény-vasarlasi programot indit 300 millidrd forintos keretosszeggel,
melynek keretében jé minGsitéssel rendelkezd, nem pénzigyi vallalatok kotvényeit fogja vasarolni. A program kereté-
ben lehetdség nyilik tovabba vallalatokkal szemben fennallé hitelkdvetelések fedezete mellett kibocsatott értékpapirok
vasarlasdra is, amelyen keresztiil az MNB hozz3 kivan jarulni az értékpapirositas hazai elterjedéséhez. Az MNB korabbi,
a vallalatok forrasellatottsagat el&segitd intézkedéseinek sordba illeszked6 programmal a jegybank kéveti az eurdpai
vezetd jegybankok, az EKB és a BoE gyakorlatat, amelyek nemkonvencionalis monetdris politikai eszkdztaruk részeként
szintén vdllalati kotvényeket vasaroltak.

5. tablazat
A Novekedési Kotvényprogram fébb paraméterei

Keretsszeg 300 Mrd Ft (GDP 0,7 szazaléka)

A vésarlasok kezdete 2019. julius 1.

A vésarolt kotvények kibocsatoi hazai székhellyel rendelkez6 nem pénzugyi vallalatok
A vasarolt kotvények devizaneme forint

A vasarolt kotvények eredeti futamideje legaldbb 3 év, legfeljebb 10 év

A vésarolt kotvények hitelmindsitése’ legaldbb B+

Az MNB vasarldsanak aranya egy kotvénysorozatbol legfeljebb 70%

Az MNB maximalis kitettsége egy vallalatcsoporttal szemben 20 Mrd Ft

Egy kibocsatas minimalis volumene 1 Mrd Ft

A vasarlasokbol eredé tobbletlikviditdas semlegesitése a preferencialis betéttel

Megjegyzés: A program részletes feltételeit az MNB honlapjdn elérhetd terméktdjékoztato fogja tartalmazni.
Forrds: MNB.

Az NKP hozzajarul a monetaris politikai transzmisszié hatékonysaganak névekedéséhez. Amint azt a nemzetkozi 6sz-
szehasonlitdsnal bemutattuk, a magyar nem pénzigyi vallalatok kétvénypiacrol térténd forrdsbevondsa nem csak az
eurozona, de a régids orszagok atlagatdl is érdemben elmarad. A magyar vallalatok addssag-tipusu forrasbevonasaban
a bankhitel domindl, a kétvénypiachoz a véllalatok rendkivil kis szegmense fér hozza. Az MNB a kdtvénypiaci likviditas
novelésével kivanja elérni, hogy a hazai vallalatok a bankhitelek mellett megfelel6 mértékben tamaszkodjanak mas finan-
szirozasi formakra is. Ez hozzajarulhat a monetaris politikai transzmisszid hatékonysaganak javulasahoz, mivel a véllalatok
forrasellatottsagat biztositd piacok kozotti egészséges verseny a jegybanki kamatdontések hatékonyabb érvényesiilését
biztosithatja, igy az inflacids cél fenntarthatd elérését tobb transzmisszids csatorna is hatékonyan tudja tdmogatni.

A program hozzdjarul a pénziigyi stabilitas tovabbi er6s6déséhez. A kordbbi fejezetekben bemutattuk, hogy egy eset-
leges valsag a hitelcsatorna befagydsahoz vezethet, ami a beruhazdsok visszaesésén keresztiil a gazdasagi névekedést is

7 Magyarorszag szuverén ad6ssagmindsitése 2019. marcius 26-an: BBB (S&P), BBB (Fitch), Baa3 (Moody’s).
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visszavetheti. Amennyiben egy fejlett, likvid kotvénypiacon keresztiil a gazdasagi szerepl6knek lehetdséglik nyilik a bank-
rendszer kézremiikodése nélkil, kdzvetlendl finanszirozni a vallalatokat, az a valsag hatasat tompithatja és kilabalds
id6tartamat is megroviditheti.

A program nem befolyasolja a monetaris politikai kondiciokat, az a jelenlegi kamatpolitikai iranyultsag szempontjabdl
semleges. Az NKP keretében végrehajtott jegybanki vasarlasokbdl adédd bankrendszeri tébblet-pénzmennyiséget az MNB
az alapkamaton kamatozé preferencidlis betéti eszkdzzel sterilizalja, illeszkedve a hatdlyos monetaris politikai keretrend-
szerhez. A preferencidlis betét ezt kovetSen egyszerre latja el a Novekedési Hitelprogram Fix (NHP fix) konstrukcidbal,
illetve az NKP-bdl adddé tobbletlikviditas sterilizaldsat, igy az NKP-hoz kdthet6en nem emelkedik az alapkamaton kamatozé
eszkozokbdl kiszoritott dllomany nagysaga. A preferencidlis betét 2016 februar ota nyujt betételhelyezési lehetGséget
meghatdrozott jegybanki programokban résztvevé bankok szdmdra. Az eszkoz kihasznaltsaga az elmult 12 hénapban
meghaladta a 90 szazalékot, ami azt mutatja, hogy hatékonyan képes tamogatni az egyes jegybanki programokat.

Az MINB az altala is vasarolt kotvényekkel béviteni fogja a jegybanki fedezetként elfogadhaté értékpapirok korét, ezzel
szabalyozoi tamogatast biztositva és novelve a befektetdi kérben a kotvények iranti keresletet. A fedezeti kor bdvitése
mellett, az arjegyzés Osztonzése érdekében az MNB értékpapirkdlcsdnzési lehetséget is biztositani fog az arjegyzést
végz6 hitelintézetek szamdra. Az elérhet6 arjegyzések el6segitik a piaci likviditast, igy a befektetdi kor az armegfigyelés
rendelkezésre allasdval béviilhet, tAmogatva a diverzifikdlt vallalati finanszirozast. Az értékpapirkdlcsonzés keretében
megszerzett értékpapirokkal az arjegyz6k az arjegyzési kotelezettségiiket minden kérilmény kozott el tudjak latni.
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6. Melléklet — értékpapirositas az Eurdpai
Unidban

Az értékpapirositas egy olyan strukturalt pénziigyi tigylet, amelynek keretében pénzarammal rendelkez6 eszkozoket
- példaul banki hiteleket — forgalomképes értékpapirokka alakitanak at. Az tgylet legfontosabb szereplgi: 1) az értékpa-
pirositast kezdeményezd intézmény, azaz altalaban a bank, amely az értékpapirkibocsatas fedezetét jelent6 eszkozokkel
rendelkezik, 2) az értékpapirt kibocsato, specialisan erre a célra [étrehozott vallalat (SCV) és 3) az értékpapirt megvasarlé
befektet6k (17. dbra). Ezen felll szdmos szerepl6 kapcsolddhat az értékpapirositdshoz, mint példaul az egész folyamatot
szervez$ pénzligyi intézmény, a kibocsatasra kerll6 értékpapirok hitelmindsitdje, valamint a mégottes eszkdzok és az
értékpapir pénzaramlasainak eltérg jellemzgibél fakadd kamat- és/vagy arfolyamkockazat kezelésében kézrem(ikodd
swap-partner. Az értékpapirositasnak két alapvets formaja van: a valddi/hagyomanyos értékpapirositas, amely esetében
az eszk6zok és a hozzajuk kapcsolddod kockazat egyarant kikeril az eszkozatruhazé mérlegébdl, valamint a szintetikus
értékpapirositas, amely esetében csak a kockazat keril atruhazasra hitelderivativakon keresztiil. Az Eurdpai Unidban a
valddi értékpapirositas az elterjedtebb, a szintetikus értékpapirositas kevésbé jellemzé. A valddi értékpapirositas folya-
mata azzal indul, hogy az értékpapirositas kezdeményezGje a kitettségeinek egy csoportjat (példaul vallalatokkal szemben
fennalld hitelkoveteléseket) atruhazza egy téle — tobbek kozott — kockazati szempontbdl jol elkilonild, kizardlag erre
a célra létrehozott vallalatra. Ez a vallalat az eszkdzok fedezete mellett értékpapirokat bocsat ki, amelyet a befekteték
megvasarolnak, majd a mogottes hitelek pénzaramldsainak fliggvényében megkapjak az értékpapirhoz kapcsolédé ka-
matfizetést, illetve a t6ketorlesztést.

17. abra
A hitelek értékpapirositasanak sematikus abraja

B , Kovetelések Ertékpapir
Torlesztések atruhdzasa kibocsatdsa
A mogottes q 5 EETIS Specidlis q
kovetelések (Ertékpapirositas célu vallalat Befektet6k
adosai h kezdeményezdje) (SCV)
. o Kovetelések Ertékpapir
Hitelnydjtas ellenértéke megvasarlasa

Forrds: MINB szerkesztés.

Az értékpapirositas soran a kitettségekhez kapcsolodo hitelkockazatot kiilonb6z6 hozammal és kockazattal rendelkez6
ligyletrészsorozatokra osztjak. A hasonlé tulajdonsagokkal rendelkezé, homogén csoportba tartozd eszkozok (pl. vallalati
hitelek) kivalasztasa utan értékelik a biztositékokat, azonositjak a pénzaramlasokhoz kapcsolddd kockazatokat, valamint
szamszerUsitik a potencialis veszteségeket. Az egy csoportba rendezett eszk6zok kéréhez kapcsoldddan kilonbozé hitel-
mindgsitéssel rendelkez§ ligyletrészsorozatok (,tranche”) keriilnek kialakitasra, igy a befektet6k eltéré kockazatvallalasi
hajlandésaguk fliggvényében vdlaszthatnak befektetést. Az ligyletrészsorozatok kozotti kiilonbség alapja az értékpapirokhoz
kapcsolddo kifizetések sorrendje, amely a mogottes kdvetelések teljesitésétél fliigg. AlapvetSen harom kategoridba szokas
sorolni az Ggyletrészsorozatokat: (1) a legmagasabb mingsitéssel rendelkezé ,,senior tranche”, amely a kifizetésre elsGként
jogosult, ezdltal a legalacsonyabb a kockazata, (2) ,mezzanine tranche” és (3) a ,,junior tranche”: ezek tulajdonosai viselik
els6ként a veszteséget a mogottes kdvetelések nemteljesitése esetén.

Az értékpapirositasnak szamos elénye lehet a gazdasagi szerepl6k szamara. Az értékpapirositast kezdeményez bankok
szamara a motivaciét altalaban az jelenti, hogy az javithatja a szabalyozéi t6kekovetelményeknek valé megfelelést, a mér-
legbdl kikerild kovetelések novelhetik a hitelezési kapacitast, illetve egyes portfélidszegmensek céliranyosan levalasztha-
tok, aminek kdvetkeztében a mérleg szerkezete javulhat. A masik oldalon, a befektet6k kockazatvallalasi hajlanddsaguktdl
fliggben a megvasarolt, sokszor legjobb mindsitésl értékpapirokkal diverzifikdlhatjak a portfélidjukat, mig a magasabb
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kockazatvdllalasi hajlandésaggal rendelkezé befektet6knek pedig a gyengébb mindsitésl értékpapirok megvasarlasaval
magasabb hozam elérésére nyilik lehetGségiik.

6. tablazat
F6bb értékpapirositott termékek és a mogottiik allo fedezet

Ertékpapir tipusa Roviditése Mogottes fedezet

Residential mortgage-backed securities RMBS Lakossagi jelzéloghitel
MBS Commercial mortgage-backed securities CMBS Kereskedelmi jelzdloghitelek

Consumer ABS Hitelkdrtya-kovetelés, autohitel, fogyasztasi hitel

Commercial ABS Kereskedelmi hitel, immaterialis javakbdl szarmazo kovetelés
ABS | Whole business securities WBS Egy véllalat pénzaramanak értékpapirositasa

el Kf)ncess,ziéhoz, ir)fra!:struktl]ra hasznélathoz kapcsolédo

kovetelések (pl. utdij)

Collateralised Loan Obligation CLO Villalati hitelek
CDO | Collateralised Bond Obligation CBO Kotvények

Collateralised Fund Obligation CFO Alapok vagyona

Az Eurdpai Unidban leggyakrabban jelzaloghiteleket értékpapirositanak (18. abra). Az Eurdpai Unid értékpapirositasi
piaca 2018 harmadik negyedévének végén korulbelil 1000 millidrd eurdt tett ki, ami jéval elmarad az USA mintegy 9000
millidrd eurds piacatdl. A két piac kozott jelentGs kiilonbség, hogy mig az EU-ban inkdbb csak a bankrendszerhez kéthetd
termékek, addig az USA-ban a bankrendszeren kivili eszk6zok értékpapirositasa is szamottevd. Az Eurdpai Unidn beldl
az értékpapirositasok korulbelll fele a lakossagi jelzaloghitelekhez kothet8, emellett egyes orszagokban (f6leg Német-
orszagban és Olaszorszdgban) az autodhitelek, fogyasztasi hitelek és kereskedelmi hitelek értékpapirositasa jellemzé, a
vallalatoknak nyujtott hitelek értékpapirositasa pedig a teljes allomany 5-6 szazalékat teszi ki.

18. abra
Egyes orszagok értékpapirositott termékeinek megoszlasa
(2018. Ill. negyedév)

Mrd euro Mrd euro
GHQ gpre=esccscescessesossorazamancenssacamenmonaenanorsonomasEEeaenes e See e SRR R oS R SE e IeERSE SR SeEeS o 0nes - 350
300 - - 300
250 1 - 250
200 -1 - 200
150 1 - 150
100 1 - 100

50 9|1 - 50
0 A T T T T T F 0
UK NL ES IT FR BE DE IE PT GR

ZZ32 Kkv-hitelek . RVIBS

E= CMBS =—3 ABS

[mmm CDO == WBS

Megjegyzés: Az egyes kategdridk magyardzata a 6. tabldzatban Idthato.
Forrds: AFME.

A NOVEKEDESI KOTVENYPROGRAM ELINDITASANAK JEGYBANKI SZEMPONTJAI ES A KONSTRUKCIO FOBB JELLEMZO! ¢ 2019



A NOVEKEDESI KOTVENYPROGRAM ELINDITASANAK JEGYBANKI SZEMPONTIJAI
ES A KONSTRUKCIO FOBB JELLEMZOI
2019

Nyomda: Pauker—Prospektus—SPL konzorcium

8200 Veszprém, Tartu u. 6.



mnb.hu

©MAGYAR NEMZETI BANK

1054 BUDAPEST, SZABADSAG TER 9.




	Összefoglaló
	1. A vállalatikötvény-piac szerepe a gazdaságban 
	2. A vállalatiKötvény-piac nemzetközi összehasonlításban
	2.1. A nem pénzügyi vállalatok kötvényállománya globálisan
	2.2. A vállalatikötvény-piac az USA-ban és az angolszász országokban
	2.3. A vállalatikötvény-piac a feltörekvő ázsiai- és latin-amerikai országokban
	2.4. A vállalatikötvény-piac az Európai Unióban

	3. A vállalatikötvény-piac szerepe a válság alatt
	4. Jegybanki vállalati kötvényvásárlási programok 
	4.1. Az EKB vállalatikötvény-vásárlási programja
	4.2. A Bank of England vállalatikötvény-vásárlási programja 

	5. A Magyar Nemzeti Banki Növekedési Kötvényprogramja (NKP) 
	6. Melléklet – értékpapírosítás az Európai Unióban

