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A NEM ALLAMI KIBOCSATASU HITELPAPIROK PIACA MAGYARORSZAGON

BET Elemzések, 2004. januar 14.

A magyar kétvénypiac sajatossaga az allampapirpiac talstilya. Az allamk&tvény és diszkont
kincstarjegy kibocsatasok volumenének kiszoritasi hatdsa erésen érzddik az egyéb hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok piacan. A vallalatfinanszirozasban az erés bankrendszer il-
letve a kiilfoldi anyavallalat megoldotta a tokebevonast hitelfinanszirozassal, igy eleddig nem
alakulhatott ki tényleges vallalati kotvénypiac sem. A vilag fejlettebb régioiban nagy szerep-
hez juté jelzalogpapirok nalunk még gyerekcipdben jarnak, két és fél évvel az elsé kibocsatés
utan azonban mar lathatd, hogy hosszl tdvon komoly szerepet jatszhatnak a piacon ezek a pa-
pirok is. Az dnkorményzati kotvények, ha lehet ilyet mondani még az eléz6 tipusoknal is mar-
ginalisabb szerephez jutottak nagyrészt a fellépd finanszirozasi igény elaprdzottsaga, illetve a
mar emlitett strukturalis okok miatt.

1. sz. abra: Nem allami kibocsatasu hitelpapirok piaca 2003 végén

a) Piaci allomany 2003 novemberében b) A papirok befektetdi portfolioban
kibocsatok szerint elfoglalt silya
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2003 végére a piacon 1évo allomany nem érte el a 750 milliard forintot, ami elenyészé meny-
nyiség az allampapirok kdzel 9000 milliard forintos volumenéhez képest. A fenti dbrén is lat-
hato, hogy a tényleges vallalati kibocsatok stlya még ennél is sokkal alacsonyabb, a kotvé-
nyek nagyobb részét kereskedelmi bankok dobtak piacra.

A nem allami kibocsatast hitelpapirok, mint befektetési lehetdségek elterjedtségét jol példaz-
za az 1/b. sz. dbra, ami ezen papiroknak a fobb befektetdi szektorok portfoligjaban elfoglalt
sulyat mutatja. Egyediil a befektetési alapok esetében beszélhetiink szamottevd szereprdl, am
még az 0§ esetiikben is csak a portfolio 10 szazalékat adtak a vallalati kotvények €s a jelzalog-
levelek. A biztositok, nyugdijalapok szdmara nem jelentenek komoly befektetési lehetdséget,
mig a lakossag szamara ezek a papirok gyakorlatilag még nem léteznek.



1. A vallalati kotvénypiac

A vallalati kétvénypiacot nem szabad ugyanazon a szemiivegen keresztiil nézni, mint a rész-
vénypiacot, mert az itt forgalmazott értékpapirok illetve az irantuk érdekldédést mutatd befek-
tetok kore eltér a részvénypiacon megfigyeltektdl. Emiatt a piac fejlettségének megitélés¢hez
elészor tudnunk kell, hogy is mitkodik a vallalati kotvénypiac a vilag fejlettebb régidiban.

A fejlett nyugati piacgazdasagokban a kotvényfinanszirozas mar régen elfoglalta az 6t megil-
letd helyet a finanszirozasi lehetdségek palettdjan. A 90-es évek végén az ilyen tipust érték-
papirok aranya a GDP-hez atlagosan 45 szazalék volt, az 6sszes addssagpapiron beliil (az al-
lampapirokat is figyelembe véve) pedig aranyuk 38 szazalékot tett ki. Kiilon érdemes beszélni
az amerikai piacrol, amely az 6sszes koziil a legfejlettebbnek tekinthetd.

A kotvénypiac valamennyi fejlett orszag tekintetében az alabbi alapvetd ismérvekkel rendel-

kezik:

1. A kibocsatokon beliil talstilyban vannak a pénziigyi intézmények az egyéb gazdasagi
szektorokkal szemben.

2. A befektetdk legfoképpen intézményi befektetok, nem maganemberek.

3. A piacot az els6dleges kibocsatds dominalja, a masodlagos piacon csak a legnagyobb
kibocsatok tudnak szamottevd likviditast generalni.

4. A legtobb esetben az allampapir piac fejlodése jelentdsen megeldzte a vallalati kotvény
piac fejlodését.

Szadmunkra a fentiek koziil talan a legérdekesebb a 3. pont, miszerint a masodlagos piac még a
fejlettebb orszagokban sem kimondottan likvid. Ennek aldtdmasztasara alljon itt egyetlen a-
dat: az Egyesiilt Allamokban az osszes véllalati kotvény sorozat (kb. 400 ezer féle papir)
minddssze 4 szazalékaban volt egy év alatt legalabb egy kotés, a tobbi ,,alvo papir” volt. En-
nek a sajatossagnak keresleti és kinalati oldali okai egyarant vannak. A vallalati kotvényekkel
kapcsolatban alkalmazott befektetdi stratégia legtobbszor a ,,buy and hold”. Az elsédleges pi-
acon illetve kozvetleniil a kibocsatds utan megszerzett papirok altalaban teljes futamiddre a
portfolioba keriilnek. Ez részben oka és kovetkezménye is a piaci illikviditasnak, hiszen a
portfolio folyamatos frissitését, alakitasat a vételi és eladasi arak kozti nagyobb kiilonbség (a
sz¢élesebb bid-ask spread) kovetkeztében csak magas fajlagos koltségek mellett lehet megten-
ni.

A kinalati oldalon a legfébb probléma, hogy csak nagyon kevés kotvénysorozat éri el azt a
kritikus volument, amely alapja lehet egy likvid masodpiacnak. Szokas két csoportba osztani
a kibocsatokat szerepiik és aktivitasuk szerint. Az elsd, kis csoportba tartoznak a meghataro-
70, nagy kibocsatok, melyek kotvényei altalaban a méasodpiacon is megfeleld likviditassal bir-
nak. Ezen kibocsatok stabil, nagyon jo (legtobbszor AAA) hitelbesorolasti nagyvallalatok,
melyek folyamatosan jelentkeznek finanszirozasi sziikségletiikkel a piacon, és ez a folyamatos
jelenlét segiti az aktiv masodpiac kialakulasat. Nagy volument, fix kamatozéasa, hosszl leja-
rata kotvényekkel jonnek a piacra, altalaban ciklikusan. A legtobb ilyen vallalat a kdzlizemi
vagy infrastrukturalis iparbdl illetve a nagyobb fejlesztési intézmények koziil kertil ki.

A masik, joval népesebb taborba tartoznak a kisebb kibocsatok, melyek szinte kizardlag az el-
sOdleges piacra épitenek, masodpiaci szerepiik marginalis. Ezek a cégek opportunista kibocsa-
tok, akik egy-egy alkalommal jelennek meg finanszirozasi sziikségletiikkel, amelyek volume-
niikben sem versenyezhetnek a nagyobb kibocsatokkal. Kotvényeik joval specialisabbak, e-
gyéni igényiikhoz igazitott, pénziigyi innovaciokkal ,.felturbozott” értékpapirok, melyek igy
nem is tarthatnak igényt a befektetok széles korének érdeklodésére.



1.1 A magyar vallalati kétvénypiac

A magyar vallalati kotvénypiacot a tokepiaci szabalyozéas a tézsdére terelte egyrészt azzal,
hogy a 200 milli6 forint feletti nyilvanos kibocsatasokat 2001-ig tézsdére kellett vezetni mas-
részt a tozsdekényszer intézményén keresztiil, ami eldirja, hogy a tézsdére bevezetett értékpa-
pirokra vonatkozd megbizasokat a kereskedd cégeknek a t6zsdén kell teljesiteni (az allampa-
pirok kivételével). A vallalati kotvények belfoldi masodpiacat gyakorlatilag még ma is lefedi
a tozsdei vallalati kotvénypiac, melynek kapitalizacidja mintegy 164 milliard forint.” A 2/a.
sz. abran lathato, hogy a piaci volumen dinamikus ndvekedést mutatott az elmult harom év-
ben. 2000 6ta a kapitalizacid haromszorosara emelkedett, ami elsdsorban a 2002-ben megfi-
gyelhetd ugrasszerti névekedésnek volt kdszonhetd, amikor is duplajara emelkedett a piaci al-
lomény. 2003-ban a novekedés liteme megtorpanni latszik, de ez nem elsdsorban az uj kibo-
csatasok csokkenése, hanem a lejaratok megnovekedése miatt kovetkezett be. A jelenlegi pia-
ci allomany ugyanakkor még nem Osszemérhetd az éallampapir piac kapitalizacidjaval. A
Tézsde teljes kapitalizaciojabol a vizsgalt értékpapirok 1,8 szazalékkal részesednek, az allam-
papirokhoz viszonyitott ardnyuk pedig nem éri el a 3 szazalékot.

2/a. sz. abra: A vallalati kétvények tézsdei 2/b. sz. abra: Uj bevezetések az elmult négy
kapitalizaciojanak alakulasa évben
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A 3. sz. dbran az allomany megoszlasa lathat6 az egyes sorozatok kozott. A jelenleg beveze-
tett 12 kdtvény mennyisége viszonylag egyenletes eloszlast mutat, a részvénypiaccal ellentét-
ben nincsenek kiugroan nagy kapitalizacidju papirok a piacon, egyediil a MOL 2004-ben leja-
6 diszkontkdtvénye emelkedik ki 18 szazalékos stlyaval, mikdzben 6 papir aranya is megha-
ladja a 8 szazalékot.

* A Diakhitel K6zpont Rt. altal kibocsatott kotvényeket a vallalati kotvények kozott nem vettiik figyelembe, mert
ezek inkabb kozelebb allnak az allami kibocsatasu értekpapirokhoz, 1évén a kétvényekhez allami kézfizetd ke-
zesség kapcsolodik a kibocsatas pedig az Allamadossag Kezeld Kozpont vezetésével valosult meg.



3. sz. abra: A vallalati kotvények kapitalizaciojanak megoszlisa az egyes sorozatok
kozott
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A sotét szinnel jeldlt sorozatok fix kamatozastak

Az abrardl leolvashato a piac 0sszetétele a kibocsatok illetve a kdtvény tipusok tekintetében
is. Eszerint a kapitalizacié tobb mint 60 szazalékat valtozé kamatozast papirok adjak, melyek
masodpiaci forgalomban még a nagyobb volumenti dllampapiroknal sem igazan aktivak. A ki-
bocsatok nagyobb része a pénziigyi szférabol keriil ki, a szigortan vett vallalati kdtvénysoro-
zatok szama 3, ami azonban csak egy kibocsatot, a MOL-t jelent. Az el6z6 évben még 15 sza-
zalékos sullyal piacon 16v6 MATAV kétvényei mara kifutottak, a cég 0j kibocsatasokkal nem
jelentkezett.

Erdekes képet mutat a kotvények lejarati szerkezete is. A jelenleg bevezetett sorozatok kozott
nincsen olyan papir, amelynek hatralévé futamideje meghaladnd a 4 évet, és a kibocsataskori
futamidejiik sem haladta meg jellemzdéen az 5 évet. Emellett a legnagyobb sullyal szerepld
MOL 2004-es kotvény sorozat diszkontpapir, azaz nem is igazan tekinthetd a szd legszoro-
sabb értelmében véve kotvénynek. A vallalati kotvények piaca ez alapjan alapvetden még a
rovidebb futamidejli papirok piaca.

4. sz. abra: A vallalati kotvények lejarati szerkezete
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A kapitalizacid nagysaga alapvetden determindlja a kdtvények likviditasat, ezért nem varhato
el, hogy a vallalati kotvények forgalma Osszemérhetd legyen a részvénypiac forgalmaval.
2003-ban 68 milliard forint értéki forgalmat bonyolitottak ezen a piacon, ami 7 szazalékkal
haladja meg az el6z06 év forgalmat (63 milliard forint). A kotésszdm ezzel szemben masfélsze-
resére emelkedett. A vallalati kotvények 0sszességében a 2003. év teljes tézsdei forgalmanak
3 szazalékat adték (az allampapirok forgalma ennek 2,8-szorosa volt).

5. sz. abra: A villalati kétvények havi forgalma a Budapesti Ertéktézsdén 2000-2003

a) arfolyamérték b) kotésszam
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A piac likviditasat leginkabb a kapitalizacio forgasi sebességével lehet megragadni, ami a pia-
ci allomanyhoz viszonyitja a forgalmat. Ez a vallalati kotvények esetében 2003-ban 41 szdza-
1€k volt, azaz kozelitdleg két €s fél évente fordul meg a teljes kapitalizacié a tézsdén. Ez a
szam elmarad ugyan a részvénypiacon kalkulalt 53 szazaléktol, de a kiilonbség mértéke nem
igazolja a vallalati kétvénypiac illikviditasara vonatkozé kritikakat.

2. Jelzalogpapirok

A jelzéloglevelek nem tekinthetnek vissza komoly multra, 1évén elsd kibocsatasukra és t0zs-
dei bevezetésiikre csak 2001 aprilisdban keriilt sor. Az azota eltelt id6 alatt a papirok alloma-
nya dinamikus novekedést mutatott. Az induld 2,5 milliard forintrol 2001 végére 15,6 milliard
forintra, majd 2002 végéig tobb mint 127 millidrd forintra emelkedett a bevezetett mennyiség.
A kibocsatok korének boviilése ezutan ujabb lendiiletet adott a piacnak, igy 2003 decemberére
az allomany megkozelitette a 300 milliard forintot.

6. sz. abra: A jelzalogpapirok tézsdei kapitalizacioja

a) A kapitalizacio havi novekedése b) Kibocsatasok alakulasa 2001-2003-ban
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A korabban egyediili kibocsatoként megjelend FHB utan elobb 2002-ben az OTP, majd 2003-
ban a HVB is piacra Iépett sajat papirjaival, tovabb szinesitve igy a termékpalettat. A megha-
tarozo szerepl azonban tovabbra is az FHB maradt, a teljes t6zsdei alloméany 62 szazaléka-
val, de az éves kibocsatott mennyiség tekintetében 2003-ban az OTP Jelzalogbank is felzarko-
zott mellé.

A piacon 1év6 allomanyt vizsgalva a vallalati kotvényeknél megfigyeltekhez képest eltérd ké-
pet kapunk. A sorozatok kozott tilnyomd tobbségben vannak a fix kamatozasuak, melyek a
teljes volumen 91 szazalékat adjak. Még latvanyosabb kiilonbség mutatkozik a lejarati szerke-
zetek Osszevetése soran. Mig a vallalati kotvények alapvetden révid lejarata papirokat takar-
nak, addig a jelzaloglevelek kifejezetten hosszi 10-15 éves kotvényeket jelentenck (igaz az
OTP az elmult évben jelentds, éven beliil lejaro diszkont kdtvénnyel is piacra 1épett). A jelen-
leg piacon 1év6 allomany 60 szézaléka 2010 utani lejarattal rendelkezik. Mindez természete-
sen kovetkezik a jelzdlogpiac természetébdl is, hiszen a papirok mogotti fedezetet jelentd jel-
zaloghitelek is hasonlé futamidével rendelkeznek.

7. sz. abra: A jelzaloglevelek lejarati szerkezete
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A piac jellegzetessége az allomany elaprozottsaga. 2003 végén az allomany 6sszesen 27 soro-
zat kozott oszlott meg, az atlagos sorozatnagysag igy alig haladja meg a 11 milliard forintot.
Ez természetesen jo a kibocsatonak, mert ezéltal sokkal jobban tudja illeszteni a papirok leja-
rati szerkezetét a sajat hitelportfolidjanak szerkezetéhez. Nem jo ugyanakkor a mdasodpiac
szdmara, mert az aprozottsag a tényleges likviditas gatjava valt. Szintén a masodlagos keres-
kedés ellen hat az is, hogy a folyamatosan piacra keriil6 mennyiség jelentds része gyorsan el-
tlinik a hosszu tavra befektetd biztositok és nyugdijpénztarak portfoligjaban.



8. sz abra: A jelzaloglevelek forgalma
a) Forgalom arfolyamértéken b) Forgalom kotésszam alapjan
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A forgalom 2001-ben 5,6 milliard forintot tett, igaz ennek kozel 90 szazaléka a két utolsé ho-
napban realizalodott. 2002-ben a piac lendiilete megtort, a kereskedés nem boviilt tovabb az e-
16z6 évben megfigyelt litemben, s6t az év kdzépso iddszakaban a havi atlagforgalom egymilli-
ard forint ald siillyedt. Az 0jabb fellendiilésre az év masodik feléig varni kellett, azon beliil is
kiilonosen az utols6 negyedévben ugrott meg az érdeklddés a papirok irant. Ekkor a teljes ¢-
ves forgalom — 40 milliard forint — 70 szazalékat bonyolitottadk. 2003-ban tovabbra is jelentds
hektikussag jellemezte a forgalom alakulésat, de ekdzben egyértelmli ndvekedési tendencia is
lathato, ami 2003 végére OtszOrdsére emelte a kereskedett volument az elézd évhez képest.
Mindezzel egyiitt a jelzalogpapirok a teljes tézsde forgalom 4,5 szazalékat adjak. A nemzet-
kozi tapasztalatokat figyelembe véve a piac novekedési potencialja nagy, a dinamikusan éllo-
manynovekedés €s az idovel varhatéan megnovekedod kiilfoldi érdeklodés a fejlddés motorja
lehet.

3. Az onkormanvyzati kotvények

Az onkormanyzati kdtvények szerepe a magyar kotvénypiacon még a tobbi, nem allam altal
kibocsatott kotvényhez képest is csekély. Az eddig lezajlott kis szamu kibocsatas tobbnyire
zart korl,, mérete par szazmillio forintos. Ezek a papirok méretiiknél és zart kibocsatasuknal
fogva gyorsan eltlinnek a piacrol valamely biztositd vagy bank portfoligjaban, igy masodpiac-
rol gyakorlatilag nem beszélhetiink.

Az éallampapirok kiszoritasi hatdsa erdsen érezhetd az onkorményzati kdtvények iranti szerény
érdeklédésben. A kdtvénypiac egésze nem mitkodhet egy stabil allampapir-piaci hattér nélkiil,
de Magyarorszagon az allamkotvények elsddleges és masodlagos piaca is nagyon jol felépi-
tett, az arak ingadozésa pedig a kockazatvallalobb szereplok és a kereskeddk szamara is bizto-
sitja a jovedelmezdséget. Emiatt a szereplok nem kényszeriilnek alternativ befektetési formak
felé, de ha mégis, a vallalati kotvények és jelzaloglevelek felszivjak a keresletet.

A keresleti oldal hianya egyeldre kevéssé akadalyozza a piac kibontakozasat, mert egyeldre a
kinalati oldal olyan sziik, hogy a kibocsatott papirok nyom nélkiil eltiinnek a vasarlok portfo-
lidjaban. Kotvénykibocsatasra vallalkozott eddig pl. Esztergom, Ujpest, Pécs — tobb-kevesebb
sikerrel. Egy-egy Onkorményzatnal (még a nagyobbaknal sem) par szazmillio forintnél na-
gyobb finanszirozési igény nem Iép fel, nem is Iéphet fel (torvény szabja meg, hogy éves a-
dossagszolgalata mekkora lehet). Kivételt jelenthet ez alol talan a fovaros, amelynek egy-egy



nagyobb fejlesztési projekthez millidrdos tékére lenne sziiksége. A szazmillids nagysagrend e-
setében viszont a hitelbdl torténd finanszirozas redlis alternativaja a kdtvénykibocsatasnak..

A tdzsdei bevezetés sem jelent elényt az onkormanyzatoknak, inkabb csak a hatranyokat érzé-
kelik. Ezek kozott is kiemelkedik a folyamatos tdjékoztatasi kotelezettség, amit tul nagy te-
hernek éreznek. Kis sorozat esetében a tézsde likviditast sem tud biztositani az adott papirnak,
mint az lathato a hitelpapir szekcidoban szerepld kotvények példdjan is. A tézsdei jegyzés mar-
ketingértéke pedig semmit sem mond az 6nkormanyzatoknak.

4. A kotvénvypiac fejlodési lehetoségei

A fejlett piacokon a kotvénypiac kialakuldsa és fejlodése tobb évtizedes (évszazados) szerves
folyamat. A fejlddd piacokon — ahova ebbdl a szempontbol Magyarorszag is tartozik — ezek a
Iépések nagyon gyorsan és altalaban parhuzamosan torténnek meg, gyakran komoly kiils6 ra-
hatas segitségével (pl. kormanyzati szerepvallalas). Emiatt a kialakul6 rendszer kevésbé lesz
stabil, és szamos torzulast szenvedhet.

Egy piac potencialis méretét természetesen leginkabb a lehetséges kibocsatok szama és nagy-
sadga hatdrozza meg. Lehet barmilyen fejlett jogszabalyi €s infrastrukturalis hattér, ha az adott
piacon nem miitkodnek olyan nagy cégek, amelyek megfelelnek a korabban mar kifejtett kove-
telményeknek, akkor a piac 1étrehozésa csak abrand lehet. Természetesen ez a kijelentés elso-
sorban a masodlagos piacra vonatkozik, hiszen az elsddleges piac ettdl fiiggetleniil is viradg-
zéasnak indulhat. Magyarorszag ebben a tekintetben nem a korlatlan lehetdségek hazaja, hiszen
ilyen kibocsatoként csak egy-két orias vallalat 1éphet fel (MOL, MATAV stb.). Széba johet-
nének még a kozszolgaltatok — aram ¢€s gazszolgaltatok — is, de ezek, 1évén kiilfoldi tulajdon-
ban vannak, finanszirozasukat bels6 csatorndkon keresztiil oldjak meg. Potencialis kibocsatok
lehetnek még az allami tulajdonban 16vé nagyvallalatok (pl. MAV), am ezek mitkodése még
elég tavol all a piaci alapoktol. A jelzalogbankok igéretes szerepldi a piacnak, am jelenlegi ki-
bocsatasi politikdjuk, a sorozatok elaprézasa megneheziti a masodpiac kialakulasat.

Készitette: Toth Attila



