Alkalmazott kutatdasok eredményei a gazdasag- és tarsadalomtudomanyok teriletén

Barta Arpad

Hitelpapirok Magyarorszagon. Attekintés

Arpad Barta: Credit papers in Hungary. An overview

Summary

The study focuses on the credit paper market’s revival and its development after the change in
the political system. The bond appeared as early as the beginning of the 80s in the years of
socialism. Its basic mission was to rearrange the household savings, making them available for
the corporate and municipal sphere. These investments were basically risk-free. The change in the
political system reshaped this market fundamentally. The government papers became dominant
and, in addition to bonds, treasury bills entered the market. Its main function, even today, is to
finance the budget and pay the instalments and interests in relation with the already
accumulated debts. In 2010 perhaps a new age started: two corporate bonds entered the market.
Both of the two corporations have realised another issue since then and they seem to have
followers as well. The economic slowdown and the low rate of bank crediting may help to boost
this market.

Key words: bond, treasury bill, government debt, reference yield, risk.

OSSZEFOGLALO A vallalati fejlesztés, beruhazas
finanszirozdsanak egyik, de nem f6 eleme a

A tanulmdny els6 részében attekinti a hitelpapir. (A kontinentdlis Eurépaban egy
hitelpapirok legfontosabb jellemz6it, vazol  \jjjalatnak elébb jut eszébe, ha forrasra van

konkrét termékeket. A masodik rész a hitelpapir
piac  hazai torténetét mutatja be a
rendszervaltastél. A mult két szakaszra
bonthatd. Az els6 kozvetlenll a rendszervaltas
el6tt és utan a piac Ujra alakuldsat jelenti,
megjelennek a belféldi piacon a vdllalati,
onkormanyzati, pénzigy piaci

sziksége, a bank, mint az értékpapir.) A
tanulmany célja ennek a hitelpapirnak hazai
bemutatdsa, Osszekotve mintegy kornyezeti
elemként a hitelpapirokat ugyancsak alkalmazé
mas szereplSk (allam, dnkormanyzat, pénzigyi
intézmények) jellemzdivel.

papirok  és A pénzigyi piac alapvet6 feladata a

kulfoldon az allampapirok. A 90-es évek
kozepétdl az dllampapirok dominancidja lesz a
jellemzd, a vallalati papirok piaca visszafejlédik,
ez a mult masodik szakasza. A jelen ambivalens.
Jelek mutatkoztak a vallalati hitelpapir piac
feltdmadasardl, ezt a dolgozat a MOL és az E-
STAR kotvény kibocsatasan keresztil mutatja
be. Az eredmény felemas Mol siker E-STAR
,bukas”. A jové a magyar gazdasag jellemzéi, az
aktualis pénzlgyi és monetdris politika
kovetkeztében a vaéllalati hitelpapir
megjelenése esetivé valik, a piacra Ujabb
,,Csipkerdzsika” alom var.

Kulcsszavak: hitel, allamaddssag, értékpapir,
kotvény, kincstarjegy.
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megtakaritdsok Osszegylijtése és atalakitasa

beruhdzasi keresletté. Ez torténhet kozvetve,

bank  kozbeiktatoddsdval és  torténhet
kozvetlen, példaul értékpapir Ggyletként. A két

leggyakoribb értékpapir a részvény és a

kotvény. A dolgozat, hitelpapiron az

altaldnosan ismert, gy(jténéven kotvénynek
nevezett értékpapirt érti. Hazai példak alapjan,
ime, a legfontosabb jellemzG6k:

e A kotvény lehet materializalddott, azaz a
jogot egy szigoru alaki kellékU papir testesiti
meg (kincstari takarékjegy) vagy
dematerializdlodott, azaz
szamlakovetelés.(kamatozd kincstarjegy),
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A futamidd lehet kevesebb, mint egy év
(kincstarjegy), illetve egy évnél hosszabb
(k6tvény).

e A papapir, lehet formailag nem kamatozé
(diszkontkincstarjegy) és kamatozd
(kotvény).

e Akamatozo papirok lehetnek:

- kamatos kamatozasuak,

- torleszthetnek a futamidé végén, de
kamatot fizetnek a futamidd alatt,

- lehetnek futamid6 alatt torlesztd és
kamatot fizet6 konstrukciok.

o A kotvény lehet szelvénynélkili —zéro-
kupon kotvény  (diszkontkincstarjegy,
kamatos kamatozasu kotvény) és
szelvényes (kamatozo kincstarjegy),

e A papir kibocsatoja lehet:

- avallalat (kotvény),

- az dllam (kincstarjegy évnél nem
hosszabb, k&tvény évnél hosszabb
futamid@vel, illetve egy vagy két éves
kincstari takarék jegy,

- Pénzintézet (kamatozd és
kotvény)

- Onkormanyzat (kotvény).

o A kotvény lehet forint vagy deviza alapu.

diszkont

1.0JJASZULETES

A hitelpapirok ujkori torténete még a
szocializmusban, a 80-as évek elején kezd&dott.
Ekkor tettek kisérletet arra, hogy a kotvények
kibocsatasdval teremtsenek Uj lehetGséget a
forrasbevondsi moddszerek teriletén. Eleinte
csak a vallalatoknak volt erre lehet6sége zart
kérben, majd az dnkormanyzatoknak is, s ettdl
kedve a lakossag is beletartozott a megcélzott
vevGi korbe. A lakossag megtakaritdsaval tehat
finanszirozhatta az Onkormanyzatot és a
vallalati szférat is. A terjedést nagyban
segitette, hogy egyrészt a visszafizetésekre
allami garancia volt, masrészt a kedvezd
hozamlehet&ség. A takarékbetétek 2-6 %-os
hozama helyett itt 10-11 % volt a kamat. Volt
olyan konstrukcio is, hogy a kamat nem volt
magas, de a vevének valamilyen
tobbletszolgdltatast nyujtott, mint példaul a
telefonkotvény.
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A befektet6k szamara teljesen érdektelen volt a
kibocsatdé  személye  és  nem kellett
hosszadalmasabb elemzéseket késziteni arrdl,
hogy vajon az adds képes lesz e a kamatokat,

vagy a torleszt6 részeket fizetni. A f6bb

jellemzbket az 1. tablazat mutatja be.
2 la| 8|5 8
g>| € £ = g
8Y | el ElE| &
< oy O
1983. | 2,8 6,1 | 91,1 | 100,0
1984. | 1,4 - 98,6 | 100,0
1985. | 3,6 | 23,8 | 72,6 | 100,0
1986. | 8,3 | 10,4 | 81,3 | 100,0
1987. | 11,0 | 54,3 | 34,7 | 100,0

1. tablazat
Magyarorszagi kotvénykibocsatok
(1983- 1987)
[Losonczi Cs.- Magyar G. Pénziigyek a gazdasdgban,
Budapest,1995. Juvent,158.oldal.]

1987-ben a 142 kotvény kibocsatasbdl 121 volt

a lakossagi, ez 12,7 milliard forint volt, a

lejegyezhets 6sszeg 73,4 %.

Az allam is jelen van a kétvény piacon, de csak a

nemzetkdzi  pénzligyi piacon bocsat ki

kotvényeket, ami nem befolydsolja a belfoldi
folyamatokat.

A 80-as évek végén mar lecsengeni latszik a

fellendiilés:

e egyre nagyobb lesz a
kotvénypiacon,

e az inflacié emelkedése nem kedvez a fix
kamatu papiroknak,

e Ujabb termékek jelennek meg a pénzigyi
piacon, példaul a részvény.

A 90-es évek rendszervaltdsa ezt a folyamatot

megerdGsiti:

e még nagyobb lett az inflacid6 mértéke,
meghaladta a 30 %-ot,

e vallalatok egyszerlien megszlintek, vagy
privatizaciora keriltek  és az Uj
tulajdonosoknak mas volt a finanszirozasi
stratégidja,

e beindul a t6zsde,

e az allam megjelenik a belfoldi piacon és
magas hozam ajanlataival, a relative

kindlat a
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legkisebb hazai kockazattal

forrasokat a vaéllalati szféra eldl.
91-93 kozott mar csak 22 kotvénykibocsatasra
kerdl sor, ebb8l 5 6nkormanyzati és 17 vallalati,
a kamat mindentt tébb mint 20 %, de volt 30
feletti is.

elszivia a

2. AZ ALLAMPAPIR PIAC TERNYERESE

1994-ben mar nem jutottak szerephez a
kereskedelmi kotvények, hiszen a
kockazatmentes allamkoétvények vasarlasaval
elérhet6 hozam igen magas. A koltségek
megnovekedtek, igy csak azok a cégek tudtak
megjelenni a piacon, melyeknek folyamatosan
nagyobb Gsszegre volt szilksége a piacrél. A
kisebb cégek a bankokhoz fordultak kélcsonért,
a lednyvdllalatok finanszirozasi problémai pedig
az anyavallalat kezébe kerilt. A koltségvetés
finanszirozasi igénye miatt a helyzet rogziilt.

1994-t6l végil is a vallalati papirok kifutnak a
piacon és nincs Ujabb kibocsatas, csak az
onkormanyzatok, az allam bocsat ki kotvényt és

néha a pénzintézetek. Megjelennek a
kincstarjegyek diszkont, illetve kamatozo
formaban.

Ebben az id&szakban kialakulnak és rogzilnek
az allampapir piac  mikodési  keretei,
mechanizmusai. ( Allam Kincstar, Allamaddsséag
Kezel§ Kozpont)

Az allampapir kibocsatas 6 céljat és feladatait

az alabbiakban lehet 6sszefoglalni:

e a koltségvetési hiany finanszirozasa (a
hidanyt a Magyar Nemzeti Bank kozvetleniil
hitellel nem finanszirozhatja!)

e a kibocsatasokkal, visszavasarlasokkal a
pénzligyi piac szabalyozdsa (monetaris
politika)

e az allampapir hozamai, a referencia
hozamok, alapjai lesznek a befektetések
hozam-kockazat elemzésének. A belfoldi
befektet6 hozam-kockazat elemzésének
alapja az alabbi 6sszefliggés:

Elvart hozam = referenciahozam + kockazati
prémium.

A kilfoldi pénzigyi befekteté szdmaram ez az
Osszefliggés a Fischer egyenlet

(ih =rh+m) alapjan valamint figyelembe véve,
hogy Magyarorszag kis nyitott gazdasag
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(rh =rn + p), igy irhato fel:

ih =in + p +(rth —nn)

(ahol” i” a nomindl,” r” a redlkamatldb,”nt” az
infldcié,” p” a kamatprémium,” h” a hazai
és ,n” a nemzetkézi vagy regiondlis
jellemzé.)

e az allampapir piac a kulfoldi befekteték
révén a forint arfolyamara is attételesen
hatassal van, (befektetéskor a gyenge
hozam, fizetéskor és felszamolaskor az erés
forint a kedvezS; id6nkét érvényesil a
kamatparitas elve is!)

Az allampapirok kibocsatasa onalld stratégiaval

rendelkezik, melynek f6 kérdései:

o koltségvetés finanszirozasi igénye alapjan,
az allampapir addssag tomege, illetve annak
valtozasa (nd, csokken)

e az addssag - tomeg Osszetétele (hazai és
kalfoldi)

e akilfoldi addssag deviza szerkezete

e a kilonb6z6 addssagok hatralévé atlagos
futamideje

e az aktudlis torlesztések és kamatfizetések
nagysdga, devizdja

Az el6bbiek szemléltetésére
aktudlis jellemz6t mutatnék be:

néhany

Ev régi | U]
2010 | 81,8 | 80,8
2011 | 82,2 | 81,0
2012 | 79,9 | 78,5
2013 | 79,4 | 77,3

2. tablazat
Az allamaddssag alakuldsa a GDP %-ban
[HVG, 2014.0ktcber 4.(Atszdmolt hazai 6ssztermék,
az ESA 2010 kédnevdi uj elszamoldsi rendszer

alapjan)]

Megnevezés %-ban
Forint kincstarjegy 18
Forint hitel 3
Forint kotvény 40
Deviza allampapir 27
Deviza hitel 12

3. tablazat
Az dllamaddsag finanszirozasi szerkezete,
2014.09. 30

[Allamadéssdg Kezeld Kozpont]
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Futamidé | 2011.év | 2014.év
3 honap 5,73 1,52
6 honap 5,73 1,50

1év 5,70 1,75
3 év 6,28 3,22
5 év 7,03 3,56
10 év 7,33 4,46
15 év 7,33 4,74

4. tblazat
Allampapirok referencia hozamai
Magyarorszagon 2011 és 2014 szeptemberében
(kamatlab %-ban)
[Erste Bankelemzés]

A tablazatok igazoljak, hogy a kézelmultban az
dllamaddssag a legnagyobb joindulattal is
stagnal és magas szint(i, 82 %-a finanszirozédik
hitelpapirral. A referencia hozamok szemléltetik
a kamatldb csokkenését, ami elvileg teher
csokkenést jelez, de rontja ezt a képet, hogy
féleg deviza alapu értékpapir kibocsatasoknal
ez mégis kamatfeldrat jelent. CDS feldrak
2014.szeptemberl-én a magyar 165,20 mellett,
a cseh csak 46,95 , a lengyel 63,09, de a roman
is csak 135,85 (Reuters)

10 éves kotvények hozama a magyar 4,46 %-kal
szemben, az USA-ban 2,34 %, Németorszagban
0,88 %, Olaszorszagban 2,42%.

Ha a befektet6k a kockazattal nem tartottdk
aranyosnak a hozamot, el6fordultak zavarok az
aukcidkban, vagy részben sikerilt csak eladni a
kivant mennyiséget, vagy teljesen sikertelen

volt. Pl. 2011. szeptember-oktéber, 2014.
oktdber.
Osszességében megerd@sitette  Magyarorszag

"BB/B" szintli addsosztalyzatait szeptemberben
a Standard & Poor's, az eddigi stabil kilatassal.

3. MOL ES AZ E-STAR

2010-t6l gy tlnt, hogy Uj szakasz kezd6dott el
a hitelpapir piacok torténetében 2010 Gszén,
ugyanis megjelent a piacon két vallalati
kotvény. A MOL, Magyarorszag legnagyobb
vallalata és egy viszonylag uj, kozépvallalat a
Regionalis Fejlesztési, Beruhazd, Termel6 és
Szolgaltatd Nyilvanos-részvénytarsasag / RFV/,
bocsatott ki kotvényt.

20

A kibocsatasok érdekessége, hogy a MOL
sajattékéje akkor 1974,5 millidrd forint volt,
mig az RFV-é 2,57 milliard,41 %-os
eladésodottsagi mutatéval, ami 74% lett a
kibocsatas utan (Netfilio.hu 2011.03.07).

Mind két vallalat kibocsatasanak sikerét jelzi,
hogy 2011 tavaszan, mindkettd Ujabb kotvényt
bocsatott ki, kozel hasonlé feltételekkel.

A Mol elsé kibocsatdsa a tervezett 2 milliard
forint helyett tébb mint 5 millidrd lett. Ennek
futamideje 18 hodnap, fix kamata pedig 6 %. Az
Uj papirnal ez 7 %, a futamidd pedig 3 év. A
hozamok jél jelzik, hogy ez a kibocsatas
nagyjabdl az allampapirok hozamat adja, azaz
inkabb annak versenytarsa, mint a hitelpiacnak.
A kibocsatasi 6sszeg és a vallalati mérleg adatok
Osszevetése jelzi, hogy ez a forras elenyészé
eleme a vallalati forrasoknak igy visszafizetési
kockdzata valdjaban kicsi.

A MOL a térség ismert vallalata, szemben a
masodik kibocsatéoval az RFV-vel, ez a kdzepes
méretd vallalat is, amelynek profilja a
fGitéskorszer(sités,  szintén  multi, mert
tevékenységének zéme Romaniaban zajlik.

Az elsé kibocsatas 3,5 év futamideji és 10,44 %-
os fix kamatot igért, de az arfolyam névérték
ald silllyedése miatt ez valdjaban 14,5 %. A
kibocsatasi értéke 2,5 milliard forint. ( Hasonlé
feltételekkel itt is beindult a kovetkezd
kibocsatas!) Lathatd, hogy ez a forras a cég
sajat t6kéjének tobb mint fele. A MOL-énal
magasabb kamat jelzi a kockazati tobbletet,
amit ugy tlnik a piac ,vallalhato kockazat”-ként
értékelt.

A magasabb kamat valdjaban a kibocsato
szemsz6gébdl is elfogadhatd, mivel jelenleg a
nagyvallalalati hitelek esetében atlagosan 1-2
szazalékpontos, mig a kis-kozép vallalati
szférdban 4-8 szazalékos a kockazati felar, ami
forinthitelek esetében 7-8, illetve 10-12
szazalékos atlagos kamatterhet jelent.

Az RFV,2011 &szén - Uj nevén: E-Start Alternativ
Energiaszolgaltatdé — ismét kibocsatott két
kotvényt. A két Uj kotvény hozama 9 % kordli,
amely jelzi a cég kockazati besoroldsanak
javulasat. A cég idei els6 félévi, 2 millidrd forint
korili nyeresége négyszer nagyobb az egy évvel
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korabbinal, aminek eredményeként a sajat
t6kéje mintegy két és félszeresére nétt.

A lengyel EETEK energetikai  csoport
megvasarlasatol tovabbi félmillidardos
nyereségnovekedést vartak az elemzék.

Mar megjelent az elsé kovet6 is, a Business
Telecom Tavkozlési Zartkor(- részvénytarsasag
is értékesitett kotvényeket, s ugyan erre késziil
a BET-en jegyzett Nordtelekom Tavkozlési
Szolgaltatd Nyilvanos -részvénytdrsasag és az
Alteo Energiaszolgaltatd Nyrt.

Esetlinkben éppen a valsag lett a segitség. A

valsdg ugyanis a bankok hitel kinalatat
beszlkitette, ezért azok a gazdalkodd
szervezetek, amelyeknek volt értelme

beruhazni, mert volt megrendelésik. uj forras
utdn kellett nézniuk.

4. A JELEN ES A JOVO

o A Koézponti Koltségvetés addssaga
2014.09.30-4n 24 472,5 Mrd forint (AKK
adat)

e A kormany stratégiai célként kezeli, hogy az
allampapirok kibocsatasakor a lakossagi
vasarlasok novekedjenek. Azaz a hazai
megtakaritasok, ami amdugy is kevés -
dont6 mértékben az allamot finanszirozzak.
Az dllam tehat forrast von el a realszféra
elol.

e A MOL papir helyzete, alapvetGen
korrelacioban  van az  allampapirok
helyzetével. A piac eddigi is ezutan pedig
még inkdbb azonosan értékeli azokkal. A
MOL f6 tulajdonosa a Magyar allam lett! A
tézsdére bevezetett részvények 24,6 %-at
birtokolja.(A  pappir 2014 dprilisdban
kifutott.)

FELHASZNALT IRODALOM:

e Az E-Star helyzete a jellemz6bb. Az amugy is
alacsony sajattékével rendelkezé vallalat
helyzete a piaci recesszié miatt ingatagga
valt. Bar a sajat tékéjell,1 %-kal nétt, de a
kotelezettségei megduplazodtak. A
2011.évet a cég veszteséggel zarta
részvényeinek arfolyama a 2011.09.19-i
7000 forintrdl, 2012.09.127-re 471 forintra
csokkent. Az esedékes kotvénykamat fizetés
és torlesztés kétségessé valt. Az E-Star
kereskedését felflggesztették, atmenetileg
a csédvédelem ala menekiilt.

e A BET hitelpapir szekciéjaban a hitelpapirok
szama jelenleg 100 feletti. A kibocsatokbol
négy a nem pénzpiaci vallaltok szama,
papirjaik kozott  az E-Star  papir
(Megvaltoztatta nevét az E-Star Alternativ
Energiaszolgaltatd Nyrt.,, a tarsasdg Uj
elnevezése: ENEFI  Energiahatékonysagi
Nyrt) is. A banki kamatozé és
diszkontkincstarjegyek kibocsatéi a CIB, az
FHD jelzadlog, az MKB, a Didkhitel Kozpont,
az Erste bank és az OTP.

e A jov6ben is, ugy, ahogy napjainkban is a
vallalatok f6 fejlesztési forrdsa az EU-s
palyazati pénz. Ennek Onrésze alapvetGen
banki hitel, illetve az MNB novekedési hitel
programja biztositja, ami mas fejlesztéseket
is tud finanszirozni. Mindezek nem sarkaljak
a vallalatokat mas finanszirozasi csatornak
keresésére.

o A vallalat kotvény kibocsataskor
versenytara az allamnak és a banknak, de
mig a kotvénykibocsatas nyilt szinpadon
zajlik, addig példaul a bankhitel tzleti titok.

A kotvény kibocsatas tovabbra is esetleges.
,Csipkerdzsika, ha nem is szenderdlt vissza az
allomba, de ezen a teriileten igen csak asitozik.”
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