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A Novekedési Kotvényprogram, mint versenyképességi tényezo

Molnar Andras

Executive MBA szakkdzgazdasz szakiranyu tovabbképzés, levelezd tagozat
Intézet megnevezése: Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem, Szent Istvan Campus
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Belsé témavezets: Dr. Sipiczki Zoltan, egyetemi docens, Magyar Agrar- és Elettudomanyi
Egyetem, Kaposvari Campus, Vidékfejlesztés és Fenntarthatd Gazdasag Intézet Befektetési,
Pénziigyi és Szdmviteli Tanszék

Kiilsé témavezeté/konzulens: Bozsik Nikolett, szenior-hitelkockazatkezeld, K&H Bank Zrt.

A vizsgalat targya a vallalati kotvények magyarorszagi 1étjogosultsiga a Novekedési
Kétvényprogram vonatkozasaban. Minden foldrész jelentds eldrelépést ért el a sajat piacan az
elmult 20 évben, a kotvény ,,potkerék™ megitélése egyre halvanyodni latszik. Szdmos orszagban
nyultak ehhez a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirhoz annak érdekében, hogy a kiilonb6zo
gazdasagi valsagok hatasait tompitsak és a gazdasagi fejlodést segitsék. A kérddjelek ellenére
a kotvényvasarlasi programok sikeresen tamogattak a vallalkozasok adossagszerkezetének
diverzifikaciojat, erdsitették a hitelintézetekkel szembeni fliggetlenséget. A digitalis
megoldasok alkalmazéasaval jelentds mértékben boviilt a piac, felértékelddtek a
hitelmindsitések, megjelentek a zoldkotvények. Mindemellett a kibocsatdi portfolioban
jelentkeztek a kisebb méretii, vagy gyengébb mindsitésii kibocsatok is, csokkent a befektetd-
védelem.

A Magyar Nemzeti Bank - a kiilfo1di példakat felhasznalva - a Novekedési Kotvényprogramban
végrehajtott kotvényvasarlasai segitségével kivant lendiiletet adni a hazai kotvénypiacnak. A
modszertani attekintést kovetéen a dolgozat kettds célt tlizott maga elé: egyrészt piaci
szempontbol értékelte a program sikerességét, masrészt a cégek kockéazati megitélését kutatta
fel egyedi és aggregat pénziigyi adatok szintjén. A hazai kétvénypiac rovid id6 alatt szamottevd
eldrelépést ért el a regiondlis orszagokhoz viszonyitva, de tovébbra is érdemi lemaradas
mutatkozik az angolszasz orszagokhoz és az eurodvezethez képest.

A pénziigyi mutatok vizsgalata alapjan megéllapithato, hogy jelentds mértékben eltérd a banki

¢s a hitelmindsitési értékitélet. Mikdzben utobbi egy stabil képet mutat a besorolasok



tekintetében, a pénziigyi mutatok aktudlis allapota alapjan egyre kevesebb cég felel meg a
hitelintézeti mutato-elvarasoknak. A 2018-2022. évek kozotti iddszakban a legfontosabb
megallapitds - a  kotelezettségek térnyerése mellett - a pénziigyi addssagok jelentOs
atrendez6dése a kotvények javara az NKP-résztvevok korében a hitelekkel szemben.
Tobbvaltozas linedris regresszio segitségével levonhatd az a kovetkeztetés is, hogy bar van
érdemi pozitiv korrelacid a cégek mérlegféosszege és az adozott eredmény, valamint a
kibocsatasi névértékek kozott, de az csak kozepes erdsségii.

A Kotvényprogrammal kapcsolatos tovabbi kutatasi lehetdséget rejt a hosszabb tavu tendenciak
feltarasa a kibocsatok pénziigyi profiljaban, egy szakmai dsszevetés a programbdl kimarado,
de annak feltételeit teljesité cégekkel, valamint annak vizsgélata, hogy milyen tényezdk
jatszanak szerepet a kibocsatasi névérték meghatarozasaban és a befektetdi dontésekben.
Ertékelni kell azt is, hogy a piac képes-e organikusan, a Magyar Nemzeti Bank szerepvallalasa

nélkiil is vonzo alternativat jelenteni a kibocsatast tervezo és befektetd vallalkozasok szamara.



