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VIII. fejezet
A koronavirus-valsag hatasa a tokepiacra ¢és a tézsdére

Bevezetés

Szinte még meg sem szaradt a nyomdafesték a magyar allam és a hazai vallalatok haté-
kony, fenntarthaté novekedését segité egyiittmiikddést elemzé Osztonzd dllam — hatéko-
nyabb vallalatok cim( tanulmanykétetiinkdn,' amikor az utobbi évtized egyik legjelentd-
sebb gazdasagi-tarsadalmi hatasu eseménye, a koronavirus-jarvany allitotta példa nélkiili
kihivas elé a hazankban egy évtizede sikeresen miikddé 6sztonzé magyar allammodellt.
Az elmult id6szak megmutatta, hogy a megfeleld mozgastérrel rendelkez6 allami kolt-
ségvetés, a hatékony €s gyors reakcioképességli allam, sokoldalu tékepiac és a szerep-
16k kozotti tartos egyiittmiikodés lehetoséget ad a gazdasagi karok mérséklésére, sot
a Budapesti Ertéktdzsde és f6 tulajdonosa, a Magyar Nemzeti Bank kozos programjainak
koszonhetden (mint példaul a Novekedési Kétvényprogram) a tékehelyzet megerdsitésére,
tokebevonasra és ezaltal a ndvekedésre is.

A koronavirus-valsag tovabba arra is ramutatott, hogy milyen jelentdséggel bir
a tokepiac fejlesztése: jol miikodo tokepiacra még inkabb sziikség van, mint valaha. Jelen
tanulmany a kdvetkez6 gondolatok koré épiilt, és az immar tizéves magyar modellre visz-
szatekintve elemzi az §szténz0 allam valsagkezelése soran elért tokepiaci eredményeket:?

— milyen hatassal volt a valsag a vilag és Magyarorszag t6kepiacaira;

— intézményi valaszok: hogyan reagaltak az intézmények a kialakult helyzetre;

— atokepiac szerepe a valsaghelyzetben és 0j kihivasok;

— az eurdpai tékepiac kihivasai,

— amagyar tokepiac eszkozei és lehetoségei;

— Gloster: sikeres kibocsatas a jarvany idészakaban.

A koronavirus hatasa a tékepiacokra
A koronavirusnak igen latvanyos hatasa volt a vilag tokepiacaira, ami kiilondsen a t0zs-

dei arfolyamokban mutatkozott meg. Ebben a fejezetben bemutatjuk, hogy a pandémia
milyen allapotban talalta a tGkepiacokat, és milyen azonnali hatasokat generalt.

! Parragh Bianka (szerk.): Osztonzé allam — hatékonyabb vallalatok. Budapest, Akadémiai Kiado, 2019.
2 A tanulmany a 2020. junius 30-ig terjed6 idészakot vizsgalja.

d.) https://doi.org/10.36250/00906_08
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A koronavirus terjedése

A koronavirussal kapcsolatban az elsé megbetegedéseket 2019 novemberében jelentették
Kinéabdl, mig a vuhani hatdsagok 2019. december 31-én erdsitették meg eldszor hivatalosan
avirusfert6zés tényét. Az elso kinai haldlos aldozatot 2020. januar 11-én jelentették, majd
2020. januar 20-an az USA-ban is halalos aldozatot kovetelt a virus. Januar 23-an karantén
ala vontak a mintegy 11 milliés Vuhan varosat, januar 30-an a WHO globalis veszély-
helyzetet hirdetett, Trump amerikai elndk 2020. januar 31-én pedig megtiltotta a Kinabol
érkez0 személyek beutazasat. Februar 11-én hivatalos nevet kapott a virus, februar 14-én
Franciaorszag is jelentette az elsé elhunytat.’ Marcius 11-én az USA nemzeti veszély-
helyzetet hirdetett, marcius 17-én Franciaorszag, marcius 23-an pedig Nagy-Britannia
zarta le hatarait. Marcius 24-¢én elhalasztottak a tokioi olimpiat. A virus rendkiviil gyors
terjedésére jellemzo, hogy a vizsgalt idészak végén, 2020. jinius 30-an 10273 001 korona-
virusos megbetegedést és 505 295 halalesetet jegyeztek fel.
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1. dbra: A koronavirusos esetek alakulasa 2020 elso félévében
Forras: Our World in Data

A koronavirus megjelenésének redlgazdasdagi hatdasai

A koronavirus megjelenésének szamos realgazdasagi hatasa volt, amelyek leginkabb
a GDP, a munkanélkiiliség és a nyersanyagarak valtozasan keresztiil mutatkoztak meg.

A GDP-adatokat tekintve — az utdlag mar-mar boldog békeid6ként jellemezhetd
2019-es év utan — 2020 els6 negyedéve (Kinat leszamitva, ahol a lezarasok miatt elobb
érzodtek a gazdasagi hatasok, igy a GDP mar ekkor 9,8 szazalékkal esett) kisebb csok-

3 Lasd: Derrick Bryson Taylor: How the Coronavirus Pandemic Unfolded: a Timeline. The New York

Times, 2020. augusztus 6.
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kenéssel, stagnalassal (az USA 1,3 szazalék csokkenéssel, az EU 2,6 szazalékos csok-
kenéssel, de példaul Magyarorszag 2 szazalékos novekedéssel) zart.

A pandémia gazdasagi kibocsatasra gyakorolt késleltetett hatasa miatt kiilondsen a maso-
dik negyedéves GDP-adatok mutattak drasztikus visszaesést: az USA-ban 9,5 szazalékos,
az EU-ban 11,7 szazalékos, Magyarorszagon 13,6 szdzalékos volt a visszaesés éves alapon.

A koronavirus terjedésével kapcsolatos lezarasok igen plasztikusan mutatkoztak meg
amunkanélkiiliségi szamok alakulasaban. A mar-mar tulflitétt, munkaeréhiannyal jelle-
mezhetd gazdasagokban a torténelmileg alacsony szinten tartdzkodé munkanélkiiliségi
ratak gyors emelkedésnek indultak. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a munkanélkiili-
ség mar 2020. marcius végén meredeken emelkedni kezdett. Mig a marcius 14-én végz6do
héten még csak 282 ezer 6 kért munkanélkiili segélyt, ez a szam két héttel kés6bb kozel
7 milliora ugrott, majd folyamatosan csokkenni kezdett, de még a junius 27-i héten is
meghaladta az 1 milli6 400 ezer f6t. A jarvany kezdete ota 50 milli6 allas szlint meg
az USA-ban (és csak részben keletkezett Gjra), amely mellett a tartés munkanélkiiliek
szama az els6 félév végén is meghaladta a 18 millio fot. A munkanélkiiliségi rata is
11 szazalék felett stabilizalodott, amely tobb mint haromszorosa a valsag el6tti értéknek.

Az Eurdpai Unioban a munkanélkiiliségi rata aprilis ota folyamatosan emelkedett,
a félévet 7,1 szazalékos szinten zarta.

A fenti nemzetk6zi munkaerdpiaci tendenciakkal szemben Magyarorszagon a koro-
navirus csak kismértékben érintette a munkaerdpiacot 2020 elsé negyedévében, amit
a munkanélkiiliek atlagos 1étszama — 173 ezer 6 — és a munkanélkiiliségi rata — 3,7 sza-
zalék — jol tiikkroz. Mindamellett nemzetkozi 6sszehasonlitasban tovabbra is kedvezden
alakultak a masodik negyedév munkaerdpiaci adatai, amelyek szerint a munkanélkiiliségi
rata 2020 masodik negyedévének végére 4,6 szazalékra kuszott fel.

A masodik negyedév torténelmi eseménye volt az olajarfolyam negativ tartomanyba
fordulédsa, amelyre azel6tt a torténelemben még sohasem volt példa: 2020. aprilis 20-an
az azonnali WTI-tipusti olaj arfolyama —36,98 dollaron zart. Az arfolyamok lassu lecsor-
gasa mar lényegében év eleje 6ta megfigyelhetd volt, ahogyan az igynevezett ,,contango”
jelenség is, amikor az egymast kovetd lejaratt hataridos termékek arfolyama egyre maga-
sabban alakult (Iehetetlenné téve ezaltal a folyamatos atkotéseket jelentdsebb veszteség
nélkiil). Megjegyezziik, hogy az olaj tarolasanak jelent6s koltsége is van, amely a tarolok
telitédésével és a lejaro kontraktusok esetén torténd fizikai leszallitas miatt végiil aprilis
20-an a poziciok panikszerti likvidalasahoz vezetett. Az olaj arfolyama a hatalmas sokk
utan fokozatosan helyreallt, igy végiil a masodik negyedévet 39 dollar feletti arfolyammal
zarta — ami még mindig kdzel 36 szazalékkal kevesebb az év eleji nyitoértékhez képest.

Az arany arfolyama 2020-ban folyamatosan emelkedd palyan van (leszamitva a mar-
cius idusa koriili id6szakot, amikor a hirtelen beszakado t6zsdei arfolyamok miatt a befek-
teték a részvénypoziciok fedezéséhez aranypoziciok zarasara kényszeriiltek), tobbek
kozott a tartosan alacsony kamatkdrnyezet és az arany biztonsagos eszkoz szerepe miatt
is. Ezaltal az arany a 2020-as év elsé félévét mintegy 18 szazalékos emelkedéssel zarta,
szinte kereken 1800 dollaros arfolyamon, amely mar nem sokkal marad el a 2011-es
torténelmi magassagtol.
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A koronavirus megjelenésének hatdsa a tékepiacokra
A koronavirus kivételesen jo helyzetben talalta gyakorlatilag a vilag dsszes t0zsdéjét,
amelyek még a virus nemzetkozi terjedésének kezdeti szakaszan is mindenkori csticsokat

dontéttek.

1. tablazat: A fobb részvénypiacok teljesitménye 2020-ban a koronavirus-valsagig

Arak helyi devizaban 2019. 2020. 2020. 2020.03.18./ 2020. 2020.06.30./ 2020.06.30./ YTD
12.31.  02.21. 03.18. 2020.03.21.  06.30. 2020.03.18. 2020.02.21.

Elsédleges indexek

BUX 46083 45781 29464 —-35,6% 35818 21,6% “21.8%  -22,3%
MSCI WORLD (USD) 2353 2403 1602 -33,3% 2202 37,4% -8,4% —6,4%
S&P 3231 3338 2237 -33,0% 3100 38,6% -7,1% —4,0%
NASDAQ 8733 9447 7007 —25,8% 10 157 45,0% 7,5% 16,3%
EUROSTOXX 600 416 428 280 —34,7% 360 28,8% -15,8%  —13,3%
DAX 13249 13579 8442 —37,8% 12311 45,8% -9,3% ~7,1%
OMXS30 1772 1879 1337 —28,8% 1 664 24,5% -11,4% —6,1%
OMXC20 1136 1252 957 -23,6% 1243 29,9% -0,7% 9,4%
SHANGHAI 3050 3040 2 660 —-12,5% 2985 12,2% -1,8% -2,1%
PX 1116 1089 690 -36,6% 918 33,0% —15,7% —17,7%
WIG 57833 57424 39314 -31,5% 49 569 26,1% -13,7%  —14,3%
Small Cap indexek

BUMIX 3851 3684 2452 -33,4% 3462 41,2% -6,0%  -10,1%
RUSSELL 1668 1679 991 -41,0% 1441 45,4% -14,1%  -13,6%
ZI/IOA)i?é]/{\(I)’PE 320 330 205 -37,7% 275 34,1% -16,5%  -14,1%
SWIGS0 12044 13049 9801 -24,9% 13 412 36,8% 2,8% 11,4%
Egyedi részvények

OTP 15430 15320 8940 —41,6% 11 020 23,3% -28,1%  -28,6%
Eg\sﬁfggﬁ? 97 98 51 —48,5% 63 24,0% -36,2%  -35,0%
KOMERCNI 830 791 524 -33,8% 569 8,7% -28,1%  -31,4%
PEKAO 100 102 56 —45,3% 53 —-4,8% -48,0%  —47,0%
MOL 2940 2696 1502 —44,3% 1858 23,7% -311%  -36,8%
EURO STOXX O&Gs 328 304 157 —48,3% 226 43,4% -258%  -31,3%
PKN 86 73 48 —34,7% 63 30,8% —14,6%  —27,0%
RICHTER 6415 7055 5525 —21,7% 6520 18,0% -7,6% 1,6%
Egﬁg;&%xx 806 861 676 —21,5% 820 21,3% —4,8% 1,7%

Megjegyzés: Europaban 2020. marcius 18-an, mashol marcius 23-an volt a mélypont.
Forrds: BET-gylijtés a Reuters és a tézsdék honlapjai alapjan, 2020
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A vezet0 amerikai részvényeket tomorité S&P-index 2020. februar 19-én mindenkori
csucsan zart 3386 pont felett, mig a legfontosabb technoldgiai részvényeket tomoritd
NASDAQ-index ugyanezen a napon — szintén csucsot dontve — 9981 pont felett zart,
hasonloan a német DA X- és a BUX-indexhez, amelyek koziil elébbi 13 789 ponton, utdbbi
46 182 ponton fejezte be a kereskedést aznap.

Az ezt kdvet6 idoszak azonban megtorte a pozitiv trendet, igy a tézsdék fokozatosan
gyorsulo esésbe valtottak:

— az S&P 500 index éves mélypontjat marcius 23-an 2237 ponton érte el: a tobb
mint ezer pontos eséssel értékének tobb mint egyharmadat veszitette el alig egy
hoénap leforgasa alatt;

— anémet DAX ¢és a japan NIKKEI értéke mintegy egyharmadat veszitette el ugyan-
ezen id6szakban, hasonloan a kornyezo régios t6zsdékhez és a BUX-hoz;

a NASDAQ feliilteljesitoként is mintegy 25 szazalékos eséssel zarta ugyanezen idészakot.

Intézményi valaszok és azok hatasa a tokepiacokra

A koronavirus kapcsan az intézményi dontéshozatal soran a legfontosabb prioritas
az emberélet védelme volt. Ezért keriilt sor korabban sosem latott korlatozasok beveze-
tésére. A masodik prioritas a gazdasag lehetd leghamarabb torténd helyreallitasa, szintén
korabban példatlan méretli monetaris és fiskalis beavatkozas altal. Kulcskérdéssé valt
a valsagbol valé mihamarabbi kilabalds — a korabban mar ,,divatossa” valt, betiikkel
leirhat6 alakzatok formajaban. Az els6 negyedév végén a legtobb elemz6 még ,,U” alaka
felépiilésre szamitott, vagyis jelentds romlas utan ugyanolyan mértékii helyreallasra.

B Ualaku

M Valaku

M Pipaalaku
W alaku

L alaku

2. abra: A gazdasag varhaté alakuldasa a koronavirus kapcsan
Forras: Shrutee Sarkar: Global economic contraction to be steepest on record, recovery U-shaped: Reuters poll.
Reuters, 2020. aprilis 24.
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Monetaris és fiskdlis stimulusok

Tdkepiaci szempontbol a koronavirus masodik, helyreallitasi szakasza igazan fontos.
Az USA-ban a Fed marcius 23-an bejelentette, hogy korlatlan mértékben fog allam-
papirokat és jelzalogleveleket felvasarolni, valamint nagy 6sszegi hitelprogramokkal
tamogatja a vallalatokat. Nagy jelentdségii 0j eleme volt a mentécsomagnak, hogy
a nagyvallalatok és pénziigyi intézmények mellett a kisebb vallalatok és a lakossag
kozvetlen tamogatasa is helyet kapott, akar hitelek, garanciaprogramok, akar kdzvetlen
,stimulus csekkek” formajaban. Ez a széles spektrumt gazdasagvédelmi intézkedés-
csomag a Fed mérlegének és az amerikai koltségvetési hidnynak a jelentds noveke-
désével jart.

A Fed mérlegf6osszege a 2008-as pénziigyi valsag el6tt 900 milliard dollér volt,
amely 2008-t6l tobb hullamban emelkedett, és mar 2014 el6tt meghaladta a 4 ezer milli-
ard dollart. A mérlegf66sszeg 2015-t61 kezdédden lasst csokkenésnek indult, és a kdzel
10 szazalékos mérséklodést 2019 nyaratol ismét kismértéka emelkedés kovette (ez még
a koronavirus megjelenését megeldzo idoszak volt). 2020. marciustol meredek novekedés
keretében alig harom honap alatt 7 ezer millidrd f6lé ugrott, és a félév végéig is csak
minimalisan csokkent.

A monetaris politika mellett a fiskalis politika is aktiv szerepet vallalt, és korab-
ban nem tapasztalt, jelentds mértékli csomagot jelentett be 2020. marcius 27-én.
A 2 ezer milliard dollaros segélycsomag részeként tobbek kozott 1200 dollar kész-
pénzt osztottak kozvetleniil alacsonyabb (évi 75 ezer USD) jovedelmii amerikai
allampolgaroknak, 600 dollarra emelték a munkanélkiili-segély 6sszegét, és annak
jogosultsagi idejét 4 honappal meghosszabbitottak, valamint vallalatokat segitd
alapokat hoztak létre.

A 2 ezer milliard dollaros programbol
mintegy 604 milliard jutott kozvetleniil a maganszemélyek részére (ebbdl 300 mil-
liard dollart tettek ki a készpénzkifizetések);

500 milliard a nagyvallalatok szamara;

377 milliard a kisvallalatok szamara;

340 milliard szovetségi és tagallami kiadasokra;
— 180 milliard kdzszolgaltatasokra.

Mindez persze azzal is jar, hogy az USA koltségvetési hianya kozel haromszorosa Iehet
a2020-as évre eredetileg tervezetthez képest. Onmagaban a juniusi hiany is meghaladta
a teljes 2019-es év mértekét, amellyel parhuzamosan az amerikai allamadossag GDP-hez
mért értéke meghaladja a 107 szazalékot, €s az eldrejelzések szerint 2024-ig 115 szazalék
folé emelkedhet.

A lakossagi csekkek egyik tanulsagos hatasa — amit szamos elemzés alatdmasz-
tott —, hogy az érintett amerikai lakossag nagy része egyszertien tdzsdézésre forditotta
a kapott tamogatast. Tény, hogy a vizsgalt id6szakban, mikozben a gazdasagi kilabalas
igen lassunak és keservesnek tint (magas munkanélkiiliség, csokkend GDP, koronavirus
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kontrollalhatatlan terjedése), a tozsdék teljesitménye (amelyek persze a gazdasag varhato
jovobeli teljesitményére reflektalnak) kifejezetten impozansnak volt mondhato.

Mindekdzben az EKB sem volt tétlen, mar marciusban 750 milliard eurd értéka
eszkozvasarlasi programot hirdetett (PEPP — Pandemic Emergency Purchase Program,
azaz Jarvanyvédelmi Siirgdsségi Program), amelyet juniusban ijabb 600 milliard euréval
egészitett ki, és annak futamidejét 2021 végéig jelolte meg. A PEPP-program célja, hogy
a pénzbdl minél tobb jusson a redlgazdasagba, elsésorban a cégekhez és a haztartasokhoz.
Az eszkozvasarlasok egészen addig folytatddnak, amig az EKB igy nem értékeli, hogy
a koronavirus jelentette kockazatok eltiintek. Mindez az EKB mérlegének tovabbi jelentds
felduzzadasahoz vezet: az EKB mérlege a 2015-06s 2 trillié eurds szint 6ta folyamatosan
novekszik, 2020-ban rovid ido alatt 5 és fél trillio folé ugrott.

A koronavirus és az arra adott gazdasagi csomagok hatasairol szdmos tanulmany szii-
letett a kbzelmultban, tobbek kzott a Kolozsi Pal és szerz6tarsainak® tollabol megjelent
gazdasagi kitettséget és valsagallosagot exogén sokk aspektusaban vizsgald tanulmany,
valamint a koronavirus miatti allamadossag-névekedést az Europai Uni6 orszagaiban
elemz0 kutatas.’

Hazai allami és jegybanki valaszok a jarvany kovetkeztében kialakult valsagra

A nemzetkdzi trendeknek megfeleléen Magyarorszag kormanya is gazdasagvédelmi
akciotervet hirdetett, amely szamos komplex elemmel kivanja a koronavirus okozta
gazdasagi karokat mérsékelni.

A kormany tobb Iépésben jelentette be ezeket a programokat. Elsdként 2020. marcius
18-an, amely programok tobbek kozott a hiteltorlesztések felfiiggesztését (,,hitelmorato-
rium”) tartalmaztak év végéig, a fogyasztasi kdlcsonok THM értékének maximalizalasat
(az MNB-alapkamat + 5 szazalék mértékben), jarulékfizetési konnyitést a leginkabb
érintett szektorok szamara, valamint a munkavallalasi szabalyok rugalmasabba tételét.
Ezeket a kedvezményeket mar 2020. marcius 23-an kiegészitették kisvallalkozoknak szolo
kedvezményekkel, végrehajtasi kedvezményekkel, valamint aprilis 3-an extra egyszeri
juttatast adtak az egészségiigyi dolgozok részére.

A program masodik szakaszanak 2020. aprilis 6-1 bejelentése soran jelentésebb
kiadasnoveld tételek bevezetésérdl dontottek, tobbek kozott a roviditett munkavallalas
esetén a bérkoltségek részleges atvallalasat, munkahelyteremtd beruhazasok 450 milliard
forintos tamogatasat, kamat- és garanciatamogatott vallalatfinanszirozasi programokat
2 ezer milliard forint értékben, valamint a 13. havi nyugdij bevezetését jelentették be.

4 Czeczeli Vivien — Kolozsi Pal Péter — Kutasi Gabor — Marton Adam: Gazdasagi kitettség és valsagal-

l6sag exogén sokk esetén. Pénziigyi Szemle, 65. (2020), 3. 323-349.
5 Torok Lasz16: A koronavirus miatti allamaddssag-novekedés az Eurdpai Unid orszagaiban. Pénziigyi
Szemle, 65. (2020), 3. 350-363.
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A programnak a koronavirus elsé hullamara vonatkoz6 zaré szakaszat aprilis 16-an
jelentették be, amely intézkedések tobbek kozott a szocialis hozzajarulasi ado csokken-
tését, a cégek beszamolasi hataridejének modositasat, adotartozasok kedvezményes iite-
mezesét, idegenforgalmi adomentességet, kedvezményes lakasafat (rozsdadvezetekben),
valamint kedvezményes célzott hitelek bevezetését tartalmaztak.

A gazdasagvédelmi akcioterv tovabbi fobb pontjai tobbek kozott:

— 75 ezer nyelvvizsga hidnyaban kozépfoku végzettséget igénylé munkakdrben elhe-

lyezkedett munkavallalé mentesitése a nyelvvizsga-kotelezettség alol;

— a munkak leallasanak idejére a munkabért az allam 3 honapig 70 szazalékban
atvallalja (,,Kurzarbeit™);

— akutatasi és fejlesztési munkakdrben dolgozok utan 3 honapra 40 szazalékos bér-
tamogatas jar;

— a szocialis hozzéjarulasi ado 2 szazalékponttal csokken;

— afa-visszaigénylések felgyorsitasa, normal ad6zok esetében 75 naprol 30 napra,
megbizhat6 adézoknal 30 naprol 20 napra;

— a fizetés nélkiili szabadsagra kiildott munkavallalok biztositasi jogviszonya nem
sziinik meg;

— a munkavallaldikat megtart6d cégek szamara technologiafejlesztésre, kdrnyezet-
védelmi és energiahatékonysagi beruhazasra dsszesen tobb szazmilliard forintnyi
keretosszeggel jelennek meg palyazatok;

— tobbletforrasra szamithatnak a virustol legjobban érintett, Magyarorszagon nagy
hagyomanyokkal rendelkez6 dgazatok. Azaz az épitdipar, a kozlekedés, a logisz-
tika, az idegenforgalom, a kreativipar, az egészségipar €s az élelmiszeripar fejlesz-
tési tdmogatasokban, adocsokkentésben részesiil, kedvezd hiteleket és tokeprog-
ramokat kap;

— az egészségipar minden eddiginél jelentésebb tamogatasban részesiil, hogy a bel-
foldi gyogyszer- és eszkdzgyartok termékei nagyobb aranyban jelenjenek meg
a magyar egészségligyben.

Ezek a programelemek 6sszhangban vannak mind mértékiiket, mind komplexitasukat
tekintve a nemzetkozi trendekkel. A csomag teljes mérete az egyéb tamogato eszkozokkel
egyiitt meghaladja a GDP 20 szazalékat. A koltségvetést kozvetleniil nem érintd tételek
(hitelmoratorium, kamat- és garanciatamogatott hitelek, MNB-csomag) 6nmagaban mint-
egy 6500-8500 milliard forint értékiiek, a Jarvany Elleni Védekezési Alap 533 milliard
forint, a Gazdasagvédelmi Alap pedig 1346 milliard forint 6sszeg.

Jollehet a program részeként a kdltségvetési hiany jelentésen nétt, ugyanakkor az elsé
honapok tanulsaga alapjan a magyar munkanélkiiliség és gazdasagi teljesitmény alakulasa
a veszélyhelyzet alatt is elfogadhato szinten maradt.

A kormany intézkedéseinek meghozatala soran nagymértékben tamaszkodott
a Magyar Nemzeti Bank ajanlasaira. Az MNB kozvetleniil is szamos eszkozzel tamo-
gatta a magyar gazdasag koronavirus hatasai elleni kiizdelmét, amelyek koziil a leg-
fontosabbak:
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— korabban mar emlitett 3000 milliard forint 0 forrast biztosit a pénziigyi rendszer
védelmére:
e 1000 milliard forint a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok szamara az ij NHP
Hajra! programban;
+ illetve tovabbi 1500 milliard forinttal javitotta a bankrendszer likviditasat, ami
els6sorban az allampapir-kibocsatasokat segiti;
e 250 milliard forint osztalék befizetése;
250 milliard tobbletet jelent a bankok kotelez6 tartalékratajanak nullara csokkentése;
— lakossagi torlesztési hitelmoratorium bevezetése 2020. december 31-ig (majd meg-
hosszabbitasa);
— Ujonnan kihelyezett személyi hitelek teljes hiteldijmutatéjanak (THM) érdemi
csokkentése (jegybanki alapkamat + 5 szazalék);
— 15 ezer forintra emelkedé PIN-kod-mentes kartyas vasarlasok.

A Magyar Nemzeti Bank monetdaris politikai eszkoztara a COVID-19 valsag idoszakaban:
likviditas, biztonsadg, rugalmassag cimii kiadvany?® kiilon is 6sszefoglalja az MNB altal
megtett intézkedéseket, és azokat monetaris politikai Osszefiiggésbe helyezi. Az MNB
2020 szeptemberének végén 50 pontos javaslatcsomagot ismertetett a koronavirus gazda-
sagi hatasainak kezelésére, amelyek kilenc témakorbe csoportositva tovabbi ajanlasokat
fogalmaznak meg. Az MNB altal bejelentett és megvaldsitott nagyszabasa programokat
az tette lehetdvé, hogy a jegybank mar 2013 6ta gazdasagtorténeti jelentéségii 1épések
sorat valositotta meg, ezaltal a koronavirus-jarvany soran lényegesen nagyobb mozgas-
térrel rendelkezett, mint a 2008-as valsag soran.

Vallalati mitkodés

Végiil az intézményi valaszokat illetéen célszertinek tartjuk kitérni a koronavirus-jarvany
vallalati mtikddésre gyakorolt hatdsaira. A vilag vezetd tizleti tanacsad6 vallalatai (McKin-
sey, BCG, Roland Berger) szamos tanulmanyban foglalkoznak a koronavirus gazdasagra,
vallalatokra és szervezetekre gyakorolt hatasaival és az azokra adott valaszokkal.

Egyrészt, mint korabban emlitettiik (€s mint azt a tézsdei arfolyamok alakulasa is
megmutatta), a koronavirus és a jarvanyhelyzethez kapcsolodo korlatozasok nem minden
iparagat érintettek egyforman. Szamos tanulmany vizsgalta a kiillonbozo iizleti szek-
torokra mért hatasokat, amelyek alapjan a leginkabb sériilt iparagak a vendéglatas,
turizmus, el6ado-miivészet és gyartas. Ezeknél az ipardgaknal évekbe fog telni, mire
a valsag el6tti szintet ujra elérik. A koronavirusnak ugyanakkor pozitiv hatasa volt
az egészségligyi, pénziigyi, infokommunikacios iparagakra.

¢ Magyar Nemzeti Bank: 4 Magyar Nemzeti Bank monetaris politikai eszkoztara a COVID-19 valsag

idészakaban: likviditas, biztonsag, rugalmassag. 2020.
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A vallalati miikodésre tett masik hatas a digitalizacio és a digitalis transzformdacio.
A koronavirus ebbdl a szempontbol minddssze katalizalta a korabban mar elkezd6dott
digitalizacids folyamatokat. Ilyen folyamatok példaul:

— éttermi rendelés;

— online vasarlasok;

— vide6-, telefonkonferenciak;

— tavoktatas;

— online médiatartalom ,,streamelése”;

— tavmunka.

Ez a szervezetekre a McKinsey tanulmanya’ alapjan az alabbi dimenziokban lesz hatassal:
— helyzetfelmérés €s erre épiilo ellenallo képesség kialakitasa: a koronavirus okozta
azonnali €s kdzvetlen veszteségek felmérése, kezelése, belso politikak meghataro-
zasa, partnerek tajékoztatasa, iizletfolytonossagi terv, kulcsfolyamatok azonositasa,
pénziigyi helyzet stabilizalasa, digitalis fokusz, monitorozas stb.;
— normalis mitkddés helyreallitasa, 4j helyzethez valo alkalmazkodas, reformok: digi-
talis transzformacio, digitalis igyfélmegoldasok, beszallitokkal digitalis interakcio,
tavmunka optimalizalasa.

A vilag tehat valosziniileg sohasem lesz mar olyan, mint a koronavirus el6tt volt. Ugyan-
akkor a kiilonb6z6 intézmények korabban nem latott gyorsasaggal, 6sszefogassal és mér-
tékben lattak neki a helyzet kezelésének, ami biztatod lehetdség a virushelyzet karai-
nak enyhitésére és a mihamarabbi helyreallasra — amely azonban igy sem lesz konnyd.
Az egyes vallalatoknak at kell gondolniuk tevékenységiik fokuszat, és valaszt kell adniuk
a kihivasokra — tobbek kozott a szervezeti hatékonysaguk fejlesztése altal. A tézsdei val-
lalatok ebben a kiizdelemben kiilondsen jo helyzetben lesznek, tekintettel a diverzifikalt
finanszirozasi szerkezetiikre és a magas szint(i vallalatiranyitasukra. Matolcsy Gyorgy®
szavaival ¢élve a digitalis transzformacio teljes sebességgel zajlik.

A jarvanyra adott gazdasagpolitikai valaszok hatasa a tozsdére

A koronavirus-jarvany gazdasagi hatasait tompitando a kiilonb6z6 kormanyok é€s jegy-
bankok hatarozott ¢s markans intézményi valaszokat adtak, amelyeket a korabbiakban
ismertettiink. Ezen korabban nem latott mértéki fiskalis és monetaris élénkitések tozs-
dei arfolyamra vonatkoz6 hatasa latvanyosan megmutatkozott, kiilondsen az Egyesiilt
Allamokban.

Az amerikai S&P 500 index a 2020. marcius 23-1 mélypontot kovetéen igen meredek
emelkedésbe kezdett, és junius 8-an mar megkdzelitette az év eleji nyitdértéket. Még

7 McKinsey & Company: COVID-19: Implications for business. 2020.
8 Matolcsy Gyorgy: It is digital transformation in full speed. Novekedés.hu, 2020. szeptember 30.
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latvanyosabb volt a technologiai részvényeket tomoritdé NASDAQ arfolyamalakulasa
¢s ereje ugyanebben az idészakban. A marcius 23-i mélypontot kovetden a helyreallas itt
olyan er6s volt, hogy mar majus 15-én meghaladta az év eleji 9092 pontos nyitoértékét,
a félévet pedig torténelmi maximumon zarta.
A 2020 els6 két negyedévében bekdvetkezett arfolyammozgasok tektonikus erejére
jellemzd (20-30 éves rekordok déltek meg), hogy:
— mikdzben az S&P 500 index az elsé negyedévet a 2008-as pénziigyi valsag ota
legnagyobb eséssel zarta (20 szazalék esés);
— a masodik negyedévet a legnagyobb negyedéves arfolyam-emelkedéssel zarta
1998 ota (19,95 szazalék),
— a NASDAQ a masodik negyedévben a legnagyobb negyedéves arfolyam-emelke-
dését produkalta 1999 ota (30,63 szazalék);
— a Dow Jones a masodik legnagyobb negyedéves emelkedését produkalta 1987 6ta
(17,77 szazalék).

Az erdteljes masodik negyedéves teljesitmény ellenére a vezet6 részvényindexek negativ
teljesitményt tudtak 2020 els6 félévében felmutatni.

Az idei évben az Gjraalapitasatol szamitva harmincadik sziiletésnapjat iinneplé Buda-
pesti Ertéktdzsde elsd féléve is igen valtozatossa valt. Egyrészt az arfolyamok erodalasa
jelentdsen csokkentette a tézsdei kapitalizaciot, ugyanakkor a piaci forgalom jelentésen
megugrott, ami a tézsde mint intézmény eredményességét jelentésen javitotta. Kiilonosen
marciusban ¢€s aprilisban volt kiugréan magas a részvényforgalom, majd az izgalmak
lecsillapodaséaval majusban mar kozel visszatért a szokasos mederbe (3. dbra). A rész-
vényarfolyamok mindazonaltal tartosan alacsonyabbak maradtak az év eleji csticsokhoz
képest, a feléves 35 818 pont zardérték jocskan — 10 ezer ponttal — alacsonyabb az év
eleji csucshoz viszonyitva (4. abra).
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3. dbra: Az azonnali piaci dtlagforgalom alakuldsa a BET-en 2020 elsé félévében (Mrd Ft)
Forrds: BET-szerkesztés, 2020

259



Végh Richard — Szarka Gabor

10000 9712

9500 9270
8978 9030
9000
8665 8692
8521 8474
8500 8448
8000
7500
7112
7000 8B s
6573
6000 I I
6000

2019. 2019.  2019. 2019.  2019.  2019.  2079.  2020.  2020.  2020.  2020.  2020.  2020.
jlnius julius  augusztus szeptember oktdber november december janudr  februdr  marcius  dprilis  mdjus  jlnius

4. dbra: A részvénykapitalizacié alakuldsa a BET-en 2020 elsé félévében (Mrd Ft)
Forrds: BET-szerkesztés, 2020

Egyéb tokepiaci hatasok

Minden egyes valsag hatdsmechanizmusa mas ¢s mas, igy a koronavirus-valsag kapcséan is szamos 1]

jelenségnek lehettiink tanui.

Az SP500 cégek elso két negyedéves bevételeire és eredményeire vonatkozoan:

az els6 negyedévben a vallalati bevételek novekedése tekintetében €les elkiiloniilés mutatkozott
az egyes szektorok kozott: mig az egészségiigy, kozszolgaltatasok, informaciotechnologia jol telje-
sitett, addig a kozszolgaltatasok, energia- és nyersanyagipar csokkend bevételt realizalt;

a masodik negyedévben aztan fordult a trend, és valamennyi szektor zsugorodast mutatott fel;
hasonl6 tendenciat mutatott a vallalati nyereségek dinamikéja is;

Osszességeben az SP500 vallalatok az elsé negyedévet atlagosan 15 szazalék egy részvényre jutd
nyereségromlassal teljesitették, a masodik negyedévet 31,6 szazalékkal.

Az els6 félév tovabbi szamos 0j fordulatot hozott a vilag tékepiacai szamara:

bar a vallalati cs6dok szama csak lassu emelkedést mutat, az els6 félév soran tobb ikonikus vallalat is
cs0dot jelentett: a vilag legnagyobb és egyik legrégebb ideje mitkodo autokdlesonzo cége, az 1918-ban
alapitott Hertz, az amerikai kiskereskedelmi orias J. C. Penney, vagy a német DA X-indexben is
szereplé német Wirecard, valamint szamos tovabbi — féként a virus kapcsan érintett szektorokban
tevékenykedo — vallalat (példaul: Lufthansa) folyamodott allami segitségért;

arra, hogy az egyes iparagakat mennyire eltéréen érintette a virus, j6 példa a 2003-ban alapitott
(valamint 2010-ben tézsdére ment) €s a vilag legértékesebb autogyartd vallalatava novekedd Tesla
esete. A Tesla, amelyik 2019-ben 367 500 autodt szallitott le, 2020. julius 1-jén megeldzte a legér-
tékesebb autdogyartod vallalatok kozott azt az 1937-ben alapitott Toyotat, amelyik 2019-ben kozel
2,4 milli6 darab autot értékesitett. Lényegében tobbet ér, mint az sszes eurdpai autdgyartod egyiitt.
Mindez koszonhet6 az driiletes hype mellett annak is, hogy a Teslat nem csupan autogyartd cégként
pozicionaljak a befektetk, hanem egy 6nallo 6koszisztémat felépit6 technologiai és tudaselonnyel
rendelkezd vallalatként;

,»Robinhood-jelenség’: fiatal, extrém kockazatkeres6 kisbefektetdk tomeges megjelenése tobbek

kozott a Robinhood nevii diszkont brokercég platformjan keresztiil. A sokszor tajékozatlan kisbe-
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fektetok a félév soran tomegesen nyitottak szamlakat a kiilonboz6 brokercégeknél, és jelentdsen
bevasaroltak a marciusi mélypontok soran. Gyakran vasaroltak olyan ,,divatos” vallalati részvények-
bol, mint a Tesla, Apple, Amazon. Az extrém kockazatvallalasra (kaszind, sportfogadas-jelenség)
jellemz6, amikor a cs6dot jelentd vallalatok (Hertz, J. C. Penney, Wirecard) az arfolyamok 6sszezu-
handsa utan napokon beliil tobb szaz szazalékot emelkedtek (allami mentddvben is reménykedve),
majd ugyanilyen gyorsan omlottak is 0ssze ujra. Az elsé negyedév soran egyes brokercégeknél
az ligyfélszam 100 szazalék feletti novekedést mutatott;

— trilli6 dollaros vallalatok: 2020. julius 6-aval a Google anyavallalata is belépett negyedikként a trillio
dollaros vallalatok soraba. A félév végén az 6t legnagyobb vallalat a vilagon a technologiai iparagban
tevékenykedik, egyiittes kapitalizacidjuk a teljes amerikai tézsdei részvénykapitalizacié mintegy
13 szazalékat teszi ki.

A tékepiac szerepe a valsaghelyzetben — 1j kihivasok

A tOkepiac mérete ¢€s a gazdasag ereje, valamint a tokepiac mérete és az innovacios
kapacitas kozotti 0sszefliggéseket tobb tanulmanyunkban is kimutattuk.” A koronavirus
ezen Osszefiiggéseken felill is nagyon fontos tapasztalatokkal szolgalt, és 0j kihivasokat
jelentett.

Az egyik nagyon fontos tény dnmagaban, hogy a t6zsdék nyitva tartottak a valsag

soran:

— a tézsdék rendkiviil gyorsan megvalositottak a digitalis atallast: a folyamatos
¢és zavartalan kereskedés biztositasa oly modon tortént, amely nem veszélyezteti
az emberek fizikai biztonsagat;

— szabalyozott kereskedési feliiletet szolgaltattak, amely biztositja a transzparens
arképzést, nyilvanosan hozzaférhetd arinformaciot és likviditast — ezaltal az érték-
papirok, vallalatok tulajdonosai hiteles és valds ideji képet kapnak a mogottes
termékek értékérdl, konnyen €s gyorsan jutnak likviditashoz, értékesithetnek tulaj-
donrészt, kezelhetnek kockazatot.

A nyitvatartassal kapcsolatban kisebb nemzetkozi vita bontakozott ki a kdzelmultban.
Egyes piaci szereplok (brokerhazak, bankok) a jelenleginél rovidebb nyitvatartast (keres-
kedési id6) szorgalmaztak az eurdpai tézsdék szamara, hivatkozva a tokioi hatoras és New
York-i hat és fél 6ras nyitvatartasra, szemben az eurdpai nyolc (budapesti), nyolc és fél
oras (London) nyitvatartassal — az eurdpai kereskedés azért is hosszabb, hogy Osszeérjen
az azsiai ¢és amerikai piacokkal. A rovidités mellett érvel6k azzal indokoljak a rovidités
hasznossagat, hogy az nem befolyasolna a likviditast, s6t névelné a tézsdei forgalmat
(jelenleg a zardaukciok soran zajlik a forgalom nagy része), valamint a munkavallalok

® Lasd példaul: Parragh Bianka — Végh Richard: Megujuld allam — megujuld tékepiac. Polgdri Szemle,
14. (2018), 4-6. 48-78.; Végh Richard: Versenyképes tézsde — versenyképes gazdasag. In Parragh Bianka

(szerk.): Oszténzé dallam — hatékonyabb vallalatok. Budapest, Akadémiai Kiado, 2019. 239-262.
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mentalis egészségére is jotékony hatassal lenne (rovidebb munkaidd). A FESE europai
tozsdeszovetség allaspontja szerint azonban ez a 1épés tulsagosan Nagy-Britannia-cent-
rikus, és a rovidebb kereskedési id6 éppen hogy csokkentené a likviditast, valamint
inkabb a kevésbé szabalyozott és kevésbé transzparens alternativ kereskedési feliiletek
irdnyaba (dark poolok) terelné a piaci forgalmat.

A tézsdék masik nagyon fontos szerepe a fenntarthat6 fejlddéshez valo hozzajarulas,
ami szintén nagyobb hangsulyt kapott a koronavirus kapcsan. A koronavirus-jarvany
kovetkeztében leallitott gazdasagok szamara az Gjrakezdés egyben lehetdség lehet egy
fenntarthatobb, zoldebb palyan torténd ujrakezdésre, amiben a tézsdék és a tékepiacok
kiemelt szereppel birhatnak (finanszirozas). A fenntarthaté kozgazdasagtan kiemelt sze-
repet kap a Magyar Nemzeti Bank gondolkodasaban is, olyannyira, hogy a k6zelmultban
kiilon kotetet jelentetett meg a fenntarthatd fejlodés témakorében. 4 jovo fenntarthato
kozgazdasagtana cimi kiadvany a gazdasagi ndvekedés okologiai kdvetkezményeit,
a demografiai, technoldgiai, geopolitikai kihivasokat, valamint a pénz jovojét is tar-
gyalja.!l?

Az ESG (Environmental, Social, Governance) — magyarul leginkabb fenntarthat6
fejlodésként osszefoglalhatd vallalatiranyitasi, befektetési stratégia, amely figyelembe
veszi a vallalati miikddés soran a kornyezeti, tarsadalmi és felelds vallalatiranyitési
szempontokat is a rovid tavl profitmaximalizald nyereség hajszolasa helyett — az utobbi
idészakban valdban relevans tényez6vé valt a vallalati gondolkodasban, stratégiaban
és miikddésben, olyannyira, hogy a piac is jutalmazza. A Bank of America, valamint
a Merryl Lynch kozos tanulmanya!! tiz pontban emeli ki, milyen jelent6ségre tettek szert
az ESG-befektetések az elmult tiz évben. Ezek az elénydk tobbek kozott:

— az ESG-részvénybefektetések az elmult 6t évben folyamatosan feliilteljesitok voltak

mas részvénybefektetésekhez képest;

— a kovetkez6 két évtizedben mintegy 20 ezer milliard USD vandorolhat ezekbe
a befektetésekbe (a teljes SP500 kapitalizacioja 2019 végén). Kiilondsen a nok,
a millenniumi nemzedék és a magas vagyonu tigyfelek keresik eldszeretettel ezeket
a befektetéseket;

— az ESG-vallalatok fontosnak tartjak az alkalmazottak elégedettségét, amely jobb
vallalati eredményekhez vezet, ezaltal magasabb profit és olcsobb finanszirozas
érhetd el;

— avallalati cs6dok 90 szazaléka megelézhetd lett volna az ESG-szempontok nagyobb
figyelembevétele mellett.

A Magyar Nemzeti Bank, hasonloképpen felismerve a zold finanszirozas fontossagat,
mar 2019-ben elinditotta Kozép-Kelet-Eurépaban egyediilallo Zold Programjat. Az MNB

10 Virag Barnabas (szerk.): 4 jové fenntarthato kézgazdasdgtana. Budapest, Magyar Nemzeti Bank, 2019.
11" Savita Subramanian — James Yo —Jill Carey Hall — Toby Wade — Alex Makedon — Oshung Kwon — Jimmy
Bonilla: ESG Matters — US: 10 reasons you should care about ESG. Bank of America Merrill Lynch — Bofaml.
com, 2019.
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célja a program segitségével Magyarorszag fenntarthatosagi felzarkoztatasa a pénziigyek
és a kornyezeti fenntarthatosag osszekapesolasa révén. A BET kiemelt céljai kozt is sze-
repel az ESG-befektetések tamogatasa, illetve a fenntarthatosdg minden aspektusanak
fokozott érvényesitése.

A Budapesti Ertéktézsde az ESG-befektetések tamogatasa keretében kiils6 partne-
rekkel is egytittmiikodik. Nemrégiben egytlittmiikodési megallapodast kotott a magyar
gazdasag fenntarthato fejlesztése, illetve a gazdasagi novekedés kornyezeti, tarsadalmi
¢és vallalatiranyitasi, azaz ESG-faktorainak fokozott érvényesitése céljabol az MVM
csoporttal. Emellett a legkivalobb tézsdei teljesitményeket jutalmazé BET Legek 2019
dijatadon is kiilon ESG-dijat kapott a MOL (Felelosségvallalas, fenntarthatdsag, felelds
vallalatiranyitas dij), amely vallalat az indoklas szerint ,,tobb mint 20 éve hoz nyilva-
nossagra a fenntarthatdsaghoz kapcsolodé adatokat”.

A tokepiacot ért kihivasok kapcsan fellangolt vitak kozott sziikségesnek tartjuk meg-
emliteni a shortolds engedélyezésének kérdését. Régota zajlo vita orszagok, feliigyeletek
és piaci szereplok kozott, hogy valsaghelyzetben, amikor a tézsdei arak zuhannak, van-e
l1étjogosultsaga az arak esésébdl profitalo, esésre jatszo short poziciok engedélyezésére.
A legutobbi, 2008-as valsag soran tobbek kozott az amerikai tézsdefeliigyelet, a SEC is
betiltotta a pénziigyi intézmények shortolasat, valamint egy részvény 10 szazalék feletti
arfolyamesése esetén jelenleg is érvényben van az a szabaly, hogy a két rakovetkez6
napon tilos az adott instrumentum shortolasa.

»Az eurdpai tékepiaci és tézsde feliigyeletek megosztottak voltak a kérdésben. Néhany orszag,
mint példaul a francia, az olasz vagy a spanyol értékpapirpiaci feliigyelet szerint a short-selling
karos, mivel feleslegesen tulzott volatilitast és turbulenciat generalhat, az drak extra mértékli esését
valthatja ki, és drasztikus hatassal lehet a célvallalkozasok likviditasara, adott esetben azok csddjét
vagy tonkremenetelét okozhatja mind bankok, mind egyéb szektorban tevékenykedd cégek eseté-
ben. Mas pénziigyi feliigyeleti szerepldk, mint példaul a Brit Financial Conduct Authority szerint
a short-selling lehetdsége a piaci integritas fontos alkotdeleme, ami nagyban segiti a hatékony
armeghatérozast, likviditasbovitést és a kockazatkezelést, és egyaltalan nincs ra bizonyiték, hogy
az eszkozarakban bekovetkezett dresések a ,,short-selling”-nek tulajdonithatok. A német BaFin
jelen esetben nyilvanosan nem foglalt allast a kérdésben.”'?

A vilag szamos tézsdéjét tomoritd World Federation of Exchanges (WFE) ugyanakkor
a shortolas tilalma ellen szolalt fel. Legf6bb érviik szerint a piaci folyamatokba valo
beavatkozas sordn az t6zsdék egyik legfontosabb funkcioja, az arinformacio képzése
sériil. Azt a téves képet sugallhatna, hogy egy vallalat értéke csak noni tud: a shortolas
lehetdséget ad arra, hogy a jovoben csokkend vallalati eredményeket is bedrazhassa
a piac. A piaci integritashoz, a likviditas fenntartasahoz szintén sziikséges a shortolas
engedélyezése.

12 Bakos Péter: Short selling tiltas egyes eurézona orszagokban a COVID-19 valsag idején. Bét.hu,
2020. julius 23.
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»A COVID-19 jarvany okozta 2020. februari-marciusi részvénypiaci 0sszeomlast latva az euro-
zobna hat orszaga tokepiaci feliigyelete — néhany egyedi, egy-két napos short selling tiltas kisérletet
kovetden — 03. 17-én vagy 18-an legalabb két honapra betiltotta a shortolast. Ennek megfelelden
Ausztria, Belgium Franciaorszag, Gordgorszag és Spanyolorszag feliigyelete 2020. majus 18-ig,
mig Olaszorszag hasonld intézménye junius 18-ig sz016 tiltast vezetett be gyakorlatilag minden
a szabalyozott piacaikon, azaz a t6zsdéiken kereskedett részvényre vonatkozodan. A feliigyeletek
indoklasukban az extrém mérték{i hatranyos valtozasokat, a piaci bizalomvesztést és a pénziigyi
stabilitas veszélyeztetését jelolték meg a dontésiik okaként.

Az eurdpai szupranacionalis intézményként miikodé6 ESMA nyilatkozatban tamogatta a tiltaso-
kat. Ennek ellenére az EU legfejlettebb, s a vilag egyik legjelentsebb tékepiacaval rendelkez6
Nagy-Britannia, vagy tobb fejlettebb tokepiacu EU-tagorszag, mint Németorszag, Hollandia vagy
Svédorszag nem vezettek be short-selling korlatozasokat, és a vilag elsé szamu tékepiacanak
szamito USA-ban sem keriilt erre sor.”’?

A shortolas megitélése nem egységes. Magyarorszagon is folyamatosan és szigortan
monitorozza a piaci feliigyelet az eseményeket, de egyelére nem meriilt fel a shortolas
tilalmanak bevezetése.

Az eurodpai tokepiac kihivasai

Ahogy korabban utaltunk ra, a valsagbol valo kilabalasban a tokepiacoknak meghatarozo
szerepet sziikséges vallalniuk. Az eurdpai, kontinentalis tékepiacok hagyomanyosan
kevésbé fejlettek az angolszasz, vagy akar azsiai teriiletekhez képest, Nagy-Britan-
nia uniobol torténd kivalasaval pedig az EU tokepiaca hatarozottan gyengiil, ahogyan
az egyseéges tokepiaci kezdeményezés (CMU — Capital Market Union, Tékepiaci Unid)
is — legerdsebb tagjat elveszitve.

A valsagbol torténd felépiilésben a pénziigyi kdzvetitérendszer szerepe kiemelked6en
fontos. A bankok tovabbra is hiteleznek, ugyanakkor mérlegiik folyamatosan romlik
a hiteltorlesztd vallalatok hitel-visszafizeté képességének romlasaval, raadasul a jelen
valsagba a vallalatok nagy tobbsége eleve tuladosodottsaggal kertilt bele. A vallalatok
szamara a tOkéhez jutas ¢és a tOkéhez jutas képessége kulcskérdés. Amikor tokeallokaci-
ora keriil sor, szintén kulcskérdés, hogy azokat stratégiai iparagakba csoportositsak at.

Miért is fontos a tokehelyzet stabilizalasa? A FESE 2020-as, a témaban tartott webi-
nariumanak résztvevoi a kovetkezé gondolatokat fogalmaztak meg:

— az alacsony kamatkornyezet veszélyezteti a megtakaritasokat;
demografiai problémak: eléregedd tarsadalom;
uj globalis kihivasok: fenntarthatosag, globalizacio, digitalizacio;,
brexit — az EU legfejlettebb tékepiaca tavozik;
gazdasagi lassulas;
hianyzik a hosszu tavon rendelkezésre allo toke;

13 Bakos (2020) i. m.
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— nagyon kevés érettebb fejlodési szakaszba jutd eurdpai vallalat valasztja a tozsdét
tékebevonasra;

— nincs eurdpai szinten egységes ¢s hatékony tokepiaci feliigyelet;

— avilag 50 legnagyobb értékii technologiai vallalata kozott nincsen eurdpai.

A valsag lehet6séget teremt a szereplok céljainak 6sszehangolasara, és az alsobb, szakértoi
szinteken nagyon sok egyezés van. Kulcskérdés lesz, hogy az 6sszhang a legmagasabb
szinteken is megteremtddjon, kiilonben a megvaldsitas soran elhalhatnak a kezdemé-
nyezések. Megallapodas nélkiil a felépiilés lassabb lesz, és kevésbé versenyképes modon
valosul meg.

Az Eurdpai Bizottsag magas szintli szakértokbol és tokepiaci dontéshozokbdl allo
munkacsoportja, a High Level Forum (HLF, 2020) nemrégiben készitette el riportjat,
amelyik a CMU iranyaba tett legfontosabb torekvéseket és célokat foglalja dssze. A riport
azzal a megallapitassal kezdédik, hogy a tékepiacok fejlesztésére minden korabbinal
nagyobb sziikség van:

— ¢évtizedek oOta nincs egységes tokepiac, kisebb és nagyobb szereplok toredezett

piacai, a legjelentdsebb tag, Nagy-Britannia kivalasa;

— a bankpiac dnmagaban kevés a kildbalashoz;

— kiilondsen a fejlett technoldgiai vallalatokra jellemzd, hogy novekedésiik soran
a kozépvallalati szint elérése utan Europan kiviil jelennek meg a tékepiacokon,
mert Eurdépaban nincs megfeleld finanszirozasi lehet6ségiik;

— a lakossagi megtakaritok, akik befektetok lehetnek a tékepiacokon, hosszu tavon
alacsony hozamot tudnak csak elérni, és nincs megfeleld lehetdségiik hataron
atnyulo egységes, Osszehasonlithato drazason alapulo termékek igénybevételére;

— aklimavaltozas okozta kihivasok kezeléséhez a kormanyzatoknak sziiksége lenne
a tékepiacra;

— nyugdijrendszerek fenntarthatosaga, és az allami nyugdijrendszer kiegészitése.

A riport 17 pontban 0sszegzi a javaslatokat, amelyek érintik a feliigyeleti szabalyozas
reformjat, jogharmonizaciot és adozasi valtoztatasokat. A terv négy pillére:

— megfeleld versenykornyezet biztositasa a vallalatok szamara;

— erdsebb ¢és hatékonyabb piaci infrastruktura kiépitése;

— lakossagi befektetések 0sztonzése;

— a piacok nemzetkozibbé tétele.

A FESE europai t6zsdeszovetség kiemelten foglalkozik a kiilondsen Eurdpara jellemzo
elsédleges tézsdei kibocsatasok (IPO — Initial Public Offering) elégtelen voltaval, foként
andvekedési fazisban 1évo innovativ kkv-k esetében. A kdzelmultban kiadott European
IPO Report az eurdpai IPO-k tendenciait és azok okait elemzi (példaul 2015 és 2018
kozott a tézsdére bevezetett cégek szama 600-zal csokkent, és az adott évi [IPO-k szama
is 50-nel csokkent), valamint ajanlasokat fogalmaz meg a dontéshozok szamara.
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A f6bb javaslatok:

IPO-06koszisztéma fejlesztése, rugalmasabb szabalyozasi kdrnyezet a kisebb val-
lalatok szamara;

befektetoi részvétel 6sztonzése;

europai tOkepiaci kultara fejlesztése;

befektetésosztonzd adozas az IPO-befektetések esetén;

szabalyozoi kornyezet fejlesztése, amelyek a technologiailag innovativ vallalatok
finanszirozasat tamogatjak;

a tokepiacok fontossaga a fenntarthaté fejlodés megvalositasaban.

Lathato tehat, hogy az eurdpai tokepiacok szamos kihivassal kiizdenek, amely kihivaso-
kat a koronavirus okozta gazdasagi sokk még inkabb akutta tett. Megallapithato, hogy
a piaci szereplok szemében még inkabb fontossa valt a tékepiac fejlesztése, €s egyre
nagyobb az egyetértés, hogy a gazdasagi kilabalas elképzelhetetlen a tékepiacok meg-
erdsitése nélkiil.

A magyar tékepiac eszkozei és lehet6ségei

,»A mara bucsizo liberalis kdzgazdasagi gondolkodas nem hagyott helyet az allamnak,
kiilondsen a fejleszté allamnak a gazdasagpolitikaban. Nem ismerte el, hogy a kivétel
nélkiil minden piaci modellt miikddtetd, mara mar fejlett gazdasagokban az allami fej-
lesztéseknek dontd szerepiik volt a sikerben. Sem az angolszasz orszagok allami infra-
struktira fejlesztéseit, oktatasi programjait és K+F projektjeit, sem az eurdpai szocialis
piacgazdasagi modell azonos fejlesztéseit €s tarsadalmi kohézios politikait nem tekintette
a siker perdont6 tényezoinek” — jegyzi meg Matolcsy Gyorgy a Novekedés.hu hasabjain
megjelent gondolataiban. Elemzése szerint ,,az elmult 200 évben kizarolag azok az orsza-
gok voltak sikeresek, amelyek az allam és a piac képességeit, eszkozeit jol hangoltak dssze
az élet minden tertiletén, de kiilondsen a gazdasagpolitikdban. Magyarorszag az elmult
150 évben akkor ért el tobb sikert és vallott kevesebb kudarcot, amikor jobban épitett
a fejleszt6 allam és a fejlédo piac okos egyiittmitkodésére.”*

Ez az egyiittmiikodés és fontossdga megmutatkozik a Budapesti Ertéktézsde piac-
fejlesztési stratégidjaban is. A magyar tOkepiac mérete és fejlettsége jelentdsen elmarad
nemcsak a vilag fejlett tdkepiacaihoz, de a régids versenytarsakhoz képest is. Osztonzd
allam — hatékonyabb vallalatok cimii kotetiinkben ravilagitottunk arra, hogy ezt a lema-
radast lehetetlen belathat6 id6n beliil az 6sztonz6 allam tamogatasa nélkiil csokkenteni,
ahogyan mas nemzeteknél is nagyon komoly tamogatast nyujt az allam a tokepiac fej-
lesztéséhez, miikddtetéséhez — gondoljunk csak a Fed stimulusaira, a japan jegybank
kozvetlen részvényvasarlasaira, vagy akar a lengyel tékepiacon meghatarozé allami
nyugdijalapok szerepére. A magyar allam szadmos szereplén €s programon keresz-

4 Matolesy Gyorgy: Fejleszt6 allam és boviilo piac. Novekedés.hu, 2020. julius 13.
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tiil timogatja a magyar tokepiac fejlesztését. Az allami szereplok koziil kiemelkedd
a Magyar Nemzeti Bank szerepe, akinek elkotelez6dését a hazai tokepiac fejlesztése irant
a Budapesti Ertéktézsdében torténd tulajdonszerzése mellett szamos timogato program,
tobbek kozott a Novekedési Kotvényprogram (NKP) megvaldsitasa is jelzi. Mindezen
programok nem Oncéluak, hiszen kdzvetve a magyar vallalatok novekedését és ezaltal
az orszag fenntarthat6 fejlodését segitik. Ennek jelentdségét a koronavirus-pandémia is
megvilagitotta, amikor jelentdsen romlo gazdasagi kornyezetben is lehetdséget biztosi-
tott a vallalatoknak tokét bevonni: az NKP-programon keresztiil mar az elsé bé egy év
alatt mintegy 300 milliard forint tékéhez jutottak. Az NKP mellett t6zsdei kibocsatasra
is sor keriilt, a Gloster a valsag legsulyosabb idészaka alatt bocsatott ki részvényeket,
¢és vont be sikeresen tokét.

A Budapesti Ertéktézsde elmiilt t éve

Az idén harmincéves Budapesti Ertéktzsde 2015-6s nemzeti tulajdonba keriilését kove-
téma erdsitését, a kisebb vallalatok felé fordulast és a szolgaltatasi értéklanc fejlesztését
tizte ki. A 2020-as év tobb szempontbol is alkalmat ad a visszatekintésre, egyrészt
azaltal, hogy az elsé ciklus az idei évvel zarul, masrészt azaltal, hogy a koronavirus
milyen hatassal volt a BET stratégidjara.

A BET stratégiajabol sikeresen megvalosult:

— szolgaltatasi értéklanc kialakitasa:

+ akozepes és innovativ vallalatok szaméara a BET50 program kinal kapcsolodasi
lehetGséget a tékepiacokhoz €s a tobbi sikeres kdzépvallalathoz, fliggetleniil
attol, hogy terveznek-e a kozeljovoben megjelenni a tézsdén;

» a London Stock Exchange altal iizemeltetett ELITE komplex vallalatiranyitasi
és menedzsmentprogramban valé részvétel segiti a vallalatiranyitas fejlodését;

» az Xtend program konnyitett és kozépvallalatok igényeihez igazitott szabalyo-
zassal segiti a tokebevonast;

» az Xbond piac pedig a vallalati kdtvénypiac szamra nyujt kedvezobb szabalyo-
zasi kornyezetet;

» aNemzeti T6zsdefejlesztési Alap megvaldsitasaval szamos tézsdei megjelenéssel
kapcsolatos koltség finanszirozasat tudja a tézsde tamogatni;

* amentoring program a tdzsdére késziil6 vallalatokat segiti a tézsdei megjelenésre
¢és a tézsdei jelenléttel jaro kotelezettségek megismerésére;

* lehetové valt a Novekedési Kotvényprogram segitségével tjabb, kedvezé felté-
telrendszert, diverzifikalt finanszirozas megvaldsitasa;

— er6sddott az 6koszisztéma:

» akozépvallalatok szamara a fentiekben emlitett szolgaltatasi értéklanc megva-

lositasaval lehetove valt a tokepiaci kapcsolodas tobb szinten és mélységben;
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+ lakossagi oktatas is kiemelt szerepet kapott a BET Akadémia, BIB leanyvallalat
megalapitasa, kdzépiskolai tézsdejaték kapcsan;

* elemzési és arjegyzési program késziilt, amely segiti a befektetdket abban, hogy
kisebb kapitalizacioju vallalatokrdl is hiteles informaciokat kapjanak befektetési
dontésekhez, valamint az adott vallalatok likviditasat is segiti;

* szamos nemzetkdzi egyiittmiikddés jott 1étre.

A korabban leirtak alapjan jol lathato tehat, hogy a Budapesti Ertéktézsde stratégidja
azokra a nemzetkdzileg is jelen 1évé kihivasokra reagalt (Okoszféra erdsitése, tékepiac
mélyitése, kozépvallalatok megszolitasa, lakossagi befektetdk dsztonzése, tézsdére 1€pés
jogszabalyi és pénziigyi tamogatasa), amelyek egész Europaban jellemzok a tokepiacokra.
Ezeket az eredményeket azonban az MNB, mint £ tulajdonos, a hazai gazdasagpolitika
¢s a tokepiaci szereplok, vallalatok tdamogatasa nélkiil nem tudta volna megvalositani.

A Magyar Nemzeti Bank Névekedési Kotvényprogramja

A Magyar Nemzeti Bank, felismerve a vallalatfinanszirozas kotvénypiaci aganak fon-
tossagat €s a hazai vallalati kotvénypiac elmaradottsagat, 2019 juliusaban elinditotta
a Novekedési Kotvényprogramot, amelynek keretében mara a jegybank 750 milliard
forint keretésszegben vasarol nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott, jo mindsitéssel
rendelkez6 vallalati kotvényeket.!s

Az NKP-program tobb szempontbol is fontos a hazai tokepiac szamra. Egyrészt mar
eleve a program mérete kapcsan, masrészt a finanszirozas diverzifikacioja kapcsan,
harmadrészt forrast nyujt a novekedéshez, refinanszirozashoz a koronavirus-pandémia
alatt is, de ezenfeliil a vallalatok szamara is egy igen fontos edukacios folyamatot jelent.
A programban részt vevo vallalatokat neves nemzetkozi hitelmindsiték (Scope, Moody’s,
Euler Hermes) vizsgaljak. 2020 els6 félévében, fejezetiink idohorizontjanak végéig, mint-
egy 31 vallalat kapott mindsitést, azaz indult el a tokepiaci megjelenéssel jaréo magasabb
nyilvanossagi feltételeknek valé megfelelés utjan. Ezen vallalati kotvényeket beveze-
tik a Budapesti Ertéktdzsdére, ezaltal a kibocsatok megismerkednek a tzsdei jelenlét
elényeivel, kihivasaival is, ami jo alapot teremthet a késébbi részvénykibocsatas felé.

Hiventures

A tokeagi finanszirozas egy masik fontos hazai szerepléje az MFB csoporthoz tartozo
Hiventures'® tékealap-kezel6. A koronavirus-valsag kiilonosen az alacsony likviditassal

15 A Novekedési Kotvényprogram (NKP) keretosszegének 750 milliard forintra emelésérdl 2020. szep-
tember 23-an dontott az MNB Monetaris Tanacsa.
16 Lasd: www.valsagcsomagok.hiventures.hu/
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rendelkez0 tokeszegény hazai kis- és kozépvallalatokat érintette sulyosan, a koronavi-
rus-mentOprogram 6ket célozza. A tokeagi finanszirozas azért is fontos ebben az idészak-
ban, mert a banki hitelezés prociklikussaga révén ezek a (gyakran novekedési szakaszban
1évo) vallalatok még nehezebben kapnak hitelt. Az 6sszesen 221 milliard forintos 6sszegli
program harom f6 eleme a Startup mentéprogram (30 milliard), a KKV mentéprogram
(41 milliard) és a Krizis I. tékeprogramok (150 milliard).

A Startup mentécsomag fobb paraméterei a kdvetkezok:
1 milliard forint bevétel alatti cégeknek;
korabban mar kockazati tékebefektetésben részesiilt, igy ebbdl a szempontbol éret-
tebb startupok szamara érhet6 el;
maximum 65-150 milli6 forintnyi finanszirozas;
1 szézalékos tulajdonrész;
toke mellett tagikolcson-finanszirozas;
— visszavasarlasi lehetdség.

A KKV mentdprogram fobb paraméterei a kovetkezok:

— koronavirus miatt kialakult gazdasagi helyzet kovetkeztében pénziigyi nehézsé-
gekkel kiizd6 vallalatok tdmogatdsa, amelyek alapvetden nyereséges és ¢letképes
cégek, viszont nem, vagy nem elégséges mértékben jutnak hitel- vagy mas finan-
szirozashoz;

— atmeneti segitség, a lehetd legkevesebb adminisztracioval;

— minimum 100 millié forint arbevétel;

— 50-250 milli6 forint befektetési dsszeg (maximum a 2019-es arbevétel fele);

— 1 szazalék tulajdonrész;

— évi 5,1 szazalékos kamat;

— futamidé: 8 év.

A Krizis I. tékeprogram fobb paraméterei:

— 3 fokusz: restrukturalas, tranzakcié (M&A), gazdasagfejlesztés;
célcsoport: kozép- és nagyvallalatok;
igényelhetd finanszirozas: 500 milli¢ forint — 15 milliard forint;
— elvart hozam: 5-15 szazalék;
— lejarat: maximum 10 év.

Széchenyi Alapok

2020 jaliusatol Széchenyi Alapok néven folytatja munkajat a Pénziigyminisztérium ala
tartozo Széchenyi Tokealap-kezeld Zrt. A valtozas egyik legfontosabb eleme, hogy kiter-
jesztette a célvallalkozasok korét, ezaltal mar nagyvallalatok szamara is biztosithat tokét.

A tarsasag létrehozott egy hatodik alapot, €s elinditotta a nagyvallalati befektetéseket.
A hat alap mintegy 83 milliard forintot kezel, megalakulésa ota pedig csaknem szazhtisz
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befektetést és tobb mint negyven exitet hajtott végre. A hatodik alap 1étrehozasaval jelen-
tésen megnovekedtek a lehetséges befektetési 6sszegek is: az eddigi egy-kétszaz millid
forintos atlagos befektetési méret helyett alaponként 5 milliard forintra emelkedett a felsé
befektetési korlat, s6t ennél nagyobb kihelyezés is lehetséges tobb alap részvétele esetén.

Az alapkezel6 tavaly junius 6ta megnégyszerezte a korabbi évek befektetési aktivitasat.

,»Azelmult évben a Bobcat és a Dosan markak legnagyobb regionalis forgalmazojanak, a DM-Ker
Nyrt-nek a tézsdére vitele emelkedett ki, idén pedig a Covid-19-jarvany dacara is jelentds befek-
tetések valosultak meg: az 6nvezetd autd szoftvert fejlesztd Almotive legutolso kords befektetését
¢és a Gloster Infokommunikacios Nyrt. tozsdére [épését is a Széchenyi Alapok segitette. Elkotelezett
tamogatoja a hazai kozép- és nagyvallalatok tézsdei megjelenésének, a Budapesti Ertéktézsde Xtend
piacan eddig megvaldsult négy tékeemeléssel kombinalt tranzakcidbol haromban volt a vezetd
befektetd, 0sszességében kozel 2 milliard forint téke befektetésével. Mindemellett a Széchenyi
Alapok a PRE-IPO termékén keresztiil azoknak a cégeknek is finanszirozasi lehetdséget kinal,
akik a tézsdére 1épést még csak tervezik, de az oda vezetd uthoz, a sziikkséges ndvekedéshez tékére
van sziikségiik. Az alapkezel a nyar folyaman tovabbi 6 milliard forintnyi kihelyezést valositott
meg ezen a teriileten.”"’

Jelentdsen bovitette befektetési lehetdségeinek korét, innovativ és kdrnyezetvédelmi meg-
oldasokat alkalmazo kis- és kozépvallalkozasok piaci potencialjanak megerdsitése mellett
tobb fenntarthatosagi, zold- és esélyegyenldségi projektbe is befektetett. A Hiventures
és a Széchenyi Alapok altal jelenleg a hazai kockazati toke jelentds része allami forras.

Garantiga Garanciaprogram

A koronavirus-valsag kapcsan, a valsagterv részeként a Garantiqa Hitelgarancia Zrt. is
mintegy 500 milliardos hitelgarancia-programot inditott: ,,A Garantiqa Krizis Garanciap-
rogram keretében a hazai kkv-k és nagyvallalatok 90 szazalékos allami garanciavallalas
mellett juthatnak a likviditasuk biztositasa érdekében forrasokhoz.” A hitelgarancia rend-
kiviil kedvezo feltételeket nyujt hitelfelvételekhez, az éves garancia dija kkv-hitelek esetén
mintegy 0,25-1 szazalék a futamid6tdl fiiggden. A program nagyvallalatok szamara is
elérheto, a dijazas mértéke mintegy kétszerese a kkv-dijaknak. A Garantiqa jelent6ségét
jol mutatja, hogy ,,2019-ben minden 6tddik kkv-hitelfelvétel a Garantiqa kezességvalla-
lasaval valosult meg. Az el6zetes, nem auditalt adatok szerint 2019 év végén a Garantiga
kezességvallalasaval a kkv-szektorba aramlott hitelek nagysaga 1046 milliard forintot tett
ki, a garanciavallalasi portfoli6 pedig december végén elérte a 777 milliard forintot.”'®

17 Széchenyi Alapok néven folytatja munkajat a tkealap-kezeld. Szta.hu, 2020. julius 22.

18500 milliardos garanciaprogram a virusjarvany gazdasagi hatdsainak enyhitésére. Garantiqa.hu,
2020. aprilis 23.
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Tovabbi kihivasok és lehetosegek

A koronavirus-valsag tehat mar egy fejlodo, er6sddo tékepiaccal rendelkez6 Magyaror-
szagot ért el, amely orszag gazdasaganak mar voltak eszkozei, és megfeleldo mozgastérrel
rendelkezett a valsag kezeléséhez. Ennek eredményeképpen a hazai t6zsdei vallalatok
jobban at tudtak vészelni a valsag els6 szakaszat, részvényeikkel zavartalan kereskedés
folyt, az Xbond piacra 2020 soran tobb mint 200 milliard forint értékben bocsatottak
ki vallalati kotvényeket, az Xtend piacon pedig uj kibocsatasok valosultak meg, amihez
a Széchenyi Tokealap is kdzel 2 milliard forint befektetéssel jarult hozza.

A tézsdefejlesztési stratégianak azonban még vannak olyan komplex tarsadalmi-gaz-
dasagi hatasu sarokpontjai, amelyek megvalositasahoz a legmagasabb szinten kell dontést
hozni:

— a fontos allami vallalatok tézsdei megjelenése;

— ahossza tava nyugdijmegtakaritasok becsatornazasa példaul az MNB altal felvazolt

joléti szamla megvalositasaval;

— hosszu tavon relevancidja lehet egy Sovereign Wealth Fund, azaz allami vagyo-

nalap felallitasanak.

Nyugdijalapok

A nyugdijak becsatornazasa és altaldnossagban a hazai intézményi forrasok novelése
szintén nagyban segitheti a t6kepiacok fejlddését. A skandinav tdkepiacokra jellemzo
magas nyugdijvagyon ¢s a nyugdijvagyonon beliili magas részvényarany nagyban segi-
tette a tokepiac fejlodését. A magyar nyugdijrendszer atalakitasaban sok feladat van,
a visegradi orszagok koziil is gyengék a mutatoink (5. és 6. abra).

Svédorszag | 90.6'%

Finnorszag |, 60.49%

Dania I 37,49%
Szlovakia | 11.76%
Lengyelorszag [ 9.06%
Csehorszag [ 8.83%

Magyarorszag [l 4.29%

5. abra: Nyugdijvagyon a GDP aranyaban (%), 2018
Forrds: BET-szerkesztés Globaleconomy, OECD (Statistical tables, 1.3.) alapjan, 2020
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svedorszég | 77%

Finnorszsg I /5%
Dénia I 3%
Szlovakia [NNNGNNENEEEEEEEEEE 23%
Lengyelorszq |
Csehorszag [ 5%

Magyarorszig | 15%

6. abra: Részvény és befektetési alap részaranya a nyugdijvagyonon beliil (%), 2018
Forrds: BET-szerkesztés Globaleconomy, OECD (Statistical tables, 1.14.) alapjan, 2020

Az allami vallalatok tézsdére jovetelérdl korabbi tanulméanyokban és a t6zsde jelenlegi
Otéves stratégidjaban is megemlékeztiink, a nyugdijak becsatornazasat eldsegitd Joléti
Alap koncepcidjat pedig az MNB versenyképességi programjaban mutattuk be.

A BET szolgdltatdsi értéklanca

Gloster: sikeres kibocsatas a jarvany kézepén

Arra, hogy a tékepiac a valsag kozepén is képes lehet finanszirozasi alternativat nyujtani a novekedés
el6segitéséhez egy innovativ véllalat esetén, j6 példa a Gloster informatikai vallalat megjelenése a BET-en
2020. junius 8-an. A Gloster zart korii tékeemelése aprilis 30-an sikeresen, tuljegyzéssel zarult le, amely-
nek keretében a hazai informatikai vallalat mintegy 1,1 milliard forintot vont be, mikézben a tulajdonos
65 szazalékos tulajdonrészt megtartott az altala alapitott cégben. A vallalat megjelenése a BET-en azért
is példaértékli, mert a tézsdei értéklanc tobb korabbi elemét is igénybe vette a tézsdére jovetel eldtt.

A BET altal kiépitett értéklanc a Gloster esetében azt jelentette, hogy a véllalat a tézsdére 1épést
megeléz6en szerepelt az innovativ sikeres vallalatok bemutatasat segitd BET50 kiadvanyban, a BET
finanszirozasaban részt vett a londoni t6zsdével kozos ELITE oktatasi programban, majd sikeresen
palyazott timogatasért a tézsdei megjelenéshez a Pénziigyminisztériummal kozos BET Mentor prog-
ram keretében, a t6keemelésben a Nemzeti Tézsdefejlesztési Alap segitette, és mindezt a kifejezetten
kozépvallalatok szamara kialakitott tdzsdei Xtend platformon valosithatta meg.

A BET szolgaltatasi palettja az elsé otéves stratégia végeztével teljessé valt:
— az innovativ hazai vallalatok és sikertorténetek azonositasara és brandépitésre
szolgalé BET50 kiadvanyokban immar 250 vallalat jelent meg;
— avallalatok t6kepiaci megjelenésére felkészitd, jelenleg a BET altal finanszirozott,
londoni tézsdével kozos ELITE oktatasi programban 45 vallalat vezet6i vettek
részt sikeresen;
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— atbzsdére 1épéshez anyagi tdmogatast nyujté mentorprogramban immar 3 vallalat
nyert tAmogatast;

— aNemzeti Tézsdefejlesztési Alap harom t6zsdén megjelent vallalat szamara nyujtott
tokeagi finanszirozast 20 milliard forint értékben;

— 16 nomad (nominated advisor, azaz kijeldlt tanacsado), a tézsdére 1épéshez tanacs-
adast nyujto partner érhetd el a cégek szamara;

— ezaltal a kozépvallalatok szamara szolgalo Xtend részvény- €¢s Xbond kotvénypi-
acokon 17 kibocsato jelenhetett meg.

——————————— -~
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Osszegzés

A 2020-as koronavirus-valsag a 2008—2009-es pénziigyi valsagéhoz mérheté hatassal
jart a vilag gazdasagaira €s tOkepiacaira. Mindazonaltal megallapitjuk, hogy a mostani
valsadg annyiban mégis mas volt, hogy jol mikodé gazdasagokat érintett, a pénziigyi
piacok és a redlgazdasag sokkal er6sebb fundamentumokkal rendelkezett, mint 2008-ban.
A megallapitasunkkal 6sszhangban szinte azonnal megugrott a munkanélkiiliség, és igen
jelentdsen mérséklodott a gazdasagi teljesitmény, amit a kiilonb6z6 kormanyok nagyon
komoly méreti monetaris és fiskalis csomagokkal igyekeztek ellensulyozni. Ezen beavat-
kozéasok a redlgazdasagra mérsékelt hatast gyakoroltak (bar a virus gazdasadgra mért
hatasat valamelyest tompitottak), ugyanakkor a fejlett tokepiacokon latvanyos aremel-
kedések torténtek.
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A magyar gazdasagra jellemz6 fundamentumok szintén erdsek voltak a 2008-2009. évi
pénziigyi-gazdasagi valsaghoz viszonyitva, ezaltal a kormanyzatnak és a jegybanknak
lehetésége nyilt a GDP 20 szazalékat kitevé monetaris és fiskalis programmal segiteni
a gazdasagot. A koronavirus-jarvany gazdasagra gyakorolt sulyos kovetkezményeit
mutatja, hogy a masodik negyedéves GDP még ezen programok hatasa ellenére is igen
jelentésen csokkent, és a koltségvetési hiany nagymértékben emelkedett. Azonban azt is
szlikséges szem eldtt tartani, hogy az atfogo és sokoldalil programok pozitiv hatasa a har-
madik negyedévtdl erdteljesebben megmutatkozhat. A hazai gazdasagpolitika szamos
eszkozzel tamogatta a magyar tékepiacot, amelyek mind a kriziskezelés eredményessé-
gét, mind a novekedést elosegitik. A Magyar Nemzeti Bank altal elinditott Novekedési
Kotvényprogram altal mar az elsé iddszakban tobb szazmilliard forintnyi kedvezményes
finanszirozashoz juthattak a vezetd hazai vallalatok.

A 2020-as koronavirus-valsag felgyorsitotta a vallalati miikodésben elindult valto-
zasokat: tavmunka, digitalizacio, online megoldasok. Azonban — ahogy arra korabban
részletesen kitértiink — e valsdg nem egyforman érintette az iparagakat: mig a hagyo-
manyos iparagak (autogyartas, bankszektor, kiskereskedelem) inkabb vesztesei voltak
avalsagnak, a technoldgia egyértelmii nyertese lett. A valsag rairanyitotta a figyelmet,
hogy az Eurdpai Unio jelentdsen le van maradva a technologiai fejlodés lehetoségei-
nek kihasznalasaban, igy a tilnyomorészt technologiai jitasokon alapuld a high-tech
iparagakban: nem rendelkezik globalisan jelentds technologiai vallalattal. Ez részben
magyarazza az europai tézsdeindexek lemarado teljesitményét is. Nem véletleniil utalt
Matolcsy Gyorgy'® MNB-elnok a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag 2020-as vandorgy -
1ésén arra, hogy az adat lett az 01j olaj, Eurdpa azonban lemaradt a technoldgiai ver-
senyben, holott az eldttiink 4116 évtized az adat és az informacidaramlassal kapcsolatos
forgalom feler6s6désérdl is szol, és exponencialis fejlodés mutatkozik a technologia
teriiletén.

Kiemeljiik, hogy a koronavirus-valsag egyértelmiien felhivta a figyelmet arra is,
hogy a tékepiac fejlesztése nélkiil nem lehetséges a talpra allas és a versenyképesség
novelése. Magyarorszagon ez praktikusan azt jelenti, hogy erdsiteni sziikséges az intéz-
ményi forrasokat, a pénziigyi kulturat és a tokepiaci értéklancot. Mindehhez igen jo ala-
pokkal rendelkeziink: a kormany, a Magyar Nemzeti Bank és a Budapesti Ertéktézsde
altal elinditott tékeprogramok hasznosan és eredményesen segitették a vallalkozasokat
a valsag alatt is. A kovetkez0 idészakban is kulcskérdés lesz az intézményi forrasok
tovabbi becsatornazasa a zold pénziigyek, allami vallalatok bevezetése iranyaba.

19 Matolcsy Gyorgy: Az adat lett az 0j olaj, pénziigyi forradalom kiiszobén allunk. Novekedés.hu,
2020. szeptember 24.
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