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NEMETH IVAN

A CSEH ES A LENGYEL
ALLAMPAPIRPIAC

A kozép- és kelet-eurdpai orszagokban erdteljes gazdasagi valtozasok zajlottak le a
90-es években, amelyek egyik legfébb jellemzéje a gazdasiag szamos teriiletének,
igy az adossagkezelésnek a piaci alapokra torténd helyezése volt. A harom élenjaro
tagjelolt orszagban — Csehorszagban, Lengyelorsziagban és Magyarorszagon — a
koltségvetés finanszirozasanak piaci alapokra helyezése, a belfoldi allampapirpiac
kiépitése ebben az id6szakban ment végbe, s megallapithatjuk, hogy a szoban for-
g0 orszagok sikeresen birkéztak meg ezzel a feladattal: az allampapirpiac fejlodé-
sének koszonhetden szinte a teljes finanszirozasi igény allampapir-kibocsatassal
valdsul meg, az addssagportfolio lejarati szerkezetének hosszabbodasat elosegitet-
te a bizalom erdsodése az allampapirpiaccal szemben.

Az alabbi kétrészes tanulmanyban a cseh és a lengyel allampapirpiacot és ehhez
kapcsolédéan az elmult éveket jellemz6 hozamalakulast mutatjuk be. A cseh és a
lengyel tapasztalatok, az adéssagkezelés soran alkalmazott megoldasok és ennek
hatasai hasznos tapasztalatokkal szolgalhatnak a hazai adossagkezelés szimara —
még akkor is, ha elismerjiik, hogy nincsenek. egységes, altalanos szabalyok Az or-
szagok kozott ugyanis jelentds eltérések vannak, példaul az allamadossag nagysa-
gat és az allampapirpiac kapitalizaciojat, illetéleg a kiilfoldi befektetok részesedé-
sét tekintve.

A hiarom orszag koziil Csehorszagban a legalacsonyabb a brutt6 allamadéssag a
GDP-hez viszonyitva, valamint a nominalis konvergencia terén is elérébb tart,
mint Lengyelorszag és Magyarorszag: az inflacié alig haladja meg az EMU-ét, az
allampapirhozamok pedig az eur6hozamokkal vannak egy szinten. A cseh allam-
papirpiac sajatossagaként emlithetd, hogy a Kkiilfoldi hitelek Allomanyanak leépité-
sét a belfoldi kotvénypiacrol finansziroztak, igy devizakotvény-kibocsatasara egy-
altalan nem Kkeriilt sor. Kiemelendé még a kiilfoldi befektetok csekély részesedése
az allampapirpiacon, ami az alacsony hozamszinttel, az eur6hozamok feletti kisebb
kockazati felarral magyarazhaté.

Lengyelorszag joval nagyobb nominélis adéssagallomannyal rendelkezik, mint a
masik két orszag, és ez tiikrozodik az allampapirpiac nagysagaban is: a 48,6 mil-
liard eurés kapitalizacié jéval meghaladja a cseh (8,4 Mrd) és a magyar (17,5 Mrd)
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piacét. A nagyobb allampapirpiaci kapitalizacié nagyobb sorozatok kibocsatasat
teszi lehet6vé, tobb lengyel kotvény allomanya a 2 millidrd eurés nagysagot is eléri.
A Kkiilfoldi befektet6k mar aktivabban szerepet vallalnak az allampapirpiacon,
mint Csehorszagban, bar részaranyuk még igy is alacsonyabb, mint Magyarorsza-
gon. Ez az elmult évek kiugroan jo hozamszintjének fényében nem meglepd. A szi-
goru monetaris politika ugyanis egyediildlléan magas kamatprémiumot biztositott
a kiilfoldi befektet6k szamara, amit a zloty felértékelddése csak tovabb erdsitett.

A CSEH ALLAMPAPIRPIAC

= A Kkozponti koltségvetés adossaga.
A cseh kozponti koltségvetés adossaga
2001 decemberében 295 milliard koronat
(11 Mrd euro) tett ki. A GDP aranyos
allamadossag 1996-ig csokkent, azota
azonban ismét emelkedik, és 2001-ben
varhatdan eléri az 1993-as szintet. A leg-
szembetlinbb folyamat, hogy a bruttd

adossagon beliil a devizaadossag alloma-
nya mind nominalisan, mind a GDP-hez
viszonyitva a toredékére esett az elmult
évtizedben: az 1993-ban még a bruttd
adossag 77 szazalékat kitevs devizaados-
sag 2000-re 3 szazalékra zsugorodott
(1.4bra).

Ez a belfoldi allampapirpiac fejleszté-
sének volt a kovetkezménye. Az adossa-
got korabban szinte kizarolag a kdzvetlen

1. abra

A cseh dllamaddssag a GDP szazalékaban
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kiilfoldi hitelek adtak, 1993 6ta azonban
folyamatosan attértek az allampapirpiac-
rol torténd finanszirozasra. Mivel a cseh
allam kizarolag belfoldon, koronaban de-
nominalt allampapirokat bocsatott ki, a
brutté adéssagon beliil a piaci papirok ré-

HITELINTEZETI SZEMLE

szesedésének novekedésével a deviza-
adossag aranya is visszaszorult. Mig 1993
végén a kozponti koltségvetés adossaga-
nak csak 23 szazalékat adtak az allampa-
pirok, addig 2001 szeptemberében mar
majdnem 97 szazalékat (2. abra)

2. abra

A kozponti koltségvetés adéssaganak szerkezete
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= Altalanos jellemzdk. A cseh allam-
papirpiac a legkevésbé likvid a CEE-3
orszagok piacai koziil. A piacon a buy-
and-hold stratégia altalanos, a kiilfoldi be-
fektetk, elsGsorban német intézményi
befektet6k lejaratig tartjdk a papirokat.
A likviditas hianyat a diszkontkincstar-
jegypiacon fokozza a banki tartalékszaba-
lyozas.

A cseh allampapirpiac kapitalizacidja
1993 6ta tobb mint tizszeresére nott,
2001. szeptember végén elérte a 286 mil-
liard koronat (8,4 milliard eurd). A len-

gyel piactol eltérGen ugyanakkor a kinn-
levé allomany tobb mint felét a diszkont
kincstarjegyek teszik ki (150 milliard ko-
rona), ami csak kicsit alacsonyabb, mint a
magyar kincstarjegypiac kapitalizacioja
(3. és 4. abra).

A cseh éven tuli allampapirok zommel
fix kamatozasuak, valtozé kamatozast pa-
pirt utoljara 1997-ben bocsatottak ki az ar-
viz okozta kérok finanszirozasara. A cseh
allam eddig nem bocsatott ki eurdkot-
vényt, és ugyan tavaly Gsszel felmertilt
egy 500-1000 millio eurds kétvénykibo-
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3. abra

A cseh allampapir-allomany megoszlasa (Mrd CZK)
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csatas lehetGsége, a korona felértékel6dé-
se miatt azonban ezt elhalasztottak. A pri-
vatizacios bevételek kovetkeztében felér-
tékelddo koronat — ami a cseh exportszek-
tor versenyképességét rontja — a devizahi-
telbdl szarmazo eurd atvaltasa is erdsitette
volna.

=> Fix kamatozasu allamkotvények.
A Pénziigyminisztérium' 3, 5, 7 és 10
éves lejaratu, fix kamatozast allamkotvé-
nyeket bocsat ki, 2001-ben pedig — els6-
ként a régioban — sor kertilt egy 15 éves
sorozat aukciojara. A kotvények kuponjat
az aukciokon kialakult hozam alapjan al-
lapitottadk meg. 2002 februarjaban a kinn-

1 Akarcsak Lengyelorszagban, Csehorszagban sincs
kiilon adossagkezeld szervezet, az addssagkezelés a
Pénziigyminisztériumhoz tartozik. Az aukciokat a mi-
nisztérium megbizasabol a jegybank végzi.

levd kotvényallomany 160 milliard koro-
na (5,2 milliard euro) volt, ami az allam-
papirpiac (kétvény és kincstarjegy) 42
szazalékanak felel meg.

A kotvénysorozatok nagysaga jelentd-
sen szorodik (1-22 milliard korona), el-
mondhat6 azonban, hogy a legutobbi kibo-
csatasoknal mar a sorozatnagysagok nove-
lését lehetett tapasztalni. A hét legnagyobb
kotvény egyiittes allomanya meghaladja a
128 milliard koronat (4 milliard eurd), a
legnagyobb allomanyu kotvény kinnlevo
mennyisége 694 milli6 euro (5. abra).

Az éallamkdotvények masodpiaci keres-
kedése az OTC piacon €s a pragai t6zs-
dén zajlik, és akarcsak nalunk, az OTC
piac adja a forgalom mintegy 95 szaza-
lIékat. A masodpiacon az atlagos napi
allamkotvény-forgalom 4-5 milliard ko-
rona (130-160 milli6 euro), az ligylet-
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4. abra

A cseh allamkotvények eredeti futamidd szerinti megoszlasa (2002. februar)
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5. abra
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nagysagok 1,7-3,4 millid6 eurdé kozott  voltak. A leglikvidebb papiroknal a tipi-
szorodnak. A kotvények likviditdsa a le-  kus bid-offer spread az arra vetitve 30 ba-
jarathoz kozeledéssel csokken, a leg-  zispont koriil alakul.

likvidebb kotvények 2001. utolsd ne- Allamkétvény-aukciokat havonta tar-
gyedévében a 10 és a 15 éves sorozatok  tanak, a meghirdetett mennyiség 2001-
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ben 3-5 milliard korona koriil alakult,  fiiggvényében hatarozza meg az értékesi-
2002-ben azonban 7-8 milliardra n6 az  tendd mennyiséget.

aukciokon felajanlott mennyiség (1. tab-

lazat és 6. abra). A kotvényaukciok ame- = Tdékeindexalt kotvények. 1997
rikai tipustak, azaz a jegybank az elérni  augusztusiban az arvizkoltségek fedezé-
kivant hozamot c¢lozza meg, és ennek  sére a Pénziigyminisztérium harom valto-

1. tablazat
Kibocsatasi terv 2002. 1. félévében

Aukcid Sorozat Meghirdetett mennyiség
milliard korona millié eurd

2002. januar 1. 2001-2004 8 250
2002. februar 1. 2001-2011 8 250
2002. mércius 1. 2001-2006 7 220
2002. aprilis 1. 2001-2016 4 125
2002. majus 1. 2001-2004 8 250
2002. junius 1. 2001-2011 8 250

Forras: Pénziigyminisztérium

6. abra
Az allamkétvények lejarati szerkezete (2002. februar)
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z6 kamatozast kotvényt bocsatott ki.
A 2002 augusztusaban lejard kotvények
kotve. Ezek a kotvények azonban a fix
kamatozasu papirokhoz viszonyitva illik-
vidnek tekinthetdk.

=> Diszkont Kincstarjegyek. 2002 feb-
ruarjaban 21 kincstarjegysorozat volt a ma-
sodpiacon, a sorozatnagysag 8-30 milliard
korona kdzott szorodott, a teljes kinnlevd
allomany 248 milliard korona koriil volgt.
A kincstarjegyeket 3, 6, 9 és 12 honapos le-
jarattal bocsatjak ki. Bar a kiilfoldi befekte-
t6k korlatozas nélkiil vasarolhatnak kincs-
tarjegyet, ezt a piaci szegmenset mégis a
belfoldi befektetdk dominaljak, akik lejara-
tig tartjak a papirt. Ennek oka az, hogy a
kereskedelmi bankok tartalékaik egy részét
kotelesek kincstarjegyben tartani. A kincs-
tarjegyek likviditasa roviddel a kibocsatast
kovetGen ezért erGsen lecsokken, a masod-
piacon 5-6 bank vesz részt aktivan a keres-
kedésben. Kincstarjegy-aukciokra havi 2-4
alkalommal keriil sor, a felajanlott mennyi-
ség atlagosan 8 Mrd korona koriil alakul.
Az aukci6 holland modszer szerint zajlik,
azaz a jegybank az értékesiteni kivant
mennyiség alapjan hatdroz meg egy aukci-
0s érat, és ezen az arat fizetik a jegyzés
résztvevdi. A kincstarjegyek likviditasanak
hidnya miatt a cseh éven beliili benchmark-
hozamok megallapitasanal a bankkozi ka-
matokat hasznaljak (PRIBOR).

A kincstarjegyek mellett a jegybank
likviditaskezelési céllal 3 és 6 honapos
kotvényeket bocsat ki.

= Elsddleges piac. A cseh allampapir-
aukciokat a cseh jegybank bonyolitja le a

Pénziigyminisztérium megbizasabol. Az
aukciokon az elsédleges forgalmazok ve-
hetnek részt, akik aktiv kereskedésre és
arjegyzésre kotelezettek, elsddleges for-
galmazo csak az orszadgban bejegyzett
bank vagy értékpapir-kereskedd lehet.

=> Repopiac. A cseh allampapir-piac a
legkevésbé likvid a CEE3 orszagok ko-
z6tt. Mint mar sz6 volt rola, a diszkontk-
incstarjegy-piac a banki tartalékszabalyo-
zas, illet6leg a befektetdk buy-and-hold
stratégiaja miatt illikvid. Az allampapir-
piaci forgalom zomét az elsédleges for-
galmazok és egyéb helyi bankok adjak, a
kiilfoldi aktivitas igen alacsony, €s nagy-
részt német befektetdk uraljak.

A repopiac ugyszintén nem likvid az
allampapirpiac alacsony likviditasa és
kis mérete kovetkeztében. A leglikvi-
debb sorozatok a 2010-ben és a 2016-
ban lejaro kotvények, a repokamat akar 3
szazalékkal a pénzpiaci hozamok ala es-
het. A repopiac gyakorlatilag a kereske-
delmi bankok és a jegybank kozotti
tranzakciokat fedi. A kozponti bank napi
rendszerességgel hasznalja a kéthetes
repot likviditaskezelési célbol. Emellett
azonban 1 hetes és 3 honapos repora is
van lehetdség.

=> Swappiac. Csehorszagban aktiv
swappiac van, a devizaswap azonban rela-
tive fejlettebb a kamatswapokhoz képest,
amit az allampapirok alacsony kinnlevd
mennyisége korlatoz. A valtozdé kamat
meghatarozasahoz altalaban a 6 honapos
PRIBOR-t hasznaljak; a kamatswap-
megallapodasok altalaban 10 évig terjed-
nek, bar a teljes spektrum 15 évig tart.



2002. ELSO EVFOLYAM 4. SZAM 55

=> Az allampapirok tulajdonosi szer-
kezete. A cseh allampapirok tulajdonosi
szerkezete igen erGs koncentraciot mutat: a
teljes allampapir-allomany mintegy 73 sza-
zaléka a pénziigyi vallalatok tulajdonaban
van, a masodik helyen a biztositotarsasa-
gok allnak 18 szazalékkal, a kiilfoldi befek-
tet6k 4 szazalékot birtokolnak. A kiilfoldi
allomany jellemzdje, hogy a kiilhoni befek-

teték nem tartanak diszkont kincstarjegye-
ket, kizarolag kotvényeket. Mig tehat a tel-
jes allomanyon beliil a kiilfold részesedése
4,1 szédzalék, addig a kotvények esetében
ennél magasabb, 9 szdzalék koriili. A kiil-
foldiek hianya a kincstarjegyek piacan el-
s6sorban azzal magyarazhatd, hogy ezt a
piaci szegmenset a bankok uraljak a tarta-
lekképzési szabalyozas miatt (7. és 8. abra).

7. abra

A teljes allampapir-allomany tulajdonosi megoszlasa (2001. szeptember)
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= Hozamalakulas és arfolyam. A cseh
gazdasagot az alacsony inflacio, az
eurdhozamokhoz kozeli hozamszint és
mérsékelt realkamatok jellemzik. A nomi-
nalis konvergencia terén tehat Csehorszag
joval elorébb tart, mint a magyar és a len-
gyel gazdasag. A nominalis konvergencia
eldrehaladottsagahoz nem kis részben jarult
hozza az 1997-99-es recesszid (9. abra).

Csehorszagban 1996 folyaman az erd-
teljes t6kebearamlas eredményeként 8-9

kulféldi befektetok

3.7% nem-pénzligyi
vallalatok
2,2%

pénziigyi véllalatok
74,8%

szazalékkal értékelodott fel az arfolyam.
A korona erGsddése azonban a kiils6
egyensuly romlasdhoz ¢s végiil 1997 ta-
vaszan valutavalsaghoz vezetett, aminek
kovetkeztében az arfolyam egy-két hona-
pon beliil tobb mint 10 szazalékkal érté-
kelddott le. A korona gyengiilése miatt a
jegybank az addigi £7,5 szazalékos savos
arfolyamrendszer feladasara kényszeriilt,
¢s attért a szabad lebegtetésre. A leértéke-
16dés, amellett, hogy javitotta a kiils6 po-
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Az dllamkétvények kiilfoldi allomanyanak alakulasa
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A cseh inflacio és GDP
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10. abra

Hozamgorbék (2002. majus 10.)
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ziciot, az inflacid megugrasahoz vezetett,
¢s 13-14 szazalékra emelkedett az aremel-
kedés liteme. A valsag a realgazdasagra is
atterjedt, kiegésziilve az orosz valsag ha-
tasaival, igy az 1997-1999-es id6szakban
recesszioba keriilt a gazdasag. Az egy-
szeri inflacidemeld hatasok (leértékeld-
dés, hatosagi aremelés) kiesésével az inf-
lacio is csokkenni kezdett, ehhez jarult
még az, hogy a belsd folyamatok, a belsd
kereslet 6sszehtizodasa szintén a dezin-
flaciot segitették eld, s ezeket a hatasokat
nemzetkdzi tényezk (élelmiszerarak,
lizemanyag) is erdsitettek. Az inflacio
csokkenése kedvezden hatott az allampa-
pirpiacra, s a régioban Csehorszagban
lett a legalacsonyabb az aremelkedés iite-
me ¢és a nomindlis hozamszint. A gazda-
sagi novekedés 1999. masodik felében
indult be Ujra, ez azonban nem vezetett az

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

aremelkedéséhez, az inflacio er6s6do ar-
folyam mellett tovabbra is 4 szazalék ko-
riil maradt.

A belfoldi hozamok alakuldsat tehat
alapvetGen az inflacios folyamatok és az
ahhoz kapcsolodd varakozasok hataroz-
tak meg: az 1997-es nagy leértékelddés
utani peridodusban az aremelkedés litemé-
vel parhuzamosan a hozamok is néttek,
majd az 1998-99-es dezinflacios folyamat
idején meredeken csokkentek. A vizsgalt
id6szakban az atlagosan alacsonyabb inf-
laci6 miatt a cseh hozamok 5-8 szazalék-
kal maradtak el a magyar és a lengyel ho-
zamoktol.

A lengyel folyamatokkal ellentétben
(amire a cikk masodik felében tériink ki)
a cseh egyéves realkamatok — akarcsak a
nominalis hozamok — nem irtak le hul-
lammozgast, joval stabilabbnak mutat-
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koztak, és egy-két atmeneti idoszaktol el-
tekintve az 1996-2002-es periddusban
végig 5 szazalék alatt maradtak. A realka-
mat az 1997-1999-es iddszakban relative
magasabb szinten, atlagosan 4 szazalék
koriil alakult, ez feltehetGen a valsag uta-
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ni bizonytalansagokkal és az orosz valsag
atgy(irtiz6 hatasaival volt kapcsolatban.
2000 elejétdl azonban stabilizalodott a
kiilgazdasagi helyzet, és Csehorszag is
kedvez&bb megitélés ala esett, ami a real-
kamatok eséséhez vezetett.

13. abra
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A cseh hozamokat alapvetden a belsd,
inflacios folyamatok hataroztdk meg, a
kiilfoldi befektetoknek és az arfolyam ala-
kuldsanak a legutobbi iddkig kisebb sze-
rep jutott. A kiilfoldi befektetSk aktivitasa
— mint arrdl sz6 volt — a cseh allampapir-
piacon joval kisebb, mint a lengyel vagy a
magyar piacon, a kiilfoldi allomany cse-
kély — 12 milliard korona (350 millio
eurd). A korona arfolyama és a hozamok
az 1997-98-as iddszakban szorosan
egyiittmozogtak, az arfolyam ekkor az

Pénziigyminisztérium, Cseh Nemzeti Bank, Bloomberg

inflacio €s az inflacios varakozasok ala-
kulasan keresztiil hatott a hozamszintre.
1997-ben a pénziigyi valsag idején az ar-
folyam leértékel6dott, ezzel parhuzamo-
san mind az inflacio, mind a hozamok
emelkedtek. Az ezt kovetd felértékelddés
a hozamok esése kozepette kovetkezett
be. A kiilfoldi alloméany adatai azonban
nem tamasztjak ala, hogy ez a kapcsolat a
kiilfoldi befektet6k allampapir-vasarlasai-
nak kovetkezménye volt, ebben az id6-
szakban ugyanis a kiilfoldi allomany nem
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emelkedett, tehat inkabb az inflacid esése
tette lehet6vé a hozamok csokkenését.
A hozamemelkedést pedig az inflacid
emelkedésével kapcsolatos varakozasok
alakitottak (10—13. abrak).

Az egyéves cseh kamatfelar 1997-t61
mindvégig joval a magyar és a lengyel ka-
matprémiumok alatt volt: az eurohoza-
mok feletti kamatfelar az 1997-ben még
1000-1200 bazispontos szintr6l 2000-re
200 bazispont ala esett, ma a kétszamje-
gyli sdvban van.

A hozamok konvergenciaja a cseh gaz-
dasagban gyakorlatilag befejez6dott, a ho-
zamok Iényegében egy szinten vannak az
eurohozamokkal. Ez a kiilonbség a lengyel
€s a magyar tizéves hozamoknal 200
bazispont felett van. A cseh allampapirpiac
kisebb likviditasan tal az alacsonyabb fel-
arral magyarazhat6 az, hogy a kiilfoldi be-

fektet6k aktivitasa elmaradt a lengyel és
a magyar piacon tapasztalttol. A kiilfoldi
allomany a teljes allampapir-allomanyhoz
viszonyitva az 1998-99-es 10—12 szazalé-
kos szintr6l 8-9 szazalékra esett vissza, te-
hat az arfolyam mozgésat nem az allampa-
pir-piaci folyamatok hataroztak meg.

Az arfolyamot 1999 6ta — a privatiza-
cios bevételeknek kdszonhetd dinamikus
t6kebearamlas, illetve az ezzel kapcsolatos
varakozasok koévetkeztében — a stabil no-
minalis felértékel6dés jellemzi: a korona
2001-ben 10 szazalékkal er8sodott az
eurdval szemben. Az arfolyam felértékeld-
dése miatt 2000 eleje oOta az allampapir-
okon elérhetd hozam eurdban szamitva évi
17 szazalék volt, ami meghaladta a magyar
allampapirokon elérhet hozamot, ugyan-
akkor a lengyelnél joval alacsonyabb volt.
(Az Osszehasonlitasnal az EFFAS és a
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15. abra

Kozép-europai egyéves hozamfelarak

2500

= lengyel

- - magyar ——cseh

2000

1000

.
1500 it s 12
H \\L ‘ )
- \
\Jl \'\"’M’\—\. M

N
~
i
500 1 M )
\,V\_,\\/\ —
L .
N~ S
0
ol i~ —_ - ol [~ —_ 1 o] = — S < o S o] = —_ - o] =
§ &3 X § &8 3 £ § &3 ¥ 5§ aB3% 5§ &3 k¥ 5 &
E w20 & W 2% & w5 % & =% 8 8 % % 8 .
H S N %% 6 d 2 S SES 2 =2 = o«
Q2R 2R DRSS EES S 2 8 22 <
S &SNS S S S S5 S S
—_— — = — — — — — — N N (] N N [S N

Forras: Bloomberg

Bloomberg altal generalt indexeket hasz-
naltuk.) Mig az index a lengyel piachoz
viszonyitott kisebb emelkedése az alacso-
nyabb kamatszinttel és a kisebb kamatesé-
sekkel magyarazhato, addig a magyar pia-
céhoz képest jobb teljesitmény a korona
forinthoz viszonyitott relativ felértékeldé-
s¢bdl adodott. Ezt bizonyitja, hogy a koro-
naban szamitott hozam a magyarénal is
alacsonyabb volt, 1999 6ta éves szinten 10
szazalék koriil alakult.

Jelenleg a felértékelodd arfolyam a
kormanyzat egyik kozponti probléma-
ja, mivel ez rontja a hazai vallalatok ver-
senyképességét, ami a novekedés vissza-
esés¢hez vezethet. Emiatt a jegybank az
utoébbi hoénapokban tobb eszkdzzel is
megprobalta megallitani a tovabbi felérté-
kelGdést. A jegybank tobb alkalommal in-
tervenialt az arfolyam gyengitése érdeké-

ben, valamint a jegybanki kamatot a
2001. oktodberi 5,25 szazalékrol 3,75 sza-
zalékra csokkentette 2002-ben. A 1épések
azonban (eddig) nem érték el a kivant ha-
tast, az arfolyam tovabb er6sodott. Mivel
a hozamkonvergencia mar jobbara be-
fejezdott az allampapirpiacon, tovabbi
jelent6sebb hozamcsokkenési potencial
mar nincs a cseh hozamok terén, és ez ga-
tat szab annak a torekvésnek, hogy a ka-
matpolitika legyen az arfolyam felértéke-
16dése elleni eszkodz (14—18. abrak).

A LENGYEL ALLAMPAPIRPIAC

= A kozponti koltségvetés addssaga.
2001 novemberében a lengyel brutt6 allam-
adossag nagysaga 288,3 milliard zloty volt
(79 Mrd euro), ami a GDP mintegy 40 sza-
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18. abra
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60%
= brutté allamadéssag zloty —A—deviza

50% \

40%
A\
30%

-\‘\‘\\

20%
\A\A

10%

0%
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Forras: Pénziigyminisztérium



64 HITELINTEZETI SZEMLE

zalékat tette ki (19. abra). A devizaadossag
részaranya a bruttd allamadossagon beliil
1995-6s 60 szazalékrol 2001-re 35 szaza-
I¢kra csokkent, ami azt jelzi, hogy az allam
a belfoldi piacrol torténd finanszirozast
részesitette elényben. A devizaadossag z6-
mét, 66 szazalékat a Parizsi Klubbal szem-
ben felhalmozott tartozasok adjak, a nem-
zetkozi kétvényeken beliil pedig az ugyne-
vezett Brady bondok részesedése jelentds
(71 szazalék). A kiils6 adossag aranya ma-
gasabb a devizaadossag aranyanal: 2001
végeén a bruttd allamadossag 41,4 szazalé-
kat adta Ennek két oka van: egyrészt a
zlotyban denominalt allampapirok mintegy

14 szézaléka kiilfoldi befektet6k tulajdona-
ban van, masrészt a belfoldi piacon is 1étez-
nek dollarban denominalt kotvények —
igaz, ezek nem piacképes papirok.

A 90-es évek elején a lengyel allam-
adossag megkozelitdleg 90 szazalékat a
nem piaci allomany tette ki, 2001-re ez az
arany 40 szazalék ald csokkent. A nem
piaci adossag zomét a Parizsi Klubbal
szemben fennall6 hitelek adjak. A nem
piaci allomanyt fokozatosan valtottak fel
a piaci papirok, elsGsorban a belfoldi,
zlotyban denominalt allamkotvények. Az
adossagon beliil a kincstarjegyek aranya
1994 6ta mérsékelten csokkent.

20. abra

A kozponti koltségvetés adossaganak szerkezete*®

100%

90%

80% |

70%

60% |

50% |

40%

30%

20%

10% A

0%

@ kincstarjegyek

1992 1993 1994 1995 1996

M kotvények

1997 1998 1999 2000 2001

[ nem-piaci ad6ssag

Forras: Pénziigyminisztérium

= Altalanos jellemzék. A belfoldi al-
lampapir-allomany 2001 novemberében
177 milliard zloty (48,6 Mrd eur6, a GDP
24,5 szazaléka) volt, amelynek 59 szaza-

lekat a fix kamatozasu allamkotvények
tették ki (20-21.4bra).

Az elmult évek adossagkezelésének
két legjellemzdbb trendje a piaci finan-
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A lengyel dllampapir-dllomany szerkezetének alakulasa,

1997-2001
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21. abra
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A lengyel allampapir-allomany szerkezete (2001. november)*
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* Nem tartalmazza a 2001 novemberében Braziliaval szemben fennallo tartozas

el6torlesztésére kibocsatott USD kotvényt.
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szirozas felé torténd elmozdulas, illetve
a lejarati szerkezet hosszabbodasa volt.
Az allampapir-allomanyon beliill az
1997-es 68,4 szazalékrol 2001 végére
93,2 szazalékra nétt a piacképes papirok
(fix, valtozo és kincstarjegyek) aranya,
emellett a fix kamatozasi allamkotvé-
nyek kiszoritottdk a diszkont kincstarje-
gyeket: az 1997-es 54-27 szazalékrol
2001-re 21-64 szazalékra nétt a kotvé-
nyek sulya. 1999-ben az allampapirpia-
con megjelentek a lakossagi papirok is
(savings, vagy retail bonds), amelyek 3,6
szazalék koriili aranyuk ellenére szamot-
tevo szerephez jutottak a nettd finanszi-
rozéasban: 2000-ben a nettd finansziroza-
si igény tobb mint felét, 2001-ben tobb
mint egyharmadat adtak a lakossagi papi-
rok. A nem piacképes (passziv) papirok
— ezeket specialis céllal, példaul bank-
konszolidacié miatt bocsatottak ki — ara-

nya az allampapir-adllomanyon belill az
1997-es 31,6 szazalékrdl 6,8 szazalékra
csokkent 2001-re (22. abra).

= Allamkotvények. A Pénziigymi-
nisztérium fix és valtozo kamatozasu kot-
vényeket bocsat ki. A fix kamatozasu kot-
vények futamideje 5 és 10 év, emellett 2
éves zéro kupon koétvények kibocsatasara
is sor kertil. A 10 éves futamidGvel valto-
76 kamatozast kotvényt is kibocsatanak.
1999 decemberéig a 3 éves valtozo kot-
vényt a halozatos értékesités mellett auk-
cionaltak is, ezt kdvetGen azonban az ala-
csony érdekl6dés miatt megsziintették az
aukcios értékesitést. 2002 aprilisaban sor
keriilt egy 20 éves lejaratu kotvény kibo-
csatasara, amely igy a leghosszabb futam-
idejl instrumentum az allampapirpiacon.

A fix kamatozasu kotvények 16 szdza-
lekat olyan zér6 kupon papirok alkotjak,

23. abra

A lengyel allamkétvények megoszlasa (2001. november)
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amelyek a koltségvetés jegybankkal
szemben fennallo tartozasanak konverta-
lasabol szarmaznak. A kdzponti bank eze-
ket a kotvényeket nyiltpiaci miveletek
keretében likviditaskezelési céllal hasz-
nalja. A konverzios kotvények hozama
ugyanakkor a hasonld futamidejli allam-
papirok hozama fol6tt van, mivel ezeket a
papirokat csak rezidensek vasarolhatjak,
ezért likviditasuk alacsonyabb.

2001 novemberében a fix kamatozasu
papirok (beleértve a zérd kupon és kon-
verzios kotvényeket is) az allamkotvény-
allomany csaknem 85 szazalékat tették ki
(23. abra).

A leglikvidebb 5 éves papiroknal az at-
lagos kinnlevd allomany 3,8-5,5 milliard
zloty (1-1,5 milliard euro), a 2 éves kot-
vényeknél 5,2-6,7 milliard zloty (1,4-1,8

67

milliard eurd) volt. A masodpiacon az
tigyletek atlagos volumene az 5 éves papi-
rokbol 15-30 millio zloty (4-8 millio
eurd), a havi forgalom atlagosan 36 mil-
liard zlotyt tett ki 2001-ben. A 2 éves pa-
pirokbol az atlagos iigyletnagysag 20 mil-
1i6 zloty (5,5 milli6 euro), az atlagos havi
forgalom 10 milliard zloty koriil alakult
tavaly (24. abra).

A 10 éves papirok likviditasa alacso-
nyabb, nem utolsosorban azért, mivel eze-
ket a papirokat els6sorban nyugdijalapok
vasaroljak. 1999 o6ta harom sorozat kertilt
kibocsatasra — altalaban évente egy — egy-
re novekvl nagysagban. A legutolso,
2010-ben lejard papir allomanya 6,3 mil-
liard zloty (1,7 milliard eur). A nagyobb
allomany feltehetGen ezen a lejarati szeg-
mensen is ndvelni fogja a likviditast.

24. abra

A fix kamatozasu allampapirok havi forgalmi adatai, 2000-2001
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