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A közép- és kelet-európai országokban erõteljes gazdasági változások zajlottak le a
90-es években, amelyek egyik legfõbb jellemzõje a gazdaság számos területének,
így az adósságkezelésnek a piaci alapokra történõ helyezése volt. A három élenjáró
tagjelölt országban – Csehországban, Lengyelországban és Magyarországon – a
költségvetés finanszírozásának piaci alapokra helyezése, a belföldi állampapírpiac
kiépítése ebben az idõszakban ment végbe, s megállapíthatjuk, hogy a szóban for-
gó országok sikeresen birkóztak meg ezzel a feladattal: az állampapírpiac fejlõdé-
sének köszönhetõen szinte a teljes finanszírozási igény állampapír-kibocsátással
valósul meg, az adósságportfólió lejárati szerkezetének hosszabbodását elõsegítet-
te a bizalom erõsödése az állampapírpiaccal szemben.

Az alábbi kétrészes tanulmányban a cseh és a lengyel állampapírpiacot és ehhez
kapcsolódóan az elmúlt éveket jellemzõ hozamalakulást mutatjuk be. A cseh és a
lengyel tapasztalatok, az adósságkezelés során alkalmazott megoldások és ennek
hatásai hasznos tapasztalatokkal szolgálhatnak a hazai adósságkezelés számára –
még akkor is, ha elismerjük, hogy nincsenek. egységes, általános szabályok Az or-
szágok között ugyanis jelentõs eltérések vannak, például az államadósság nagysá-
gát és az állampapírpiac kapitalizációját, illetõleg a külföldi befektetõk részesedé-
sét tekintve.

A három ország közül Csehországban a legalacsonyabb a bruttó államadósság a
GDP-hez viszonyítva, valamint a nominális konvergencia terén is elõrébb tart,
mint Lengyelország és Magyarország: az infláció alig haladja meg az EMU-ét, az
állampapírhozamok pedig az euróhozamokkal vannak egy szinten. A cseh állam-
papírpiac sajátosságaként említhetõ, hogy a külföldi hitelek állományának leépíté-
sét a belföldi kötvénypiacról finanszírozták, így devizakötvény-kibocsátására egy-
általán nem került sor. Kiemelendõ még a külföldi befektetõk csekély részesedése
az állampapírpiacon, ami az alacsony hozamszinttel, az euróhozamok feletti kisebb
kockázati felárral magyarázható. 

Lengyelország jóval nagyobb nominális adósságállománnyal rendelkezik, mint a
másik két ország, és ez tükrözõdik az állampapírpiac nagyságában is: a 48,6 mil-
liárd eurós kapitalizáció jóval meghaladja a cseh (8,4 Mrd) és a magyar (17,5 Mrd)

NÉMETH IVÁN

A CSEH ÉS A LENGYEL
ÁLLAMPAPÍRPIAC
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A CSEH ÁLLAMPAPÍRPIAC

⇒⇒ A központi költségvetés adóssága.
A cseh központi költségvetés adóssága
2001 decemberében 295 milliárd koronát
(11 Mrd euró) tett ki. A GDP arányos
államadósság 1996-ig csökkent, azóta
azonban ismét emelkedik, és 2001-ben
várhatóan eléri az 1993-as szintet. A leg-
szembetûnõbb folyamat, hogy a bruttó

adósságon belül a devizaadósság állomá-
nya mind nominálisan, mind a GDP-hez
viszonyítva a töredékére esett az elmúlt
évtizedben: az 1993-ban még a bruttó
adósság 77 százalékát kitevõ devizaadós-
ság 2000-re 3 százalékra zsugorodott
(1.ábra).

Ez a belföldi állampapírpiac fejleszté-
sének volt a következménye. Az adóssá-
got korábban szinte kizárólag a közvetlen

piacét. A nagyobb állampapírpiaci kapitalizáció nagyobb sorozatok kibocsátását
teszi lehetõvé, több lengyel kötvény állománya a 2 milliárd eurós nagyságot is eléri.
A külföldi befektetõk már aktívabban szerepet vállalnak az állampapírpiacon,
mint Csehországban, bár részarányuk még így is alacsonyabb, mint Magyarorszá-
gon. Ez az elmúlt évek kiugróan jó hozamszintjének fényében nem meglepõ. A szi-
gorú monetáris politika ugyanis egyedülállóan magas kamatprémiumot biztosított
a külföldi befektetõk számára, amit a zloty felértékelõdése csak tovább erõsített.

1. ábra
A cseh államadósság a GDP százalékában
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Forrás: Pénzügyminisztérium
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külföldi hitelek adták, 1993 óta azonban
folyamatosan áttértek az állampapírpiac-
ról történõ finanszírozásra. Mivel a cseh
állam kizárólag belföldön, koronában de-
nominált állampapírokat bocsátott ki, a
bruttó adósságon belül a piaci papírok ré-

szesedésének növekedésével a deviza-
adósság aránya is visszaszorult. Míg 1993
végén a központi költségvetés adósságá-
nak csak 23 százalékát adták az állampa-
pírok, addig 2001 szeptemberében már
majdnem 97 százalékát (2. ábra) 

2. ábra
A központi költségvetés adósságának szerkezete
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Forrás: Pénzügyminisztérium

⇒⇒ Általános jellemzõk. A cseh állam-
papírpiac a legkevésbé likvid a CEE-3
országok piacai közül. A piacon a buy-
and-hold stratégia általános, a külföldi be-
fektetõk, elsõsorban német intézményi
befektetõk lejáratig tartják a papírokat.
A likviditás hiányát a diszkontkincstár-
jegypiacon fokozza a banki tartalékszabá-
lyozás. 

A cseh állampapírpiac kapitalizációja
1993 óta több mint tízszeresére nõtt,
2001. szeptember végén elérte a 286 mil-
liárd koronát (8,4 milliárd euró). A len-

gyel piactól eltérõen ugyanakkor a kinn-
levõ állomány több mint felét a diszkont
kincstárjegyek teszik ki (150 milliárd ko-
rona), ami csak kicsit alacsonyabb, mint a
magyar kincstárjegypiac kapitalizációja
(3. és 4. ábra). 

A cseh éven túli állampapírok zömmel
fix kamatozásúak, változó kamatozású pa-
pírt utoljára 1997-ben bocsátottak ki az ár-
víz okozta károk finanszírozására. A cseh
állam eddig nem bocsátott ki euróköt-
vényt, és ugyan tavaly õsszel felmerült
egy 500–1000 millió eurós kötvénykibo-
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csátás lehetõsége, a korona felértékelõdé-
se miatt azonban ezt elhalasztották. A pri-
vatizációs bevételek következtében felér-
tékelõdõ koronát – ami a cseh exportszek-
tor versenyképességét rontja – a devizahi-
telbõl származó euró átváltása is erõsítette
volna.

⇒⇒  Fix kamatozású államkötvények.
A Pénzügyminisztérium1 3, 5, 7 és 10
éves lejáratú, fix kamatozású államkötvé-
nyeket bocsát ki, 2001-ben pedig – elsõ-
ként a régióban – sor került egy 15 éves
sorozat aukciójára. A kötvények kuponját
az aukciókon kialakult hozam alapján ál-
lapították meg. 2002 februárjában a kinn-

levõ kötvényállomány 160 milliárd koro-
na (5,2 milliárd euró) volt, ami az állam-
papírpiac (kötvény és kincstárjegy) 42
százalékának felel meg.

A kötvénysorozatok nagysága jelentõ-
sen szóródik (1–22 milliárd korona), el-
mondható azonban, hogy a legutóbbi kibo-
csátásoknál már a sorozatnagyságok növe-
lését lehetett tapasztalni. A hét legnagyobb
kötvény együttes állománya meghaladja a
128 milliárd koronát (4 milliárd euró), a
legnagyobb állományú kötvény kinnlevõ
mennyisége 694 millió euró (5. ábra).

Az államkötvények másodpiaci keres-
kedése az OTC piacon és a prágai tõzs-
dén zajlik, és akárcsak nálunk, az OTC
piac adja a forgalom mintegy 95 száza-
lékát. A másodpiacon az átlagos napi
államkötvény-forgalom 4–5 milliárd ko-
rona (130–160 millió euró), az ügylet-

3. ábra
A cseh állampapír-állomány megoszlása (Mrd CZK)
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Forrás: Pénzügyminisztérium

1 Akárcsak Lengyelországban, Csehországban sincs
külön adósságkezelõ szervezet, az adósságkezelés a
Pénzügyminisztériumhoz tartozik. Az aukciókat a mi-
nisztérium megbízásából a jegybank végzi.



HITELINTÉZETI SZEMLE52

4. ábra

A cseh államkötvények eredeti futamidõ szerinti megoszlása (2002. február)

5. ábra
A cseh államkötvények kinnlevõ állománya (2002. február)

Forrás: Pénzügyminisztérium
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nagyságok 1,7–3,4 millió euró között
szóródnak. A kötvények likviditása a le-
járathoz közeledéssel csökken, a leg-
likvidebb kötvények 2001. utolsó ne-
gyedévében a 10 és a 15 éves sorozatok

voltak. A leglikvidebb papíroknál a tipi-
kus bid-offer spread az árra vetítve 30 bá-
zispont körül alakul.

Államkötvény-aukciókat havonta tar-
tanak, a meghirdetett mennyiség 2001-
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ben 3–5 milliárd korona körül alakult,
2002-ben azonban 7–8 milliárdra nõ az
aukciókon felajánlott mennyiség (1. táb-
lázat és 6. ábra). A kötvényaukciók ame-
rikai típusúak, azaz a jegybank az elérni
kívánt hozamot célozza meg, és ennek

függvényében határozza meg az értékesí-
tendõ mennyiséget. 

⇒⇒ Tõkeindexált kötvények. 1997
augusztusában az árvízköltségek fedezé-
sére a Pénzügyminisztérium három válto-

1. táblázat
Kibocsátási terv 2002. I. félévében

Aukció Sorozat Meghirdetett mennyiség

milliárd korona millió euró
2002. január 1. 2001–2004 8 250
2002. február 1. 2001–2011 8 250
2002. március 1. 2001–2006 7 220
2002. április 1. 2001–2016 4 125
2002. május 1. 2001–2004 8 250
2002. június 1. 2001–2011 8 250

Forrás: Pénzügyminisztérium

Forrás: Pénzügyminisztérium

6. ábra
Az államkötvények lejárati szerkezete (2002. február)
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zó kamatozású kötvényt bocsátott ki.
A 2002 augusztusában lejáró kötvények
kuponja a megelõzõ év inflációjához van
kötve. Ezek a kötvények azonban a fix
kamatozású papírokhoz viszonyítva illik-
vidnek tekinthetõk.

⇒⇒ Diszkont kincstárjegyek. 2002 feb-
ruárjában 21 kincstárjegysorozat volt a má-
sodpiacon, a sorozatnagyság 8-30 milliárd
korona között szóródott, a teljes kinnlevõ
állomány 248 milliárd korona körül volgt.
A kincstárjegyeket 3, 6, 9 és 12 hónapos le-
járattal bocsátják ki. Bár a külföldi befekte-
tõk korlátozás nélkül vásárolhatnak kincs-
tárjegyet, ezt a piaci szegmenset mégis a
belföldi befektetõk dominálják, akik lejára-
tig tartják a papírt. Ennek oka az, hogy a
kereskedelmi bankok tartalékaik egy részét
kötelesek kincstárjegyben tartani. A kincs-
tárjegyek likviditása röviddel a kibocsátást
követõen ezért erõsen lecsökken, a másod-
piacon 5-6 bank vesz részt aktívan a keres-
kedésben. Kincstárjegy-aukciókra havi 2-4
alkalommal kerül sor, a felajánlott mennyi-
ség átlagosan 8 Mrd korona körül alakul.
Az aukció holland módszer szerint zajlik,
azaz a jegybank az értékesíteni kívánt
mennyiség alapján határoz meg egy aukci-
ós árat, és ezen az árat fizetik a jegyzés
résztvevõi. A kincstárjegyek likviditásának
hiánya miatt a cseh éven belüli benchmark-
hozamok megállapításánál a bankközi ka-
matokat használják (PRIBOR).

A kincstárjegyek mellett a jegybank
likviditáskezelési céllal 3 és 6 hónapos
kötvényeket bocsát ki. 

⇒⇒ Elsõdleges piac. A cseh állampapír-
aukciókat a cseh jegybank bonyolítja le a

Pénzügyminisztérium megbízásából. Az
aukciókon az elsõdleges forgalmazók ve-
hetnek részt, akik aktív kereskedésre és
árjegyzésre kötelezettek, elsõdleges for-
galmazó csak az országban bejegyzett
bank vagy értékpapír-kereskedõ lehet.

⇒⇒ Repopiac. A cseh állampapír-piac a
legkevésbé likvid a CEE3 országok kö-
zött. Mint már szó volt róla, a diszkontk-
incstárjegy-piac a banki tartalékszabályo-
zás, illetõleg a befektetõk buy-and-hold
stratégiája miatt illikvid. Az állampapír-
piaci forgalom zömét az elsõdleges for-
galmazók és egyéb helyi bankok adják, a
külföldi aktivitás igen alacsony, és nagy-
részt német befektetõk uralják. 

A repopiac úgyszintén nem likvid az
állampapírpiac alacsony likviditása és
kis mérete következtében. A leglikvi-
debb sorozatok a 2010-ben és a 2016-
ban lejáró kötvények, a repokamat akár 3
százalékkal a pénzpiaci hozamok alá es-
het. A repopiac gyakorlatilag a kereske-
delmi bankok és a jegybank közötti
tranzakciókat fedi. A központi bank napi
rendszerességgel használja a kéthetes
repót likviditáskezelési célból. Emellett
azonban 1 hetes és 3 hónapos repora is
van lehetõség.

⇒⇒ Swappiac. Csehországban aktív
swappiac van, a devizaswap azonban rela-
tíve fejlettebb a kamatswapokhoz képest,
amit az állampapírok alacsony kinnlevõ
mennyisége korlátoz. A változó kamat
meghatározásához általában a 6 hónapos
PRIBOR-t használják; a kamatswap-
megállapodások általában 10 évig terjed-
nek, bár a teljes spektrum 15 évig tart.

HITELINTÉZETI SZEMLE54
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⇒⇒ Az állampapírok tulajdonosi szer-
kezete. A cseh állampapírok tulajdonosi
szerkezete igen erõs koncentrációt mutat: a
teljes állampapír-állomány mintegy 73 szá-
zaléka a pénzügyi vállalatok tulajdonában
van, a  második helyen a biztosítótársasá-
gok állnak 18 százalékkal, a külföldi befek-
tetõk 4 százalékot birtokolnak. A külföldi
állomány jellemzõje, hogy a külhoni befek-

tetõk nem tartanak diszkont kincstárjegye-
ket, kizárólag kötvényeket. Míg tehát a tel-
jes állományon belül a külföld részesedése
4,1 százalék, addig a kötvények esetében
ennél magasabb, 9 százalék körüli. A kül-
földiek hiánya a kincstárjegyek piacán el-
sõsorban azzal magyarázható, hogy ezt a
piaci szegmenset a bankok uralják a tarta-
lékképzési szabályozás miatt (7. és 8. ábra).

7. ábra

A teljes állampapír-állomány tulajdonosi megoszlása (2001. szeptember)

pénzügyi vállalatok 
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háztartások 
0,6% külföldi befektetõk 

3,7% nem-pénzügyi  
vállalatok 
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Forrás: Pénzügyminisztérium

⇒⇒ Hozamalakulás és árfolyam. A cseh
gazdaságot az alacsony infláció, az
euróhozamokhoz közeli hozamszint és
mérsékelt reálkamatok jellemzik. A nomi-
nális konvergencia terén tehát Csehország
jóval elõrébb tart, mint a magyar és a len-
gyel gazdaság. A nominális konvergencia
elõrehaladottságához nem kis részben járult
hozzá az 1997-99-es recesszió (9. ábra).

Csehországban 1996 folyamán az erõ-
teljes tõkebeáramlás eredményeként 8-9

százalékkal értékelõdött fel az árfolyam.
A korona erõsödése azonban a külsõ
egyensúly romlásához és végül 1997 ta-
vaszán valutaválsághoz vezetett, aminek
következtében az árfolyam egy-két hóna-
pon belül több mint 10 százalékkal érté-
kelõdött le. A korona gyengülése miatt a
jegybank az addigi ±7,5 százalékos sávos
árfolyamrendszer feladására kényszerült,
és áttért a szabad lebegtetésre. A leértéke-
lõdés, amellett, hogy javította a külsõ po-
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Forrás: Pénzügyminisztérium

Forrás: Pénzügyminisztérium, Cseh Nemzeti Bank, Bloomberg

8. ábra
Az államkötvények külföldi állományának alakulása

9. ábra
A cseh infláció és GDP
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zíciót, az infláció megugrásához vezetett,
és 13-14 százalékra emelkedett az áremel-
kedés üteme. A válság a reálgazdaságra is
átterjedt, kiegészülve az orosz válság ha-
tásaival, így az 1997–1999-es idõszakban
recesszióba került a gazdaság. Az egy-
szeri inflációemelõ hatások (leértékelõ-
dés, hatósági áremelés) kiesésével az inf-
láció is csökkenni kezdett, ehhez járult
még az, hogy a belsõ folyamatok, a belsõ
kereslet összehúzódása szintén a dezin-
flációt segítették elõ, s ezeket a hatásokat
nemzetközi tényezõk (élelmiszerárak,
üzemanyag) is erõsítettek. Az infláció
csökkenése kedvezõen hatott az állampa-
pírpiacra, s a régióban Csehországban
lett a legalacsonyabb az áremelkedés üte-
me és a nominális hozamszint. A gazda-
sági növekedés 1999. második felében
indult be újra, ez azonban nem vezetett az

áremelkedéséhez, az infláció erõsödõ ár-
folyam mellett továbbra is 4 százalék kö-
rül maradt.

A belföldi hozamok alakulását tehát
alapvetõen az inflációs folyamatok és az
ahhoz kapcsolódó várakozások határoz-
ták meg: az 1997-es nagy leértékelõdés
utáni periódusban az áremelkedés ütemé-
vel párhuzamosan a hozamok is nõttek,
majd az 1998-99-es dezinflációs folyamat
idején meredeken csökkentek. A vizsgált
idõszakban az átlagosan alacsonyabb inf-
láció miatt a cseh hozamok 5-8 százalék-
kal maradtak el a magyar és a lengyel ho-
zamoktól. 

A lengyel folyamatokkal ellentétben
(amire a cikk második felében térünk ki)
a cseh egyéves reálkamatok – akárcsak a
nominális hozamok – nem írtak le hul-
lámmozgást, jóval stabilabbnak mutat-

10. ábra
Hozamgörbék (2002. május 10.)

Forrás: Bloomberg
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11. ábra
Egyéves hozamok

12. ábra
Inflációs ráták

Forrás: Cseh Nemzeti Bank, Lengyel Nemzeti Bank, Államadósság Kezelõ Központ, Bloomberg

Forrás: Cseh Nemzeti Bank, Lengyel Nemzeti Bank, Magyar Nemzeti Bank, Bloomberg
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koztak, és egy-két átmeneti idõszaktól el-
tekintve az 1996–2002-es periódusban
végig 5 százalék alatt maradtak. A reálka-
mat az 1997–1999-es idõszakban relatíve
magasabb szinten, átlagosan 4 százalék
körül alakult, ez feltehetõen a válság utá-

ni bizonytalanságokkal és az orosz válság
átgyûrûzõ hatásaival volt kapcsolatban.
2000 elejétõl azonban stabilizálódott a
külgazdasági helyzet, és Csehország is
kedvezõbb megítélés alá esett, ami a reál-
kamatok eséséhez vezetett.

13. ábra
GDP, infláció és egyéves

visszatekintõ inflációval számolt reálkamat
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Forrás: Pénzügyminisztérium, Cseh Nemzeti Bank, Bloomberg

A cseh hozamokat alapvetõen a belsõ,
inflációs folyamatok határozták meg, a
külföldi befektetõknek és az árfolyam ala-
kulásának a legutóbbi idõkig kisebb sze-
rep jutott. A külföldi befektetõk aktivitása
– mint arról szó volt – a cseh állampapír-
piacon jóval kisebb, mint a lengyel vagy a
magyar piacon, a külföldi állomány cse-
kély – 12 milliárd korona (350 millió
euró). A korona árfolyama és a hozamok
az 1997–98-as idõszakban szorosan
együttmozogtak, az árfolyam ekkor az

infláció és az inflációs várakozások ala-
kulásán keresztül hatott a hozamszintre.
1997-ben a pénzügyi válság idején az ár-
folyam leértékelõdött, ezzel párhuzamo-
san mind az infláció, mind a hozamok
emelkedtek. Az ezt követõ felértékelõdés
a hozamok esése közepette következett
be. A külföldi állomány adatai azonban
nem támasztják alá, hogy ez a kapcsolat a
külföldi befektetõk állampapír-vásárlásai-
nak következménye volt, ebben az idõ-
szakban ugyanis a külföldi állomány nem
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emelkedett, tehát inkább az infláció esése
tette lehetõvé a hozamok csökkenését.
A hozamemelkedést pedig az infláció
emelkedésével kapcsolatos várakozások
alakították (10–13. ábrák).

Az egyéves cseh kamatfelár 1997-tõl
mindvégig jóval a magyar és a lengyel ka-
matprémiumok alatt volt: az eurohoza-
mok feletti kamatfelár az 1997-ben még
1000–1200 bázispontos szintrõl 2000-re
200 bázispont alá esett, ma a kétszámje-
gyû sávban van. 

A hozamok konvergenciája a cseh gaz-
daságban gyakorlatilag befejezõdött, a ho-
zamok lényegében egy szinten vannak az
eurohozamokkal. Ez a különbség a lengyel
és a magyar tízéves hozamoknál 200
bázispont felett van. A cseh állampapírpiac
kisebb likviditásán túl az alacsonyabb fel-
árral magyarázható az, hogy a külföldi be-

fektetõk aktivitása elmaradt a lengyel és
a magyar piacon tapasztalttól. A külföldi
állomány a teljes állampapír-állományhoz
viszonyítva az 1998–99-es 10–12 százalé-
kos szintrõl 8–9 százalékra esett vissza, te-
hát az árfolyam mozgását nem az állampa-
pír-piaci folyamatok határozták meg. 

Az árfolyamot 1999 óta – a privatizá-
ciós bevételeknek köszönhetõ dinamikus
tõkebeáramlás, illetve az ezzel kapcsolatos
várakozások következtében – a stabil no-
minális felértékelõdés jellemzi: a korona
2001-ben 10 százalékkal erõsödött az
euróval szemben. Az árfolyam felértékelõ-
dése miatt 2000 eleje óta az állampapír-
okon elérhetõ hozam euróban számítva évi
17 százalék volt, ami meghaladta a magyar
állampapírokon elérhetõ hozamot, ugyan-
akkor a lengyelnél jóval alacsonyabb volt.
(Az összehasonlításnál az EFFAS és a

14. ábra
A cseh hozam, infláció és árfolyam
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Forrás: Cseh Nemzeti Bank, Bloomberg



2002. ELSÕ ÉVFOLYAM 4. SZÁM 61

Bloomberg által generált indexeket hasz-
náltuk.) Míg az index a lengyel piachoz
viszonyított kisebb emelkedése az alacso-
nyabb kamatszinttel és a kisebb kamatesé-
sekkel magyarázható, addig a magyar pia-
céhoz képest jobb teljesítmény a korona
forinthoz viszonyított relatív felértékelõdé-
sébõl adódott. Ezt bizonyítja, hogy a koro-
nában számított hozam a magyarénál is
alacsonyabb volt, 1999 óta éves szinten 10
százalék körül alakult.

Jelenleg a felértékelõdõ árfolyam a
kormányzat egyik központi problémá-
ja, mivel ez rontja a hazai vállalatok ver-
senyképességét, ami a növekedés vissza-
eséséhez vezethet. Emiatt a jegybank az
utóbbi hónapokban több eszközzel is
megpróbálta megállítani a további felérté-
kelõdést. A jegybank több alkalommal in-
terveniált az árfolyam gyengítése érdeké-

ben, valamint a jegybanki kamatot a
2001. októberi 5,25 százalékról 3,75 szá-
zalékra csökkentette 2002-ben. A lépések
azonban (eddig) nem érték el a kívánt ha-
tást, az árfolyam tovább erõsödött. Mivel
a hozamkonvergencia már jobbára be-
fejezõdött az állampapírpiacon, további
jelentõsebb hozamcsökkenési potenciál
már nincs a cseh hozamok terén, és ez gá-
tat szab annak a törekvésnek, hogy a ka-
matpolitika legyen az árfolyam felértéke-
lõdése elleni eszköz (14–18. ábrák). 

A LENGYEL ÁLLAMPAPÍRPIAC

⇒⇒ A központi költségvetés adóssága.
2001 novemberében a lengyel bruttó állam-
adósság nagysága 288,3 milliárd zloty volt
(79 Mrd euró), ami a GDP mintegy 40 szá-

15. ábra
Közép-európai egyéves hozamfelárak
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Forrás: Bloomberg
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16. ábra
Közép-európai devizák

17. ábra
EFFAS állampapír-indexek euróban

Forrás: Bloomberg
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Forrás: Bloomberg

 

90 
100 
110 
120 
130 
140 
150 
160 
170 

               

cseh lengyel magyar 

19
99

. d
ec

.

20
00

. f
eb

r.

20
00

. á
pr

.

20
00

. j
ún

.

20
00

. a
ug

.

20
00

. o
kt

.

20
00

. d
ec

.

20
01

. f
eb

r.

20
01

. á
pr

.

20
01

. j
ún

.

20
01

. a
ug

.

20
01

. o
kt

.

20
01

. d
ec

.

20
02

. f
eb

r.

20
02

. á
pr

.



2002. ELSÕ ÉVFOLYAM 4. SZÁM 63

18. ábra
EFFAS állampapír-indexek belföldi devizában

Forrás: Bloomberg
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19. ábra
A központi költségvetés adóssága a GDP százalékában

Forrás: Pénzügyminisztérium
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zalékát tette ki (19. ábra). A devizaadósság
részaránya a bruttó államadósságon belül
1995-ös 60 százalékról 2001-re 35 száza-
lékra csökkent, ami azt jelzi, hogy az állam
a belföldi piacról történõ finanszírozást
részesítette elõnyben. A devizaadósság zö-
mét, 66 százalékát a Párizsi Klubbal szem-
ben felhalmozott tartozások adják, a nem-
zetközi kötvényeken belül pedig az úgyne-
vezett Brady bondok részesedése jelentõs
(71 százalék). A külsõ adósság aránya ma-
gasabb a devizaadósság arányánál: 2001
végén a bruttó államadósság 41,4 százalé-
kát adta Ennek két oka van: egyrészt a
zlotyban denominált állampapírok mintegy

14 százaléka külföldi befektetõk tulajdoná-
ban van, másrészt a belföldi piacon is létez-
nek dollárban denominált kötvények –
igaz, ezek nem piacképes papírok. 

A 90-es évek elején a lengyel állam-
adósság megközelítõleg 90 százalékát a
nem piaci állomány tette ki, 2001-re ez az
arány 40 százalék alá csökkent. A nem
piaci adósság zömét a Párizsi Klubbal
szemben fennálló hitelek adják. A nem
piaci állományt fokozatosan váltották fel
a piaci papírok, elsõsorban a belföldi,
zlotyban denominált államkötvények. Az
adósságon belül a kincstárjegyek aránya
1994 óta mérsékelten csökkent.

20. ábra
A központi költségvetés adósságának szerkezete*

Forrás: Pénzügyminisztérium
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⇒⇒ Általános jellemzõk. A belföldi ál-
lampapír-állomány 2001 novemberében
177 milliárd zloty (48,6 Mrd euró, a GDP
24,5 százaléka) volt, amelynek 59 száza-

lékát a fix kamatozású államkötvények
tették ki (20–21.ábra).

Az elmúlt évek adósságkezelésének
két legjellemzõbb trendje a piaci finan-
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21. ábra
A lengyel állampapír-állomány szerkezetének alakulása,

1997–2001

22. ábra
A lengyel állampapír-állomány szerkezete (2001. november)*
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* Nem tartalmazza a 2001 novemberében Brazíliával szemben fennálló tartozás
elõtörlesztésére kibocsátott USD kötvényt.

Forrás: Pénzügyminisztérium
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szírozás felé történõ elmozdulás, illetve
a lejárati szerkezet hosszabbodása volt.
Az állampapír-állományon belül az
1997-es 68,4 százalékról 2001 végére
93,2 százalékra nõtt a piacképes papírok
(fix, változó és kincstárjegyek) aránya,
emellett a fix kamatozású államkötvé-
nyek kiszorították a diszkont kincstárje-
gyeket: az 1997-es 54-27 százalékról
2001-re 21-64 százalékra nõtt a kötvé-
nyek súlya. 1999-ben az állampapírpia-
con megjelentek a lakossági papírok is
(savings, vagy retail bonds), amelyek 3,6
százalék körüli arányuk ellenére számot-
tevõ szerephez jutottak a nettó finanszí-
rozásban: 2000-ben a nettó finanszírozá-
si igény több mint felét, 2001-ben több
mint egyharmadát adták a lakossági papí-
rok. A nem piacképes (passzív) papírok
– ezeket speciális céllal, például bank-
konszolidáció miatt bocsátottak ki – ará-

nya az állampapír-állományon belül az
1997-es 31,6 százalékról 6,8 százalékra
csökkent 2001-re (22. ábra).

⇒⇒ Államkötvények. A Pénzügymi-
nisztérium fix és változó kamatozású köt-
vényeket bocsát ki. A fix kamatozású köt-
vények futamideje 5 és 10 év, emellett 2
éves zéró kupon kötvények kibocsátására
is sor kerül. A 10 éves futamidõvel válto-
zó kamatozású kötvényt is kibocsátanak.
1999 decemberéig a 3 éves változó köt-
vényt a hálózatos értékesítés mellett auk-
cionálták is, ezt követõen azonban az ala-
csony érdeklõdés miatt megszüntették az
aukciós értékesítést. 2002 áprilisában sor
került egy 20 éves lejáratú kötvény kibo-
csátására, amely így a leghosszabb futam-
idejû instrumentum az állampapírpiacon.

A fix kamatozású kötvények 16 száza-
lékát olyan zéró kupon papírok alkotják,

23. ábra
A lengyel államkötvények megoszlása (2001. november)

2 éves zéró-kupon 
22,0% 

5 éves fix 
41,5% 

10 éves fix 
7,7% 

átkonvertált kötvények 
14,0% 

3 éves változó 
6,9% 

10 éves változó 
7,9% 

Forrás: Pénzügyminisztérium
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amelyek a költségvetés jegybankkal
szemben fennálló tartozásának konvertá-
lásából származnak. A központi bank eze-
ket a kötvényeket nyíltpiaci mûveletek
keretében likviditáskezelési céllal hasz-
nálja. A konverziós kötvények hozama
ugyanakkor a hasonló futamidejû állam-
papírok hozama fölött van, mivel ezeket a
papírokat csak rezidensek vásárolhatják,
ezért likviditásuk alacsonyabb. 

2001 novemberében a fix kamatozású
papírok (beleértve a zéró kupon és kon-
verziós kötvényeket is) az államkötvény-
állomány csaknem 85 százalékát tették ki
(23. ábra).

A leglikvidebb 5 éves papíroknál az át-
lagos kinnlevõ állomány 3,8–5,5 milliárd
zloty (1–1,5 milliárd euró), a 2 éves köt-
vényeknél 5,2-6,7 milliárd zloty (1,4–1,8

milliárd euró) volt. A másodpiacon az
ügyletek átlagos volumene az 5 éves papí-
rokból 15-30 millió zloty (4–8 millió
euró), a havi forgalom átlagosan 36 mil-
liárd zlotyt tett ki 2001-ben. A 2 éves pa-
pírokból az átlagos ügyletnagyság 20 mil-
lió zloty (5,5 millió euró), az átlagos havi
forgalom 10 milliárd zloty körül alakult
tavaly (24. ábra).

A 10 éves papírok likviditása alacso-
nyabb, nem utolsósorban azért, mivel eze-
ket a papírokat elsõsorban nyugdíjalapok
vásárolják. 1999 óta három sorozat került
kibocsátásra – általában évente egy – egy-
re növekvõ nagyságban. A legutolsó,
2010-ben lejáró papír állománya 6,3 mil-
liárd zloty (1,7 milliárd euró). A nagyobb
állomány feltehetõen ezen a lejárati szeg-
mensen is növelni fogja a likviditást. 

24. ábra
A fix kamatozású állampapírok havi forgalmi adatai, 2000–2001

 

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 

                        

 

2 éves 5 éves 10 éves 

19
99

. j
an

.

19
99

. f
eb

r.

19
99

. m
ár

c.

19
99

. j
áp

r.

19
99

. m
áj

.

19
99

. j
ún

.

19
99

. j
úl

.

19
99

. a
ug

.

19
99

. s
ze

pt
.

19
99

. o
kt

.

19
99

. n
ov

.

19
99

. d
ec

.

20
01

. j
an

.

20
01

. f
eb

r.

20
01

. m
ár

c.

20
01

. á
pr

.

20
01

. m
áj

.

20
01

. j
ún

.

20
01

. j
úl

.

20
01

. a
ug

.

20
01

. s
ze

pt
.

20
01

. o
kt

.

20
01

. n
ov

.

20
01

. d
ec

.

m
rd

 P
L

Z

Forrás: Pénzügyminisztérium


