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Kihivasok el6tt a gazdlasz’lgp@]lﬁttﬁka és az
allampapirpiac

Nemescséi Andrds' — Wermeser Zsolt*

A Gazdasdgi és Monetdris Unié (GMU) létrejotte, illetve az euré bevezetése mind nemzeti,
mind vildggazdasdgi szinten gyokeres vdltozdst hozott. E gazdasdgi és politikai jellegil dt-
alakulds dltaldnos gazdasdgpolitikai, illetve konkrét dllampapir-piaci (dllamadossdg-
kezelési) hatdsait, kihivdsait tekintjiik dt az Eurdpai Unié és az eurdzona felé igyekvé ma-
gyar gazdasdg szemszogébdl, a GMU-hoz torténd csatlakozdsunkig hatralévé idGszakot gaz-
dasdgpolitikai szemszégbdl hdrom elméleti egységre bontva. Az elsd iddszak az EU tdrsuldsi
szerzOdésiink megkotésével kezdddott és az uniohoz térténd csatlakozdsunk pillanatdig tart.
A tanulmdny mdsodik szakasznak az EU-hoz torténd csatlakozdsunkkal kezdGdé és a monetd-
ris unioba térténd felvételiinkig tarté, mig harmadiknak az azt kévetS korszakot tekinti.

Kulcsszavak: EMU, konvergencia, dllampapirpiac, Balassa-Samuelson hatds, addssdgkezelés

1. Gazdasagpolitika — monetaris politika

A legels6 id6szakot a jogharmonizacié jellemzi. Hazank vallalta, hogy mar a
csatlakozas elott — az egyre csokkend derogacids kérelemtdl eltekintve — eleget tesz
jogkozelitési kotelezettségeinek. A kozosség ebben az idoszakban elsésorban jog-
szabdlyi €s intézményrendszerbeli valtoztatisokat var el Magyarorszagtél, amelyek-
nek minden jel szerint meg fogunk tudni felelni. A szamos elismerd vélekedés mel-
lett azonban megfogalmazédnak tovéabbi l€péseket szorgalmazd észrevételek is. T6-
kepiaci szempontbdl itt emlithetd meg példaul a felligyeleti munka fiiggetlenségének
és erdsségének kérdése, amelyet tobbek kozott az IOSCO?®, a Valutaalap, a Vilag-
bank és az uniés szervezetek is rendre feszegetnek. Ilyen probléma tovabba a Be-
fektetd-védelmi Alap altal iigyfelenként garantalt kifizetés mértéke is, amelyet az
unids szabalyok értelmében 5 milli6 forintra kellene megemelniink* a jelenlegi 1
milli6 forintos Gsszegrdl, azonban az alapban — az utdbbi évek tokepiaci eseményei-
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? International Organization of Securities Commissions. E szervezetnek 1990 6ta hazénk is tagja.

4 A garantélt kifizetés mértéke 2003 elején 2 millié FUfo. A szerk.
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nekskﬁvetkeztében —az 1 milli6 forintok esetleges kifizetésére sincs megfeleld fede-
zet, .

Mind jogi, mind gazdasagpolitikai szempontbdl fontos kiemelni, hogy ebben
az id6szakban nem jelent hazank szamara jogi kotelezettséget a maastrichti kritéri-
umrendszernek torténé megfelelés, annak pusztan gazdasagi, illetve praktikus szem-
pontokbdl van jelentdsége. Nem jelenthetd ki kategorikusan, hogy mar ekkorra fel
kell zarkéznunk az unié gazdasigihoz, a kérdés azonban — a tovdbbiakban kifejiet-
tek miatt — e megnyugtaté megallapitassal sem intézhetd el. Szamos kimondott vagy
ki nem mondott szempont alapjin a mutatészdmokhoz valé viszonyunknak komoly
gyakorlati jelentdsége lehet. Szerzddéses (jogi) szempontok alapjan a jelenlegi és
majdani EU-tagok koziil kizar6lag Nagy-Britannidnak és Déanidnak van meg az a le-
hetGsége, hogy hivatalosan is a Gazdasagi és Monetaris Uniétdl tdvolmaradé Eurd-
pa-politikat folytasson, a tobbi tagallam kételes a kritériumokat mieldbb teljesiteni, a
mielébbi GMU-tagsagra térekedni. Az EU-ba torténd felvételiinket kvetden (a ma-
sodik gazdasagpolitikai idoszakban) a Monetaris Unidhoz torténd csatlakozasi szan-
dékunk esetleges hidnya esetén is rd lennénk kényszeritve tehat a maastrichti felté-
telek teljesitésére, mivel azok — a szerzddéses jellegbdl kovetkezden elsédleges jog-
ként — az acquis communautaire® részévé viltak, és igy harmonizaciés kotelezettsé-
get fogalmaznak meg. Ez egyértelmiien oka annak is, hogy ha explicit médon nem is
fogalmazddott meg csatlakozasi feltételként a maastrichti szerz6désnek megfeleld
konvergencia, az unio kibovitésérol szold dontések meghozatala sordn ez a szem-
pont feltehetden kitiintetett figyelmet élvez majd. Erthetd tehét, ha jelenlegi és jovo-
beni gazdasagpolitikink meghatdrozé kérdése az euréovezettel valé gazdasagi kon-
vergencia elérése.

Az Eurépai Unio tehat mar az elsé gazdasagpolitikai idészakban (jelenleg, az
unids csatlakozasunkat megel6zGen) is jelentds hatassal van mind fiskalis, mind
monetéris politikdnkra, és ez a hatds az integraciés folyamat sordn, az EU-hoz, majd
az EMU-hoz t6rténé csatlakozasunkkal nagymértékben erésddni fog.

A konvergenciakérdést azonban nem szabad egyediilinek, abszolut elsdbbsé-
get élvezdnek és Snmagaban elegenddnek tekinteni. Az EU-hoz, illetve hosszabb t4-
" von a GMU-hoz val6 csatlakozasunkra torténd felkésziilésiink kozéppontjaba célsze-
rii — bizonyos esetekben az adott mutatoknak torténd feltétlen és minél elébbi meg-
feleléssel szemben — a teljes magyar gazdasdg hatékonysagénak javitdsit helyezni,
mert e nélkiil nem lesziink képesek az eur6zéndhoz tigy csatlakozni, hogy annak
eloényeit ki tudjuk hasznalni.

1998-ban exportunk 73 szdzaléka az unidba irdnyult, mig importunk 64 sza-
zaléka onnan szdrmazott, gyakorlati szempontbdl a magyar gazdasdg integrdlédasa
tehat mar régen megkezdddott, amelyt6l sem fiskalis, sem monetéris politikink nem

5 A korméany a 2000. december 5-ei tilésén jévahagyta a Befektetd-védelmi Alap hitelfelvételeihez
nytjtandé 4llami garanciavallaldst.

8 A kdzosségi joganyag gyiijténeve (magéaban foglalja mind a kozosségi elsddleges, mind a masodlagos
jogot). o



76 : . Nemescsdi Andrds — Wermeser Zsolt

fiiggetlenitheti magat (Hetényi és szerz6tarsai 2000). A magyar gazdasagpolitika —
figyelemmel EU-csatlakozasi szandékunkra, illetve ezzel 6sszefiiggd kvazi GMU-
csatlakozasi kotelezettségiinkre — célkitiizési fiiggetlenségét maris elveszitette, hi-
szen a megvalositando célok és feladatok jorészét az unié feldl készen kapjuk. Sza-
bad mozgiésteriink és 6néll6é dontési kompetencidnk a médszerek megvalasztasaban,
illetve az id6tényezdvel (gyors avagy lassi konvergencia) kapcsolatban van.

A kozeledést gyakorlati szinten (fiskalis politikai oldalrél) féképp az adére-
form, a tarsadalombiztositds reformja, a nyugdijbiztositasi reform, az 4llami tdmo-
gatdsok rendszerének atalakitdsa jelenti. A monetéris politika teriiletén az unid jogi
és piaci elvarasait szem elott tartva egyrészt térekedni kell az alland6 inflacidcsok-
kentésre, masrészt fontos a magyar export versenyképességének megorzése és foko-
zasa, amelyben az arfolyam-politikanak van d6nt6 szerepe. A monetéris politika ér-
telemszer(i célja a forint arfolyam-stabilitasa, az inflacié6 csokkenése (Hetényi és
szerzOtarsai 2000).

Stratégiai jelentGségii kérdés tehdt, hogy hazdnk gyors (,,eminens”) vagy las-
st (,,just in time” ) konvergencidra tirekedjen. Problémat jelent, hogy nem ismerjiik
sem az EU-hoz, még kevésbé a GMU-hoz t6rténd csatlakozasunk idépontjat, mar-
pedig a stratégiai tervezés szempontjabdl ennek meghataroz6 jelentdssége lenne.
Ugyanakkor ,,mozgd célpontra 16viink”, hiszen a konvergencia-eldirasok egy része
(nevezetesen az infliciora, illetve a hosszi tdvd kamatlabakra vonatkozé kritériu-
mok) az adott mutaté szempontjdbdl a mindenkori legjobb eredményt felmutaté ha-
rom tagallam vonatkozo értékeinek szamtani atlagabol adodik. E téren jelentSs ne-
gativ meglepetés feltehetben nem fogja érni a késébb csatlakozni szandékozdkat,
mégis hat-nyolc éves tavlatban a valtozo feltétel bizonytalansagi tényezoként jelent-
kezik. Kapcsolédé kérdés az is, hogy a tovabbi tagfelvételek sordn a harom
,benchmark-orszdg” megjel6lése szempontjabdl a monetaris unién kiviil maradt
EU-tagok egy tekintet ald esnek-e a GMU tagjaival, vagy immadr kizarélag a mone-
taris uni6 tagdllamaihoz kell a viszonyitast elvégezni (Horvath-Szalai 1998a). -

Mi sz6l hazdnk eminens tipusi konvergencidja mellett? Kétségkiviil j6 eszkoz
az uni6 melletti elkételezettségiink kifejezésre juttatdsara, de ennél dontbb, gazda-
sagi jellegli szempont, hogy — mivel az unids tagfelvétel utan a konvergéilas azonnal
jogi kotelezettséggé valik, — bovitési dontései sordn az unié nyilvan vizsgalni fogja
az adott tagjelolt allam rovid tavi konvergélasi esélyeit. E megfontoldsok tehét a
minél gyorsabb megfelelést timasztjak ala.

Miért lehet eldnyds Magyarorszdg szdmdra egy lassu konvergencia-stratégia
vdlasztdsa? Koztudomasu, hogy a maastrichti feltételek nagyon fontos gazdasigi
mutatokra reflektdlnak, amelyek alapjan azonban az altaluk ,,megmért” gazdasagok
nem hasonlithaték Ossze. Fontos kiemelni, hogy a gazdasigi novekedéssel kapcso-
latban az unié nem fogalmazott meg konvergencidlis elvarast, noha a maastrichti
kritériumok kizarélag a GDP-mutatékkal egyiitt képesek egy nemzetgazdasagrol
hasznalhaté informacidval szolgalni. Egyértelmii az is, hogy az allamok ko6zotti
inflacideltérések is egészen mas fénybe keriilnek, ha azokat teljes makrogazdasagi
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kornyezetiik tiikrében vizsgaljuk. Eppen ezért nem is a konvergencia-mutatékban
kifejezett szintek elérése okozhat az egyes jelenlegi, illetve leendd GMU-tagjeloltek
szadmdra igazan problémat, hanem az adott gazdasigokkal (illetve azoknak valami-
lyen fiktiv gazdasagi atlagdval) valé valédi, tartalmi konvergencia megvalésitasa. E
cél mar messze nem szorithaté az 1992-es szerz6dés sziikre szabott feltételrendsze-
rének keretei k6zé, e szempontbdl az egyes gazdasdgok tényleges teljesitménye jat-
szik dont6 szerepet.

Mindezekre tekintettel &llitjak sokan, hogy Magyarorszdgon jelenleg nincs
stabil makrogazdasagi hattér a gyors megfeleléshez. Kelld gondossiggal alakitott
monetéris és fiskélis politikdval az 6t mutatd, ha nem is konnyen, de ardnylag rovid
id0 alatt produkalhato, esetleg anélkiil is, hogy ez eldrelépést jelentene gazdasagi
erénket, novekedésiinket, versenyképességiinket illetéen. Noha a szerz6dés e muta-
tékkal, tulajdonsagokkal kapcsolatban rendelkezést nem tartalmaz, sem nekiink, sem
az uniénak nem érdeke a formdlisan konvergéld, de valéjadban gyenge ldbakon allé
nemzetgazdasigok beengedése az immar valéban egységes belsd piacra.

Hosszabb tava versenyképességiink érdekében tehat el6szor mindenképp a
gazdasigi novekedés fokozdsdra és infrastrukturdlis beruhdzasokra van sziikség,
amelyek azonban rovid tdvon - tobbek kozott az inflacié vonatkozasaban — a forma-
lis konvergencia ellen hathatnak (a Magyar Nemzeti Bank szerz6i Balassa-
Samuelson-effektusnak nevezték a folyamatot). Ellenérvként vethetd fel a gyors
konvergencidval szemben az is, hogy bar annak , koltségei” kézzelfoghatbak, az EU-
hoz t6rténd csatlakozasunk pillanataig nem mutathatd ki egyértelmiien az az el6ny,
amit Magyarorszag eminens magatartasa kovetkeztében a kdzosségtol nyer (Hor-
vath—Szalai 1998b).

Mindezt figyelembe véve, jo forgatokonyvnek tiinik jelenlegi — azaz els6 sza-
kaszos — gazdasagpolitikank szamara, hogy ésszeriien megjelslt inflacios és deficit-
keretek kozott, elsddleges célként az orszag gazdasagi versenyképességének javita-
sat, gazdasigi novekedésének fokozasit, infrastruktirdjanak fejlesztését tekinti,
hogy ezt kovetden a gazdasag — szerves fejlédése nyoman — alkalmas legyen a kon-
vergencia mutatok kiilondsebb fiskalis és monetaris biivészkedések nélkiili megva-
16sitasara.

Az 1. tablazat azt mutatja, hogy miként allunk a gazdasagi novekedés, illetve
a konvergencia-mutatok terén jelenleg, illetve ezek a jelz6szamok miként alakultak
hazdnkban 1995 6ta.

Az oszlopokban felfedezhet6 a korabban emlitett, Balassa-Samuelson-
effektus néven ismert osszefiiggés. Bar a tablazat tartalmazza a GDP-re vonatkozd
adatokat is, mégis, mivel kizarélag szdzalékos formaban, igy képtelen nmagdban
értékelhetd informaciéval szolgalni. Eppen ezért mindezt ki kell egésziteni azon a —
nemrégiben készitett — szamitds eredményével, amely szerint amennyiben a magyar
gazdasdg a tovdbbiakban évente 7 szizalékkal, az EU tagillamai pedig atlagosan
évente csupan 2,5 szazalékkal novekednének, abban az esetben is legaldbb 10 évre
lenne sziikségiink ahhoz, hogy a — leggyengébb produktivitasi — géréog GDP nomi-
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nélis értékét elérhessiik. Emiatt kulcskérdés tehdt gazdasdgpolitikai (konvergencia)
stratégidnk értékprioritdsa.

Hasonl6an fontos kérdés az is: miként véltozik meg gazdasdgpolitikai (fiskélis
és monetaris politikai) mozgésteriink az EU-hoz, illetve majd a GMU-hoz torténd
csatlakozdsunk kovetkezményeként, azaz mi fogja jellemezni a mdsodik, illetve
harmadik gazdasdgpolitikai idGszakban fiskdlis és monetdris politikdnkat?

1. tdbldzat A GDP, illetve a maastrichti mutatdk alakuldsa Magyarorszdgon
(1995-2000, szazalék)

. 1 Referencia

Mutatd 1995 1996 - 1997 1998 1999 2000 (2000.03.)
GDP novekedése 1,5 13 46 50 43 4,0-5,0 3,0-3,5
Ipﬂéciié 282 236 183 143 10,0 9,0-10,0 2.4
Allamadésig (GDP ¢/ 3 7,5 69 610 608 59,1 60,0
szazalékaban)
Koltségvetési hiany '
(GDP szdzalékban) 64 30 48 48 39 3,5 3,0
Hosszi futamidejii ho- i ) . 944 8.6 72

zamszint (szazalék)

Megjegyzés: 1) Tobbnyire becsiilt, eldzetes adatok.

Forrds: sajat szerkesztés Hetényi és szerz6tarsai (2000), valamint a KSH és az MNB adatai
alapjan.

A legfontosabb — gazdasagpolitikankat kozvetleniil érintdé — valtozast az je-
lenti majd, hogy EU-csatlakozdsunk utdn jogi elvdrdssd vdlik a konvergencia-
kritériumok teljesitése. Ahogy err6l korabban mar esett sz6, a jelenlegi és leend6
EU-tagok koziil kizardlag Anglidnak és Danianak van meg az a lehetdsége, hogy a
Gazdasagi és Monetaris Uniotol idegenkedé Eurdpa-politikat folytasson, a tobbi
unios tagallam koteles a kritériumokat a lehetéségekhez képest mieldbb teljesiteni.
Ez annyit jelent, hogy a Monetaris Uniohoz torténd csatlakozasi szandékunk esetle-
ges hidnya esetén is EU-csatlakozasunkat kovetden ra lennénk kényszeritve az
acquis communautaire részévé valt maastrichti feltételek teljesitésére. A késobb ki-
fejtett technikai okok miatt az is elmondhato errdl az id6szakrol, hogy a feltételrend-
szer ekkor bir a legerdsebb, legegyértelmiibb kotderdvel a tagallamokkal szemben.
A masodik idészakban lévd allamok gazdaségpolitikai célkitiizési fliggetlenségiiket
tehdt mar kozosségi jogi szempontok alapjan is elveszitik.

Az unidhoz torténé csatlakozasa utin Magyarorszag azonnal szerepet kap a
GMU-ban, ha nem is tagként. Uniés tagdllamként részt vesz majd az EU gazdasag-
politikai koordinaciés mechanizmusaban (elsésorban a stabilitasi és novekedési
egyezmény alapjdn), és bekapcsolédik a Kozponti Bankok Eurépai Rendszerébe
(amely a nemzeti jegybankokat, illetve az Eurépai K6zponti Bankot (EKB) foglalja
magéban). Nekiink is olyan dn. konvergencia-programot kell majd késziteniink,
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amely a maastrichti kritériumok teljesitésének mértékére és iitemére, illetve a Gaz-
dasagi és Monetaris Uni6hoz torténd csatlakozasunkra koncentral. Ezt kovetéen a *
magyar arfolyam-politikat — 1évén az a kozos érdekii politikik egyike — az EU-val
egyeztetett modon kell kialakitanunk, ami feltehetéen a forint stabilitasat fog]a
eredményezni. Lehetdvé valik a kozos valutarendszerhez valé csatlakozasunk is,
ami az ERM-II rendszerhez val6 kapcsolddas lehetoségét jelenti.

Szintén a masodik id3szakban, tehat még az EMU-hoz térténd csatlakozasunk
elétt hazank két stratégiai jelent6ségli gazdasagpolitikai eszk6zét, az arfolyam-
politikat és a devizaszabalyozdst, 1ényegében elvesziti. Az arfolyam-politika segit-
ségével a gazdasag killsd versenyképességét a termelékenység tényleges javulasa
nélkiil is fokozni lehet, mig a devizaszabalyozds egyrészt alkalmas a protekcioniz-
musra (gazdasagi recesszié esetén megakadalyozza a toke elmenekiilését), masrészt
‘alkalmas a valuta arfolyaménak védelmére. Az arfolyam-politika teljes elvonasa
ugyan a GMU keretein beliil valésul meg, de a konvergencia-kritériumok értelmé-
ben alkalmazdsa mar az EU-hoz t6rténd csatlakozas utan mellézendd. A teljes devi-
zaliberalizaciét pedig méar EU-tagsdgunkig meg kell valdsitanunk. Ez olyan ver-
senykihivas elé dllitja az orszdgot, amelynek csak tényleges és tartés gazdasigi
megerdsddés esetén lesziink képesek megfelelni (Hetényi és szerzétarsai 2000).

Ha a magyar gazdasdgpolitika csatlakozdsunk utdni atalakuldsat vizsgaljuk,
mindenképp tekintettel kell lenniink az Eurépai Uniéban a GMU miatt bekdvetke-
zett fiskalis és monetaris politikai véaltozasokra is, tehat a harmadik id6szak gazda-
sagpolitikai hatdsaira. Az Eurépai Uni6 — a GMU-val, illetve az eurGpai egységes,
kozos valuta bevezetésével — olyan kozosségi szinthez érkezett, ahol mér elkeriilhe-
tetlen a tagallamok gazdasagpolitikainak jelentds mértékii 6sszehangoldsa. Az uni6-
nak mint 6nallé nemzetkézi jogalanynak, van ugyan a tagillamokétdl fiiggetlen
koltségvetése, azonban e koltségvetés az operativ célokon til, kizarélag korlatozott
korti, kiegyenlitd feladatok ellatasat szolgalja, emiatt GDP-hez viszonyitott aranya
nagysagrendekkel kisebb a tagllami koltségvetésekénél. A tagdllami koltségvetések
4tlagosan a GDP 30-50 szédzalékét teszik ki, mig a kozosségi koltségvetés az EU
aggregat GDP-jének mintegy 1,2 szdzaléka (Hetényi és szerzdtarsai 2000).

A fiskalis politikai hatdskor — tobbnyire a kozosségi koltségvetési politika '
korlatozott terjedelme miatt — tovabbra is tagdllami hatdskorben marad, ami aldl
csak a mar kezdetektdl kozosségi hataskdrbe rendelt vam- és kereskedelempohtlka
képez kivétet. Koztudomasi, hogy az unién beliil a szubszidiaritas elve’ meghataro-
z6 szerepet jatszik szinte minden, kozosséggel osszefiiggd kérdést illetden, érvényre
kell juttatni a jogalkotds, az intézményrendszer kialakitdsa, illetve a kozdsségi. €s
tagallami hatdskordk elosztasdval kapcsolatban egyarant. Ezen alapelv mentén szii-
letett meg a maastrichti szerzodés ,,nagy kompromisszuma”, miszerint a fiskalis ha-

7 A szubszidiaritas elve arrél szol, hogy a déntések a lehetd legalacsonyabb szinten sziilessenek meg,
tehat ha egy probléma elintézhetd’ egy alacsonyabb. déntési szinten, azt egy magasabb szint ne vonja
magahoz. . . .
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taskor tovabbra is a tagdllamok kompetencidja marad. A GMU-tagallamok moneta-
ris politikaja viszont teljes mértékben kikeriilt hataskoriikbdl. A monetaris dontésho-
z6 nemzeti jegybankok a kozponti, kozosségi, EKB altal meghatérozott monetaris
politika végrehajté szervei lettek. A valtozas az egész EU-t érinti annyiban, hogy a
monetaris unién kiviil maradt allamok ugyan tovabbra is élhetnek néhany klasszikus
eszkozzel (példdul alkalmazhatnak ©ndllé arfolyam-politikat), de monetaris moz-
gasteriik konvergencia-kotelezettségiik miatt meglehetdsen behatéroltta és atmeneti-
vé vilt. Az dllami koltségvetési ondllosag pedig, mind a GMU-tagok, mind a kiils6
EU-tagok korében azon gazdasagpolitikai tény miatt szenved csorbét, hogy a mo-
netéris politikatél fiiggetlen, azzal esetleg ellentétes fiskalis politika elképzelhetet-
len, mivel miikodésképtelen. A gazdasig novekedése, a munkanélkiiliség csokkenté-
se, az arstabilitds, a fizetési mérleg egyensiilya csak a két gazdasagpolitikai eszkoz-
tar egységes, egymassal Osszehangolt alkalmazdsival valdsithatd meg. A féktelen
allami koltekezés hatdsai a monetdris politika eszkozeivel nem ellensiilyozhatok.

Mindez tehét azt jelenti, hogy kétségkiviil sziikség van a tagillamok fiskalis
politikainak Gsszehangolasara, illetve a k6z6s monetaris politikaval tortén6 Gsszee-
.gyeztetésére is. (Ennek legfontosabb féruma az tin. ECOFIN-tanacs, amely a tagal-
lamok gazdasdgi és pénziigyminisztereit foglalja magdban. Az euréovezeten kiviil
ezt a feladatot a tagillamok a konvergencia-programjaikkal latjak el, amely megsér-
tése esetén az EKB szankciondlhat.) Tény ugyanakkor, hogy — a mair emlitett
szubszidiaritds elvébol kifolyolag — a kéltségvetési politika részleteinek kidolgozasa
a tagallamok szintjén torténik, ami bizonyos mértékii eltérést biztosan fenntart a tag-
allami gazdaségpolitikdkban.

Eppen ebbdl kiindulva, szamos szakért6 azt tartotta a legsulyosabb hibanak és .
veszélyforrasnak a monetéris unid kialakitdsanak mikéntjével kapcsolatban, hogy a
gazdasagpolitika szorosan Osszefiiggd két szféraja eltérd dontéshozatali szintre (ko-
z0sségi, illetve tagallami) keriil. A gazdasdgpolitikai egyeztetés, a fiskdlis és a mo-
netaris politika céljainak 6sszehangoldsa egy allam keretein beliil is sokszor gondot
okoz, sokan aggalyosnak tartottdk, illetve tartjdk ma is ennek megoldhatésagit a
GMU-n beliil, ahol a tagillamok pénziigy- €s gazdasigi miniszterei, dacdra a ko-
zottiikk 1évo nézetkiilonbségeknek és esetleges fiskalis érdekellentéteknek, azonos
oldalon, és — ideélis esetben — egységes allaspontot képviselve ,keriilnek szembe” a
kozponti bank elnckével. A stabilitasi €s novekedési paktum ugyan tartalmaz szank-
cionalhat6 eldirasokat a tagallamok koltségvetési mozgasterével kapcsolatban, ez
onmagaban feltehetGen kevés annak megakadalyozdsara, hogy a koltségvetési hid-
nyok elszabaduljanak. Az eddigi tapasztalatok azonban ezen aggodalmakat fiem ta-
masztjak ald, a koltségvetési deficit mértéke eddig egyetlen GMU-tagillamban sem
haladta meg a stabilitasi program altal a koz6s monetarls politika tarthatésaga szem-
pontjabél meghatérozott limitértékeket (Racz 2000).°

¥ 2002-ben a kéltségvetési deficit mértéke két nagy tagorszégban, Németorszégban és Franciaorszag-
ban meghaladta a GDP 3 szazalékat kitevd maarstrichti kiiszobértékeket. A szerk.
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A stabilitdsi program Finnorszdgban, frorszagban és Luxemburgban irdnyzott-
eld szufficites koltségvetést 1999-re, a tobbi 8 GMU-tagillam deficittel szdmolha-
tott. A deficites koltségvetésii tagallamok, Ausztria kivételével, mind ,.talteljesitet-
tek”, azaz a tervezettnél alacsonyabb hidnyt produkaltak, Ausztria pedig éppen a
programnak megfeleld 2 szazalékos hidnnyal zarta az évet. A szufficit-terveket Fin-
norszagnak és frorszégnak nem sikeriilt maradéktalanul megvalGsitania, mivel
mindkét tagillam egy ezrelékponttal alacsonyabb iGbbietet produkait az eidirany-
zottnal.

Megillapithaté tehat, hogy a tagdllamokban a GMU létrej6ttével parhuzamo-
san hihetetleniil megszilardult a koltségvetési fegyelem. Amennyiben ez a tagillami
koltségvetési magatartds dllandésul, akkor fiskalis szempontokbdl a k6zosségi egy-
séges monetéris politikdnak nyugodt hattere lesz. Annyi azonban biztosan megalla-
pithat6, hogy a monetaris unié olyan gazdasagi integracid, amelyben fokozott szere-
pe van a gazdasagpolitika egyes elemeit 6tvozd monetaris politikanak. A jové el-
donti, hogy a jelenlegi EKB alkalmas-e ennek megvaldsitdsara. A mostani 2,4 szi-
zalék alatti inflaciés szint nem készteti az Eurdpai Kozponti Bankot kiilondsebb ak-
tivitdsra. '

A kovetkezd évekre azonban az eddigieknél jelentdsebb ndvekedést prog-
nosztizalnak — amire sziikség is lenne az euré arfolyamanak helyredllitisahoz —, igy
feltehetéen az inflacid mértéke is a korabbindl magasabb lesz. Ebben az esetben
mddja lesz az EKB-nak bebizonyitania alkalmassigit. Amennyiben azonban a gya-
korlat alapjan a k6zosségi monetaris politika mégsem lenne zokkendmentesen mii-
kodokeépes, akkor taldn az sem elképzelhetetlen, hogy a kés6bbiekben a tagallamok
fiskalis 6nallésdga is megkurtitasra keriil.

2. Az iallampapirpiac elétt all6 kihivasok

Az eurdpai unids integracidés folyamat szdmos kihivast 4llit a magyar szaba-
lyozasi és intézményi rendszer elé. Az altaldnosan megfogalmazott elméleti harmo-
nizicids feladatok mellett érdemes részletesebben megvizsgalni egy konkrét részte-
riiletet, az dllampapirpiacot, annak elméleti €s gyakorlati problémadival egyiitt.

Az allampapirpiac olyan kiilonleges részteriilet, amely minden maastrichti
konvergencia-kritériummal kozvetlen vagy kozvetett kapcsolatban 4ll, j6 néhany di-
rektivaval hozhaté Osszefiiggésbe, és kozos teriiletet képvisel a monetaris, valamint
a fiskélis politikdban (Botos Katalin terminolégiajat felhasznalva: az 6nkéntes és
kotelezd ujraelosztasi rendszerek hatdrmezsgyéjén helyezkedik el). Nem hagyhat6
figyelmen kiviil, hogy az dllamaddssag kezelése tilmutat a koltségvetési forrdsszer-
zés feladatan. Egyrészt az addssagkezeldket a koltségek mellett mas tényezdk is be-
folyasoljdk, mint példdul a biztonsdgos finanszirozas, a lakossdgi megtakaritdsok
ndvelése, a kockdzatmentes befektetési lehetdség széleskorii biztositasa, vagy a refe-
rencia-hozamgorbe felallitdsa. Mésrészt pedig az dllampapirpiac komoly hatdst gya-
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korol mas gazdasagi szektorok miikbdésére: a vallalati kotvények piacéra, a jelza-
log-hitelezésre vagy éppen a nyugdijrendszerre.

A magyar és nemzetkozi szakirodalmat kutatva gyakran taldlkozhatunk az Eu-
répai Uniéval kapcsolatosan az egységesiilés fogalméval. Ugyanez a kifejezés meg-
talalhaté az allampapirpiacok vonatkozasaban, ami azonban nem keverendd azzal a
ténnyel, hogy az adéssigkezelés — megannyi eurGpai dontéshozatali folyamattal
szemben — tagéllami szinten marad. Az egységesiilés sokkal inkdbb vonatkozik a
kornyezeti véltoz6k harmonizécibjara, igy a sok aprd, szétszort, orszdgokon beliil is
megosztott piaci szegmensekbd! egységes szerkezetii dllampapirpiac johet létre. Ha-
sonlé 4llampapir-piaci instrumentumokat bocsitanak ki az unids tagillamok, ha-
sonlé konvencidkat alakitottak ki az értékpapir-piaci szdmitasokra, és harmonizéltak
az elszamolasi feltételeket. Ezek az egységesitd 1épések nemcsak az eur6zéna orsza-
.gait érintették, hiszen példdul a komoly hagyoméanyokkal biré angol pénziigyi rend-
szer is felkésziilt parhuzamos iizemmel arra, hogy akdr mésnaptdl az euronormak
szerint miikddtesse pénziigyi életét. A tagjelolt orszagokkal szemben pedig kimon-
dott-kimondatlan elvaras, hogy igazodjanak a kitiizétt eurdpai sztenderdekhez.

Az egyes nemzeti dllampapirpiacok helyébe a GMU Ilétrejottével egy egysé-
ges eurdbdzisu piac 1épett, ahol az egyes papirok értéke marka, schilling, frank stb.
helyett euréban van meghatirozva. Az uj helyzet, amely a befektetoknek lehetoség-
boviilést, a kibocsatdk szamara komoly kihivast jelent, az alabbi alapvetd piaci val-
tozasokat vonja maga utan.

Az eddigi ,szeparilt” allampapirpiacokra nézve egy dltaldnos likviditds-
emelkedés kovetkezik be. Az egyes nemzeti kibocsatasi papirok a korabbi piaci ter-
jedelem sokszorosan valnak egységesitett formaban hozzaférhetdvé, ami kétségkiviil
a verseny kiélez6déséhez, a likviditas novekedéséhez vezet. E folyamat befektetdi
szempontbd]l mindenképp pozitivnak nevezhetd ,,mellékhatasa” a meghirdetett vételi
és eladdsi arfolyamok kozotti arrések — arfolyammarzsok — sziikiilése.

Fontos viltozast jelent az dllampapirok kockdzatdnak dtalakuldsa is. A Kiil-
foldi befektetdk esetén eddig nyilvanvaléan meghatirozé devizakockazati elem a
z6nan beliili befektetéseknél kiesett, mig a kiils6 befektetok egységes
eurékock4zattal szimolnak. Az adott deviza megbizhatésédga, stabilitasa, illetve az
abba vetett bizalom, mint alapvetd kereslet-meghatarozo tényezd, helyébe egyes
vélemények szerint két olyan megfontolas lépett, amelyeket a devizakézponti meg-
kozelités tulajdonképpen rejtve eddig is magéban hordozott. Az egyik az adott dl-
lampapircsoport  likviditdsa, mig a masik a kibocsdtok orszdgkockdzata,
orszagmindsitése, amely a kibocsaté nemzetgazdasig megbizhat6sagat, stabilitasat
tilkrozi. (Feltehetoen szerepet jatszik a gazdasagi megfontolasokat nélkiil6zo, érzel-
mi elemeket visszatiikroz altalanos és egyedi befektetdi vélekedés is az egyes kibo-
csatokrol.)

Az orszagkockazati szempontot hangsilyozé nézetek szerint az eddigi devi-
zakockazat lényegében hitelkockazattd redukalédott a GMU allampapirpiacan, habar
elismerik, hogy e kockazat l1élektani 6sszetevéi jelentésebbek a moedtte all6 gazda-



Kihivasok elétt a gazdasagpolitika és az allampapirpiac 83

sagi megfontolasoknal. Nagyon kicsi a valdsziniisége ugyanis annak, hogy egy
GMU-tag kibocsaté szamdra problémassa valjon lejdratkor egy dllamkotvényének
visszafizetése.

Ezen elméleti jellegii véleménnyel szemben azonban az eddigi gyakorlati (pi-
aci) tapasztalatok alapjan az az allaspont tiinik megalapozottabbnak, amely szerint a
monetaris unié6 egységes piacan jelenlévd allampapirok tekintetében az
»orszagmindség” mint kockazati elem, illetve mint keresletbefolyasold tényez6 el-
hanyagolhatd, meghatarozoé tényezd ugyanakkor az adott részpiac terjedelme, vala-
mint az adott dllampapirok likviditasa. Ez a magyardzata annak is, hogy az egységes
piacon az olasz allampapirok bizonyos futamiddk esetében alacsonyabb hozamokkal
szerepelnek példaul a németeknél. Ez elsdsorban a fejlett olasz allampapir-piaci inf-
rastrukturanak koszonheto (1. abra).

1. dbra A 10 éves futamidejii dllampapir hozama a német, a francia és az
olasz piacon (1996. november 21 - 2000. augusztus 21., szdzalék)

olasz 10 év

francia 10 év

35 il I ------- német 10 év
3 _ ' e e
1996.11.21. 1997.08.21. 1998.05.21. 1999.02.21. 1999.11.21. 2000.08.21.

Megjegyzés: PL: Lengyelorszag, H: Magyarorszag, GR: Gorogorszag, CZ: Cseh
Koztarsasag, P: Portugalia, IR: [rorszag.
Forrds: sajat szerkesztés a Bloomberg hiriigynokség adatai alapjan.

A valtozasok kozott harmadikként emlitend6 a zonan beliili befektetik elvileg
(jogilag) korlatlan dllampapir-hozzdférési lehetdsége, amely egyittal komoly kihi-
vas elé allitja a honi valuta védelmét elvesztd kibocsatokat. A GMU-s dllampapirok-
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nak egy olyan 6ridsi piacon kell helytallniuk, ahol azonos kereslet, azonos hozzafé-
rési feltételek mellett valaszthat az osztrdk (a tavolabbi jovoben magyar), illetve a
német vagy francia dllampapirok kozott. A biztos, minimalis kockazatud értékpapirra
vagy6, s a nemzeti pénznemben megbizé kisbefektetd, aki kordbban biztosan hazai
allampapirt vasdrolt, immar a honi valutat felvalté kozos pénznemben denomindlt
formaban juthat hozz4 az azonos mddon elérheté és esetleg kedvezébb kondicidju
kiilfoldi kibocsatasi papirokhoz. A GMU-n beliil tehét a hangsily egyértelmiien az
allampapirok nemzetkozi versenyére helyezodik at.

A kapcsolédé unids elvarasokat csoportosithatjuk elméleti és gyakorlati as-
pektusbdl, illetve — ahogy a tovdbbiakbél kideriil — az allampapir-piaci szereplék
(kibocsité, kozvetitorendszer, befektetdk) szemszogébol. A kovetkezGkben konkrét
példédkat, gyakorlati kihivasokat tekintiink 4t az el6ttiink 4ll6 integracids folyamattal
kapcsolatosan.

3. Kihivasok a kibocséto szemszogébal

A magyar allam 2000 6szén még a térség egyik legnagyobb, meghatarozé ki-
bocsitdja, az eurdpai unids €s a monetiris unids csatlakozas kozeledtével azonban
szamos pozitiv és negativ véltozassal kell szembenéznie. Legel6szor is a politikai
elkotelezettség nyoman meg kell felelnie mindazon elvarasoknak, amelyeket a k6zs
eurépai normdak tdmasztanak a tagjelolt orszagokkal szemben.

A magyar adéssdagkezelé szempontjdbdl a legfontosabb vdltozds, hogy meg-
sztinik kibocsdtéi monopolhelyzete. Amig a magyar dllam az $nall6, forintalapi ma-
gyar gazdasigban meghataroz ar- és piacalakité tényez6, addig az eur6zénhoz ko-
zeledve egyre inkdbb 4relfogadé piaci szereplové valik. A monopolhelyzet elveszté-
sével a magyar kibocsaténak fel kell késziilnie a versenyképes kibocsdtasokra. A
versenytarsak az uniéban nemcsak méas 4llami adéssdgkezeldk lesznek, hanem
szdmtalan kozepes és nagy koltségvetéssel rendelkezd vallalati kibocsaté is eloroz-
hatja a magyar dllampapiroktél a potencidlis befektet6ket.

A versenyképességi kérdések kettéoszthaték egyrészt az addéssdg portfslio-
szerkezetéhez kapcsolédd, masrészt az allampapirpiac tigabb kornyezetéhez, az inf-
rastruktirdhoz kapcsolods kihivasokra. A portf6lié-szerkezet harom {6 témakort
érint: a kibocs4tdsok devizanemét, az adéssdgelemek futamidejét, valamint a finan-
szirozas hozamszintjét. Ezek részletes megvizsgilasat megel6zden azonban érdemes
attekinteni néhany, szintén az adéssag-portf6liéhoz kapcsol6dé altalanos kérdést.

3.1. Az adéssdg-portfolichoz kapcsoléde dltaldnos kérdések

A gyakorlat eldontotte azt a stratégiai kérdést, hogy az adéssagkezeld szerve-
zetnek milyen tipusd (fix vagy valtozé kamatozisi) nemzeti dllampapirokra érde-
mes a finanszirozést alapoznia. A piaci tapasztalat azt mutatja, hogy a hangsiilyt a
fix kamatozdsu dllampapirok kibocsatéséra kell helyezni.
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Egy kisebb, periférikus gazdasag kibocsdtdjanak stratégiat kell valasztania. A
lehetdségekhez képest meg kell prébalnia a futamidoket megndvelni, de ez nem fel-
tétleniil az egyetlen lehetséges eszkoz a versenyképesség fokozasara. A piaci (befek-
tetoi) igények megfelel felmérésével esetleg taldlhatd olyan, az altaldnostdl, a tipi-
kustdl eltérd befektetdi igény, amely specidlisabb, a benchmarkoktél eltéré kondici-
6ju allampapirokat keres. Ha egy kelloképpen nagy és tOkeerds befektetdi kor tekin-
tetében ez az igény allandd, akkor megfontolands$ a kibocsité szdmaéra, hogy erre a
piaci résre jatsszon.

Ilyen piaci rést kivant betolteni a tékeindexalt (infliciéval folyamatosan ki-
igazitott tokekovetelésii, garantilt redlhozami) allamkotvény is, amelynek kibocsa-
tsival szinte minden fejlett tOkepiacon probalkoztak mar — 1998-ban hazidnkban is.
Altalanosan elmondhaté azonban, hogy az elméleti eldkészités igéreteit nem igazol-
tak vissza gyakorlati sikerek. A vilag fejlett és fejlddo piacainak befektet6i kultiraja
altaldban kevésbé tartja fontosnak a redlhozam garanciéjat, sokkal inkabb érdekelt a
minél magasabb nomindlis kamatok realizalasban, és jobban értékeli a likvid ma-
sodlagos piacot. Ezt pedig kétségkiviil a fix kamatoz4si kotvények képesek a leg-
jobban biztositani.

Stratégiai megfontoldsok vezérlik azokat is, akik szerint érdemes lenne elgon-
dolkodni egy esetleges Gsszekapcsolt, netan regionalis kibocsatdson. A felvetés —
adottsagaibdl és dllampapir-piaci paramétereibdl kifolydlag — a késébbiek soran ha-
zankat is érintheti.

Mivel a GMU allampapirpiacdn a befektet6i dontéseket (valutakockdazati,
orszagkockazati stb. megfontoldsok helyett) szinte kizarélag az adott allampapir lik-
viditasa befolydsolja, ebbdl a szempontbdl a kis piaci, alacsony alloméanyu kibocsa-
ték hatranyban vannak a nagy és tokeerds 4llamokkal szemben. A monetéris unié
allampapirpiacan a kis dllamok (mint kis kibocsatok) komoly kihivassal néznek
szembe, mert kénytelenek beszéllni a befektetokért vivott, az eddigieknél j6val ki-
€lezettebb versenybe. A probléma tehat az, hogy a kis (rész)piacok allampapirjainak
nincs likviditdsa. Egyértelmlien megfigyelhetd tény, hogy — az eldzetes varakoza-
sokkal ellentétben — az orszigkockazati elem (besorolds) nem jatszik szdmottevd
szerepet a GMU piacan jelenlévo befektetok dontéshozatala sordn. A kézos valuta
bevezetése miatt a z6ndn beliill magitdl értetddéen kiesett a devizakockazat, mint
befektetésmotivalé tényezd. Az eddigi tapasztalatok alapjan azonban a kiilonb6z6
orszagmindsitések sem kapnak allampapir-véasarlaskor hangsilyt, a szinte egyetlen
meghatédrozd tényezd az adott portf6lié likviditisa. Ez két tényezGvel is magyardz-
haté. Egyrészt egy allamcsdd reélis esélye a GMU-tagok korében gyakorlatilag ki-
zart, mdsrészt, ha ez mégis eléfordulna, akkor a tagallamok minden bizonnyal a baj-
ba jutott orszdg kisegitése mellett dontenének. Pusztdn gazdasagi, racionalis meg-
fontoldsok alapjdn nem is igen tehetnének mast, hiszen az EKB a kozosségi szabé-
lyok értelmében erre nem jogosult, a cs6dbe jutott tagéllam viszont az egész mone-
taris unié mikodésének biztonsagat, a kdzos valuta arfolyamanak stabilitasat veszé-
lyezteti.
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Eppen e likviditishidnybdl szdrmazé hatrény lekiizdését szolgalhatja a mdr
emlitett regiondlis kibocsdtds, amelynek 1ényege abban 4ll, hogy a nagyjabdl hason-
16 gazdasagi hattérrel rendelkezb, GMU-piaci 1éptékkel mérve kiilon-kiilon szerény
ad6ssdgallomédnyd orszdgok allampapirjaik likviditdsdnak biztositasa végett kozos
kibocsatasokat végezhetnének. Ezzel olyan kozos, likvid allampapir-portfolidkat
hozhatnénk létre, amelyek piaci versenyesélyei jobbak, mint a szegregaltan kibocsa-
tott nemzeti portf6lioké.

3.2. Deviza-denomindcio

Hazank uniés csatlakozas el6tti allampapir-piaci stratégidja szempontjabdl
alapvetd jelent6ségii kérdés a kibocsdtdsok devizaneme. A kérdést valjaban két de-
vizanem, a forint és az eur6 kozétti vélasztasra, illetve azok valamilyen kombinacié-
jéra lehet leegyszeriisiteni, mivel mas devizanemben torténd kibocsatashoz nehezen
kaphatna felhatalmazast az addssagkezel6. Ne feledkezziink meg arr6l, hogy a kibo-
csatds torténhet mas devizanemben is, hiszen a nemzetk6zi pénzpiacon szirmazékos
iizletekkel ez a devizakockdzat 4talakithaté eurdkockazattd. Az euré melletti érvek
k6zott meg kell emliteni, hogy a magas forintinflicié — elsésorban a befektetdk hi-
vatalos elképzelésektol esetlegesen eltérd inflacids varakozésai, illetve a tehetetlen-
ségi inflicié miatt — akadalyozza a hosszi tavii (10 év feletti) forintban denominalt
allamkotvények kibocsatasat.

Az eurd kibocsatas ugyanakkor komoly devizakockazattal bir a hazai kibocsa-
t6 szempontjabol, hiszen a forint jelentds mértékii leértékelése szamottevéen meg-
novelheti az adott portfolié koltségigényét, az dllamaddssag forintértéke ezzel Gjabb
kibocsatasok nélkiil is folyamatosan emelkedhet. A kibocsaté szemszogébdl tehat
jelenleg egyértelmiien az eurd jelent devizakockdzatot, mivel a magyar koltségvetés
forintalapon tervezi és miikddteti koltségvetésének bevételi és kiadasi oldalat.

A devizaalapi kibocsitasok azonban a befektetdi bdzis novelésére minden-
képpen hasznosak. Amennyiben a magyar kibocsaté hosszi ideig tdvol tartja magat
a nemzetkozi kotvénypiactdl, akkor a késobbi kibocsitasok sordn nehezebb dolga
lesz. A forgalmazdk és a befektetdk jobban szeretik a rendszeres kibocsatéi aktivi-
tast: hosszabb ,kihagyds” utin magasabb felarral és tart6zkodébb keresleti oldallal
kell szamolni.

A legkézenfekviobb megolddsnak az tiinik, ha a magyar kibocsaté egyarént
tdmaszkodik belsé és kiilsé finanszirozasra, azokat megfeleld rendszerességgel és
kiszamithatGsaggal bonyolitja le, tovabbd Osszehangoldsukat elsdsorban mads
portfélié-szerkezeti kérdésekre, példdul a futamid6é novelésére alapozza.

3.3.  Futamidé

Minden allami kibocsaté célja, hogy elfogadhaté koltségszint mellett, rovid €s
hosszi tdvon egyarant biztonsigos médon legyen képes a koltségvetés szamadra
sziikséges forrasokat eldteremteni. A forintban denominalt magyar adéssag rovid fu-
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tamideji instrumentumokra koncentralédik: 2000 elején a belfoldi adéssag 40 szdza-
1éka egy éven beliili lejarattal rendelkezett, tovabbi 15 szazalék lejarata pedig 2001-
re esett. Nem meglep6 tehat, ha a magyar belfoldi adéssdg duration mutatdja ugyan-
ekkor 1,11 év, szemben az OECD-orszagok 3-7 éves savban taldlhaté értékeivel.

A magyar kibocsaté célja értelemszeriien a futamidé — és ezzel a duration —
hosszabbitdsa. Ez egyrészt piaci, versenyképességi kovetelmény, masrészt a hosszabb
futamidejli dlampapirok kibocsitdsa a bizionsdgos &llamaddssag-kezeiés szempont-
jabol is kivanatos. 1999 eleje 6ta a 10 éves dllamkotvény a leghosszabb futamidejii
fix kamatozasi termék. Onmagaban nem lehet tovabbi jelent6s eredményeket elérni
a hosszabb futamidejii, 5-10 éves kotvények kibocsatott mennyiségének fokozatos
emelésével. Erdemi és megfeleld viltozast az jelenthet, ha a kibocsatdsokban egyiit-
tal szerkezeti valtozasok is bekovetkeznek. Célszerli lenne az éven beliili lejarata
kincstarjegyek és a kétéves futamidejii kotvények rovésdra a 3-10 éves futamidejii
kotvények aranyat novelni. A portf6lié hosszitdsa sordn figyelembe kell venni, hogy
a lejaratok egyenletes eloszlasiak legyenek, az esedékességek ne okozhassanak tdl-
zott mértékii finanszirozasi kockadzatokat, nagy kitettséget a koltségvetésnek.

A hosszi lejaratd allampapirok kibocsatasanak akaddlya lehet a viszonylag
magas infldcids szint. Marpedig egy atalakuld, fejlddé és nagy iitemben novekedd
gazdasagban az inflacié nagyon alacsony szinten nem tarthaté. Eddig meglehetdsen
kevés példa akadt a vildgban arra, hogy egyszerre sikeriilt volna megvaldsitani leg-
alabb kozéptavon a gazdasagi novekedést €s az inflaciécsokkentést. A befekteték
egy stabilnak még nem nevezhetd gazdasagi helyzetben a hosszi tavi allamhitelezé-
si tranzakcidikba kockazati prémiumot kivannak beépiteni. Egy esetleges magasabb
hozamszint rogzitése viszont adott esetben (példaul a tehetetlenségi inflacié miatt)
veszélyeztetheti az dllami célok elérhetdségét. A kulcskérdés tehat, hogy sikeriil-e
megtaldlni azt a futamidét, illetve hozamszintet, amely megnyeri a befekteték bizal-
madt, de ugyanakkor megfeleld az dllami célkitiizések szempontjdbol is.

A hosszii lejaratd dllami értékpapirok kibocsathatésdganak mdsik akaddlydt a
Jejletlen mdsodlagos piac jelentheti. Minél hosszabb futamidejii egy allampapir, ez a
probléma annal markdnsabban jelentkezik, anndl inkdbb mulhat az adott dllampapir
piacképessége a méasodlagos piac fejletlenségén. Igy tehat a hosszii tavi allampapir-
ok kibocsatasa az adott masodlagos piac fejlettségének is fokméroje.

A portf6lié futamidejének hosszabbitdsat két externdlis tényezd is tdmogatja.
Ezek alapjdan még hosszabb futamidejii terméket, példaul egy 15 vagy 20 éves inst-
rumentumot kellene a piacon megjelentetni, mivel az j6tékonyan hatna a 10 éves
kotvény likviditdsara. Ez nemcsak pszicholdgiai kérdés, de a gyakorlati tapasztalat
azt mutatja, hogy komoly mértékii spekuldciét indithat meg a két hosszi futamideji
termék piaci megitélése. Szintén pozitiv externéliat jelentenek a hosszi futamidejii
papirok likviditdsara a hosszi lejarati szdrmazékos kontraktusok és mindazok a to-
kepiaci eszk6zok, amelyekkel spekuldciés vagy kockézatfedezési miiveleteket lehet
végrehajtani (k6lcsonzés, repd, swap). A fejlett tékepiacokon mar évekkel ezeldtt
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megfordult az ok-okozati osszefiiggés, és egyre nagyobb volumenben kereskednek
hatéaridds termékekkel, mint az alapterméket képez6 allampapirokkal.

3.4. Hozam

A kotvénybefektetések kockazatainak atalakuldsa miatt — ahogy azt korabban
taglaltuk — az orszdagkockazat helyett egyértelmiien a likviditds hatdrozza meg a
sziikséges felar mértékét az egységesiilé eurépai dllampapirpiacon. Az eur6z6nihoz
valo kozelités sordn a magyar allampapirok estében is a likviditasi helyzethez viszo-
nyitottan lehet meghatdrozni a hozam sziikségszerii mértékét. Természetesen az eurd
magyarorszagi bevezetéséig még gyengébb orsziagmindsitésiink’10 miatt — a likvidi-
tasi felaron tdl is — némi tobblethozamot varnak el a nemzetkozi befektetok a ma-
gyar dllampapiroktél, de ez a tényezd az integraciéval parhuzamosan folyamatosan
jelentOségét veszti (2. dbra). A magyar adéssagkezeld szervezet szimonkérése ese-
tén akkor lehetiink elégedettek tehdt, ha a magyar dllampapirok feldra a lehetd leg-
kozelebb van ahhoz a szinthez, amit adossdgunk és egyes sorozataink mérete a
gyengébb likviditas formdjaban indokol (Nemescso6i 1998).

2. dbra 10 éves futamidejli, hazai devizdban denomindlt dllamkotvények hozama
(1998. januar - 2000. oktéber, szazalék)
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Megjegyzés: PL = Lengyelorszag, H = Magyarorszdg, GR = Gérigorszag, CZ = Csch Koztérsasag,
P =Portugilia, IR = lrorszdg
Forrds: sajit szerkesztés a Bloomberg hiriigynokség adatai alapjan.

A Moody’s 2000. november 14-én javitotta A3 szintre kiilso adéssdgunk mindsitését.
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4. Feladatok a kozvetitérendszer aspektusabol

Az EU-tagorszagok adéssagkezel6i, a magyar kibocsatéhoz hasonléan, a be-
fektetoket az e célra specializdlédott intézményi kozvetitd kozegen, elsédleges for-
galrnazokon keresztiil érik el, akik bizonyos kivéltsagok fejében kotelezettségeket
vallalnak. Igy biztosithaté példdul a kibocsité szdméra az aukcikon valé aktiv
részvétel vagy a misodlagos piaci drjegyzés.

_ A magyar. klbocsato Jelenleg 13 els6dleges forgalmazéval tart szerzédéses

kapcsolatot. Az Allamadéssag Kezeld Kozpont (AKK) az eléttiink 4116 néhany év-
ben e teriileten jelentds valtozdsokra szamithat, amelyek hérom tényezore is vissza-
vezethetok.

1. Hazankban mostanédban pezsdiilt fel igazdn az a folyamat, melyet az 1997-ben
bevezetett hitelintézeti és értékpapirtorvényben megfogalmazott univerzalis bankte-
vékenység biztosit a magyar bankoknak. Azaz vérhatéan egyre tobb bank olvasztja
be magdba kordbban létrehozott brokercégét, és befektetési szolgaltatasi tevékeny-
séget is végzd (univerzélis) bankként miikodik tovabb mind a pénz-, mind a tékepia-
con, akdr elsddleges é4llampapir-forgalmazéként. Itt emlitendd meg az a tény is,
hogy a magyar piacra is komoly hatdssal lesz a viladg nagy bankjainak, befektetési
hézainak fiziés hullama.

2. A globaliz4l6dé tokepiacon a nemzetkozi tékepiaci szereplok kilfoldi koz-
pontjaikbél irdnyitjdk az egyes részpiacok tevékenységét. Amennyiben a magyar
szabalyozas megengedi, akkor konnyen elképzelhetd, hogy londoni vagy frankfurti

. bank- és brékerkozpontok tesznek kozvetleniil aukcids ajanlatokat, jegyzik majd az
elsddleges forgalmaz6i 4rakat, vagy kereskednek a t6zsdén, akdr mint a Budapesti
Ertéktdzsde tagjai. - ,

3. A kozvetitérendszert nagyban befolydsolja az informaciétechnolégia fejlédé-
se, hiszen példaul az internet is egyszeriibbé, gyorsabba és olcsébba teheti az érték-
papirok kozvetitését.

Az informécids forradalom hatdsanak kovetkeztében felmeriil a kérdés, hogy
sziikséges-e tovabb fenntartani intézményesitett kozvetitd kozeget, mivel a business-
to-business kommunikécié az internet kordban lehetévé teszi, hogy a piaci kereslet
€s kindlat drmeghatarozé folyamata mentén kozvetleniil a befektet6khoz keriiljenek
az allampapirok. Az e-business legnagyobb sikereit tobbek kozott éppen az aukcids
értékesitések jelentik. A vildg értékpapir-piaci milkodésének ugyanakkor nem for-
dithat hatat a magyar allami kibocséto, igy tdl azon, hogy az Uj értékesitési csatorna
igen komoly informatikai fejlesztést kivanna, meg kell varni, mig a vildg tékepiacan’
altalanosabbd vilik az internet szerepvallaldsa. Rdaddsul, mint minden elsédleges
forgalmazdi rendszerben, a kibocsaté Magyarorszdgon is még j6 néhany évig raszo-
rul a primary dealerek egyéb ,,szolgaltatdsdra”. A forgalmazék nemcsak masodlagos
piaci likviditast biztositanak arjegyzésiik révén, de érdemi kockazatot vallalnak &t az
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AKK-t6] a kibocsatasok sikerességét illetéen. A kibocsaténak ugyanakkor folyama-
tosan meg kell kovetelnie a forgalmazéi korben a versenypiacot, nehogy a koncent-
racié osszejatszasi lehetéséget biztositson a forgalmazéknak. A szerepldk szamat te-
kintve nem indokolt olyan intézkedéseket hozni, amelyek jelentdsen csokkenthetik a
forgalmaz6i kor létszamaét, ugyanakkor folyamatosan szigorodé tokeelvardsokkal
fokozatosan el kell érni, hogy az unids csatlakozaskor a magyarorszagi forgalmazék
felkésziilve varjak a nyugati versenytarsaikat. ,

Ahogy err6l mar sz6 volt, az eddigi, ,,szeparalt” dllampapirpiacokra nézve al-
talanos likviditas-emelkedés kévetkezik be, mivel az egyes nemzeti kibocsétasi pa-
pirok a koréabbi piaci terjedelem sokszorosin vilhatnak egységesitett formaban hoz-
zaférhetdvé. A kibocsatott allampapir-sorozatok szdma a koncentrécié miatt csok-
ken, ugyanakkor a forgalmazéi kor a nemzetkozi kozvetitdrendszer miatt kitégul.
Ennek eredményeként egy allampapirra az eddiginél tobb forgalmazé jut, ami két-
ségkiviil a verseny kiélezddéséhez, a likviditds novekedéséhez vezet. E folyamat
kisbefektet6i szempontbdl mindenképpen pozitivnak nevezhetd ,,mellékhatasa” a
meghirdetett vételi és eladasi arfolyamok kozotti arrések — drfolyammarzsok — szii-
kiilése, ami értelemszerilien a kozvetitdi kozeg szempontjabol haszonkiesést eredmé-
nyez. ‘

A kibocsitas mddja is véltozhat, annak ellenére, hogy az aukcié 1étjogosultsa-
ga mind gazdasigossagi mind é4tlathatésagi szempontbdl vitan feliil all. A konzorci-
alis kibocsatds ugyanakkor teljesen elfogadott értékesitési metddus az idegen devi-
zanemekben torténd vagy globdlis kibocsatdsok soran. Természetesen ilyen esetek-
ben a konzorcium kivilasztisa is versenyeztetésen keresztiil valésul meg. Az els6d-
leges forgalmazdk a kibocséatisban valé aktiv részvételen kiviil méas feladatokat is
ellatnak, ezért a kibocsatéknak sziiksége van egy stabil elsédleges forgalmazoéi kor-
re. Megtartasuk érdekében érdemes kombindlni a két kibocsatasi médot, példaul oly
médon, hogy legelsé alkalommal egy konzorcium értékesiti a kibocsatds elsd na-
gyobb tételét, amit tobb alkalommal aukciés ,,rabocsatasok” kovethetnek. Igy mér az
elsé alkalommal megfelel® likvid tétel keriilhet a piacra, a konzorcium tagjait pedig
dijjal lehet jutalmazni, illetve 0sztonozni az aktivabb részvételre.

5. A befektetéi magatartds megvaltozdsa

A magyar allampapirok irdnt megnyilvanulé befektetoi attitlid jelentGsen
megvaltozhat hazink integricids folyamatanak kiilonb6z6 szakaszaiban. Az 1957-es
Rémai Szerzédésben megfogalmazott negyedik alapszabadsig, a szabad tékeiram-
14s megvalésithatésiga még j6 néhdny devizaliberalizdcids 1épést igényel Magyaror-
szagon. Ennek egyenes kovetkezménye, hogy a jelenlegi helyzethez képest vditoz-
nak majd a kiilfoldiek magyarorszdgi értékpapir-vdsdrldsi lehetGségei és szokdsai,
de a magyar lakossdgi és intézményi megtakarztok is szabad utat kapnak hatdron ti-
li befektetéseik sordn.
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Megfigyelhetd, hogy a magyar allampapirok keresleteként egyre nagyobb
mértékii kiilfoldi toke jelenik meg. E folyamatnak nagy 16kést adott 1999-ben a mo-
netéris unié létrejotte. Szimos nemzetkozi intézményi befekteténél ugyanis meg-
sziint a kiilonféle devizdkban befektetett portfélick devizankénti széttagoltsiga, és 1j
devizanemeket prébaltak keresni a kockédzatok diverzifikdlasra. Bar néhany fejlett
eurépai gazdasag nem az eurdt hasznalja elszamola31 eszkozként, az eurdpai deviza-
nemek szdma egy csapdsra jelentésen csokkent. Eppen emiatt, a kockdzati diverzifi-
kéaciora j6 eszkdznek tlinnek az unids tagjeldlt orszdgok 4llampapirjai. Az eurdpai
értékpapirokba fekteté nagy befektetési alapok és nyugdijpénztirak elOszeretettel
vélogatnak kozép-eurdpai papirokat is befektetéseik kozé, mivel az eurd sitlydnak
csokkentése érdekében Ujabb pénznemekkel diverzifikalhatjdk portfélidjuk deviza-
szerkezetét. A diverzifikalds mellett természetesen egyre erdsebb lesz a konvergen-
cia-stratégia hatdsa hazank éallampapirpiacdra, azaz az arra valé spekuldlds, hogy a
magyar hozamoknak el kell érntiik az uniés hozamszintet.

A befektet0i magatartds megvaltozasanak eshetdségét elemezve visszakanya-
rodunk a kibocsaték versenyhelyzetéhez, ahogy az egységesiild eurdpai allampapir-
piacot kibocsatdi aspektusbdl az elébbiekben mar vizsgaltunk. Mindezt igazdbdl a
befektetok szabad valasztasi lehetdségei, azaz a rugalmasan (rugalmasabban) idomu-
16 keresleti oldal és a versenyzd kibocsatdkbdl allé kindlati oldal teheti hatékonyabb
piacca. A befektetok megtakaritdsaikat természetszeriileg ott kivanjak elhelyezni,
ahol kényelmiiknek megfelelve, a kockdzatokkal 6sszhangban 4llé legmagasabb ho-
zamokat tudjak realizalni. A kockazatok tekintetében éppen a befektet6i dontések
okozzak azt, hogy a monetiris unié tagjaival szemben nem értelmeznek
orszagkockazati kiilonbségeket, sét az euré6zénan kiviil maradé EU-tagillamok te-
kintetében sem differencialnak ezen az alapon. A hozamkiilonbségek okai sokkal
inkdbb a mdsodpiaci likviditdsndl és az altaldnos dllampapirpiaci infrastruktiranal
keresendok. A kérdés tehat az, hogy a befektetok egy allampapirbdl milyen kénnyen
tudnak tetsz6leges idopillanatban adni-venni kisebb és nagyobb mennyiségeket a
masodlagos piacon, az iigyletek milyen koltségli és biztonsdgd elszamolasi rend-
szerben teljesiilhetnek, illetve a piac szerepldi mennyire folytatnak atlathaté és ki-
szamithat6 tevékenységet.

A kényelmi okok magyardzzdk ugyanakkor, hogy a . befektetdk minimalis
tobbletjovedelemért nem rigjak fel mar bevalt tizleti kapcsolataikat, ragaszkodnak a
kordbban megismert termékekhez. Kiilonosen a kisbefektetok ragaszkodasa jellem-
20, ezért a jovObeli liberalizalt magyar tdkemozgasok kozott a kisbefektetoket lesz
legnehezebb elcsdbitani a magyar allampapiroktdl. Az intézményi befektetok —
akiknek érzelmeik nincsenek, csak érdekeik — sokkal konnyebben mozdulnak majd
mds piacok irdnydba. Ez nemcsak a tobblethozamok miatt lehet igy, hiszen kénnyen
elképzelhetd olyan forgatékonyv, miszerint az eurdpai integracié velejargja lesz a
hazénkban 1évé kiilf6ldi lednybankok bankfiokka alakitdsa, igy azok treasury- és a
vagyonkezelési tevékenységével kapcsolatos dontések is az europa1 pénziigyi koz-
pontokban fognak megsziiletni.
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A magyar kibocsaténak azonban nem kell aggddnia az esetleges sikertelen
aukciék miatt, mivel éppen a szabad tokedramlas és a rugalmas befektet6i magatar-
tas garantdlja a rendszerben, hogy az édllampapirok mindig lejegyzésre keriilnek, ha
magasabb egyensulyi hozamszint mellett is. Ez a fajta biztonsdg mar a ma miikod6
kibocsatasi rendszerben is megtaldlhat6, de egy egységes eurdpai piacon sokkal sta-
bilabba valik nemcsak az aukciés kereslet, hanem a masodlagos piac keresleti és ki-
nalati oldala is.

Mindemellett a befektetdk a szélesebb vélasztisi lehetoségek mellett, az ala-
csonyabb tranzakciés koltségek miatt is jobban jarnak az eurdpai allampapirpiacon.
A kibocsitok és forgalmazok er6sod6 versenyhelyzete ugyanis egyértelmii elony6-
ket okoz a befektetdi oldal részére, gondoljunk mindjart a szikiilé arfolyammarzsra.

6. Infrastrukturalis kihivasok

A magyar allampapirpiac eurépai uniés felzarkéztatdsa sordn, szimos olyan
tennivald van, amely altalanos, piaci infrastruktiirdhoz kapcsolédo feladatot jelent.
Az elvirasok nem mindig jelentenek leirt, direktiviban megtalalhat6 feltételeket,
sokszor arrdl van sz4: hazanknak elemi érdeke kovetni az uniés sztenderdeket azért,
hogy megtartsuk vagy megszerezziik a befektet6i érdeklodést, bizalmat. A feladatok
egy része lényegében mar megoldott, legfeljebb csak finomitdsra szorul, més felada-
tok pedig szandékot, majd dontést igényelnek, és néhany hénapos (éves) kemény
munkdval elvégezhetok. A kdvetkezokben a teljesség igénye nélkiil igyekeztiink fel-
vonultatni a fobb teenddket.

Harmonizdlni kell statisztikai rendszeriinket: hazanknak is fel kell késziilnie a
makrogazdasdgi adatok 1j, ESA-95 rendszerben torténé szambavételi rendjére,
melynek bevezetésével Eurdpa fejlett dllamai is éppen most kiiszkodnek. Az 4téllas
sok szempontbdl nehézkes, rdadasul az eredmények kiilonbségeket mutathatnak a
kordbbi SNA, illetve GFS szdmbavételi rendhez képest. A konvergencia-
kritériumokat (az éves konvergencia-jelentésekben) az Wj statisztikai rendszer szerint
kell majd kimutatnunk.

Az dllami kibocsdtoknak mindent meg kell tenniiik annak érdekében, hogy
termékeik a befektetGk szdmdra valéban a legmagasabb biztonsdgi befektetést je-
lentsék. A magyar dllampapirok befektetdi kevésbé vannak tudatdban annak, hogy a
befektetési szolgéltatokon keresztiil vasarolt és nyilvantartott dllampapirjuk kocka-
zati szintje az allam addskockazatdn feliil a kozvetitd kockazatat is tartalmazza. A
brékerbotranyok ugyan felszinre hoztik a kozvetitOrendszer és a letétkezelési szaba-
lyozas problémadit, 4m komoly rendszerbeli valtoztatdsokra a mai napig nem Keriilt
sor. Amig az elszdmolast és a nyilvantartast mds fejlett és fejlodo tokepiacon is a ke-
reskedést végzd brokercégtdl fiiggetlen letétkezeld (bank) végzi, addig hazdnkban
mindkét tevékenység egyazon brékercégnél taldlhat6, ami visszaélésre ad lehetdsé-
get. Az dllampapirok kamatfizetésekor és torlesztésekor a kibocsaté hidba teljesiti
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igéretét, azaz kifizeti a befektetd jarandésagat, 4m a jévairasok a brokercég szamla-
jan torténnek meg, tehdt az rendelkezik felette. Mint ahogy minden ldncban a leg-
gyengébb lancszem hatdrozza meg az erdsséget, ebben a folyamatban is az allampa-
pir-befektetés kockazatat jelentdsen befolydsolhatja a kozvetitd brokercég. Az al-
lampapir-befektetés garancidjanak novelése érdekében esetleg célszerii lenne, ha az
AKK egyrészt inditvanyozna a kézponti elszdmol6hazban (KELER-ben) 1évé befek-
tetdi regisztricids rendszer bevezetését, masrészt az AKK még aktivabban tdmogat-
hatnd marketingeszkozokkel az els6dleges forgalmazdkat, amelyek prudens tevé-
kenységérdl a forgalmazdi szerz6dés alapjan akar helyszini vizsgdlatok alapjén is
jogosult meggy6z6dni.

Az AKK-nak tovdbbi lépéseket kell tennie az dllampapirpiac dtldthatésdgdnak
névelése érdekében. Bar a 2000 tavaszan a Valutaalap és a Vildagbank altal végzett
k6zos felmérés megerdsitette az elsédleges piac atlathatésdgénak magas szintjét, a
mdsodlagos piac transzparencidjat k6zepesnek és tovabb fokozandénak mindsitették.
Ezen a fronton a kibocsaté — a feliigyeleti hatésdggal egyiittmiikodve — siiriibbé te-
hetné a jelenleg hetente utélagosan begyiijtott adatszolgdltatast, illetve gyakoribb
helyszini ellendrzéseket tarthatna az adatszolgéiltatds valésigtartalmanak megvizsga-
lasa céljabél. Meg kell jegyezniink, hogy az dllampapirok OTC-forgalmazasat szinte
minden tdkepiacon bizonyos szintig homély fedi. Kiilonosen igy van ez kisebb 4l-
lampapirpiacokon, ahol néhany intézményi befekteté rendelkezik komoly befolyas-
sal. Mindez azzal magyarazhatd, hogy a piaci szereplk — tobbek kozott a nagy iizle-
ti volumenek miatt is — igénylik a nyilvanossag korlatozottsigat, a nagyobb atlatha-
tésdg visszavetné a tdzsdén kiviili piac likviditasat.

A szamviteli nyilvantartasok jelent3sen befolyasoljék a fennallé dllamadéssag
mérését. A kincstdri tevékenységhez félig-meddig integralédott AKK ugyanis pénz-
forgalmi szemléletben konyveli az adéssigkezelési tevékenységet, amely szemlélet
nem ismeri a kamatok idobeli elhatdroldsanak lehetoségét. Ezéltal komoly kiilonb-
ségek alakulnak ki a szdmvitelileg nyilvéantartott és a pénziigyileg egyébként kimu-
tathat6 dllami tartozdsokkal kapcsolatban. A makrogazdasigi mutatok ESA-95 rend-
szer szerinti nyilvantartdsira torténd atallas mellett figyelemmel kell lenni a pénz-
forgalmi szemléletbdl fakadé problémak lekiizdésére, és az olyan igényeknek valé
megfelelésre is, amelynek sordn a piaci arfolyamvaltozdsbol szdrmazé 4tértékelések
médositandk a toketartozas és az adGssag mértékét is.

Az allampapirpiac fejlesztésével kapcsolatosan az unids tagjelolteknek sza-
mos operativ intézkedést is meg kell tenniiik.

1. Kibocsatdsi naptérat kell létrehozni, illetve 4tlathat6 és més uniGs kibocsatok-
kal egyeztetett kibocsatési tevékenységet kell folytatni. Az AKK mér 1996 éta egyre
nagyobb figyelmet fordit arra, hogy 4tlathat6 és a befektetk 4ltal kiszamithaté ki-
bocsatasi politikat folytasson, ezért rendszeres aukciokat tart, és egész évre vonatko-
26 kibocsétési naptdrat tesz k6zzé, amely a kibocsatdsi (aukciés) idépontokat, illetve
a felajanldsra szant instrumentumokat tartalmazza. Jelenleg azonban az AKK még
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fenntartja a jogot, hogy csupan az aukcié el6tti héten tegye kozzé felajanldsat, amit
az aukci6 folyaman 25 szdzalékkal médosithat. A rovid tavd piaci keresleti viszo-
nyokhoz igazodva még az instrumentumokban is vilogathat, a piaci helyzetre érzé-
kenyen reagil6 10 éves fix kamatozdst kotvényt példéaul a forrasszerzés sikere érde-
kében valtozé kamatozasi kétvényre cserélheti az aukciét megel6zo héten. Az unids
elvardsok szerint ugyanakkor a kibocsatéknak minden negyedévre pontos, kibocsé-
tdsi mennyiség szerint is részletezett kibocsétdsi naptart kell kdzzétennie, ezért a
magyar kibocsatdra e téren is tovabbi fejlesztés var (Wermeser 1999).

2. Az uniés normdk mintdjira egységesiteni kell az dllampapirpiaci konvencié6-
kat:

- Az allampapir-piaci elszimolas az eur6zénaban T+3 napos, azaz a kotés nap-
jat kovetd harmadik munkanapon torténik meg. Ez természetesen csak az in-
tézményesitett kereskedési tevékenységekre (tézsdei forgalom, tézsdén kiviili
arjegyzési kotelezettség, aukcid) vonatkozik, az eladd és a vevd az egyes ligy-
letek sordn ettdl eltéréen is rugalmasan megallapodhat. Magyarorszagon mér
1998-ban sikeriilt az altalinos T+5 napos tOzsdei elszdmolast T+2 napra
csokkenteni az dllampapir-szekcidban, hosszabb elszdmolési id6szak jelenleg -

- mér csak az aukcidkhoz (tehit az els6dleges piachoz) kapcsolédik (T+4 — T+6
nap). Ennek cs6kkentése mar csak azért is ajdnlott, mert a kozvetitd elsédle-
ges forgalmazdk — illetve a mogottiik allé befektetési szolgaltatok — mitkodé-
sében jelentds mértéki kockazatnak kitett poziciét képvisel az ligyfelek altal
adott aukciés megbizasok fedezetlen hanyada.

- Az Allampapirok kamatfizetését az eurozéna kotvénypiacan kialakult
sztenderdnek megfelelden éves gyakorisagra sziikséges médositani. Magyar-
orszagon az 1990-es évek kozepén kialakult magas, 30 szdzalék feletti nomi-
nélis kamatszint tette indokolttd azt, hogy a kifizetendé kamatok lehetSleg
egyenletesebben, két részletben terheljék a koltségvetést, rdaddsul a piaci lik-
viditasra is j6tékony hatassal volt, hogy a kamatfizetés okozta likviditasbOség
éven beliil megosztva jelentkezett. A kamatszint nagymértékii csokkenése mi-
att ezek az érvek mar kevésbé aktualisak, ezért 4j kdtvény-sorozataindl a ma-
gyar kibocsaté is konnyebben igazodhat az éves kamatfizetési gyakorisdghoz.

- Meg kell véltoztatni a belf6ldi piacon a hozam- €s kamatszamitasi konvenciot,
igazodva a kozos eurdpiaci Gn. ,,napszdmitdsi” sztenderdhez (aktud-
lis/aktudlis). A fix kamatozasii értékpapirok esetében mind a felhalmozott és
kifizetendé kamat, mind a hozammutat6 €ves szintre torténd aranyositisa
(annualizaldsa) soran az eltelt napok a ténylegesen eltelt naptari napokat jelen-
tik, mig a viszonyitdsi alapot (bdzisév) az adott évben 1évd naptari napok ad-
jak. A magyar befektetokel az 1990-es évek elejétdl kezdve sikeriilt elfogad-
tatni azt a ma is miikddo6 rendszert, miszerint a magyar kibocsatoé a februar 29-
i értéknapra nem fizet kamatot, és a szok6naptdl fiiggetleniil mindig 365 na-
pos bazisévhez viszonyitva annualizilunk.
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Az eur6zéniba érkezve \jra kell majd denomindlni (eurd alapon) a kordbban
kibocsatott magyar allampapirokat (redenominéci6).

A kibocsaténak meg kell sziintetnie az anonim befektetések lehetdségét. Erre
az igényre reagilva az AKK 2000 folyaman meghirdette, hogy névre szél6va
kivanja 4talakitani a Magyarorszdgon legszélesebb ertekesxtes1 hélézattal ren-
delkezd anonim befektetést, a Kincstari Takarékjegyet.'® A tovabbi biztonsagi
1épések kozoit kell emifieni a dematerializacidi, amely ugyan nem k6zosségi
szintii jogszabalyi elbirds, 4m magas szintii biztonsdgi format jelent értékpa-

pir-befektetés esetén.
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