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NEMESCSOI ANDRAS - MACSIK ZOLTAN

Az EMU létrejottének és az euro bevezetésének
hatasa az dllampapirpiacra és az adossagkezelésre

(A dolgozat korabbi valtozata - mely a jelen tanulmany elsé fejezetének alapjat képezi -
a Bankszemle 1998/11-12. szamaban jelent meg.)

I. Fejezet
Az Euré6pai Monetaris Unié hatasa az eurdpai
allampapirpiac(ok)ra és az adéssagkezelésre

1999. januar 1-jén az Eurépai Monetdris Unié 11 EU-tag részvételével 1étezd
vilagpolitikai kategdridavd valt, az 1999-es év elsd hétvégéjét kovetden az eurd
torvényes elszdmoldsi pénz lett. (Az ) valuta egyeldre tehdt
bankszdmlapénzként funkciondl, harom év mulva, azaz 2002 janudr 1-jétol valik
torvényes fizetoeszk6zz€.) Mindez merdben Uj szituiciot eredményez, amelyre a
leend6 EMU-tagoknak, az egyéb EU tagdllamoknak, a kdzeljovOben az EU-hoz
€s az EMU-hoz csatlakozdknak, de az egész vilaggazdasdgnak fel kell késziilnie.
Az EMU és az eur6 altal teremtett 0 helyzet a tagallamoktdl szamos teriileten
olyan nagyfoku akklimatizaciét kivan, hogy azok szinte gazdasédgpolitikai
gondolkoddsmdédjuk megvaltoztatasdra kényszeriilnek. E szempontbdl az egyik
legjelentdsebb teriilet az dllampapirpiac, illetve az ezzel szorosan Osszefiiggd
allamaddssag-kezelés.

1. Az EMU létrehozasanak, illetve az euré bevezetésének
allampapirpiaci és allamadoéssag-kezelési kovetkezményei

Az EMU létrejotte, illetve az euré bevezetése mind nemzeti, mind
vildggazdasdgi szinten gyokeres valtozdst hoz. Jelenlegi szerepkorében 11
eur6pai valuta megsziinik, s az d4tmeneti kettdsség utdn, 2002-t8] teljes
mértékben atadja helyét a devizapiaci szempontbdl igen iitoképesnek igérkezd
egységes, kozOs valutdnak. Ezek utdn harom meghatdrozé valutdja lesz a
vildgnak: az eurd, az amerikai dollar €s a japan yen, igy az OECD allamok
kibocsédtéinak 90%-a biztosan ezek egyikében fogja denomindlni értékpapirjait.
E tény globélis kdvetkezményeit elore szdmba venni feltehetden lehetetlen. Az
EMU-n beliili (a leendd tagdllamokat érint0) valtozasok tekintetében ezt kisérli
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meg az ISDA (International Swaps and Derivatives Association) EMU
Guidebook cimili kiadvdnya. A vdltozds kétségkivill a "zéndn beliil" a
legmarkdnsabb, ugyanakkor dltala minden "zéndn kiviili" gazdasdg is érintve
van. Az EMU-tagok szdmdra az 4j szitudci6 teljes gazdasigpolitika-valtdssal jar
egylitt, hiszen elvesztik 0ndll6 fiskdlis és monetdris politikdjukat. Az egyes
nemzeti torekvések és az ezekhez rendelt eszkoztarak feldldozddnak a kozos
érdekek oltaran. Jelen tanulmédny (az 1998. november 20-4n azonos cimmel
megrendezett konferencidan elhangzottak, valamint a témdval foglalkoz6 -
egyelore nem tdl bdséges - nemzetkdzi szakirodalom alapjdn) megkisérli
szamba venni ezen atalakulds dllampapirpiaci és a piac jellegi dllamaddssag
kezelésével Osszefiiggd kovetkezményeit.

Az EMU Iétrejottének és az eurd bevezetésének a tdrgyteriiletekre kifejtett
legaltaldnosabb megfogalmazdsi hatdsa, hogy gyokeres modon formdlja 4t az
allampapirpiaci, illetve az 4llamadossdg-kezelési szemléletmdédunkat. Mindaz,
amit e teriiletekrél eddig gondoltunk, az 1999. évbe lépve meghaladottnak
bizonyul.

Az éllampapirpiaci (illetve dltaldban az értékpapirpiaci) vdltozds alapvetOnek
nevezhetd, mivel ezeket mostantdl Uj rendezd elvek és erdhatdsok uraljak.
Ahogy az eurd, mint szupervaluta magaba olvasztja az eddigi nemzeti valutdkat,
ugy kebelezi be az egységes EU dllampapirpiac a kordbbi nemzeti piacokat,
létrehozva ezzel a vildg eddigi legnagyobb 4allampapirpiacit. (1. szdmd
melléklet)

Az egyes nemzeti dllampapirpiacok helyébe egy egységes eurd-bazisu piac 1ép,
ahol az egyes papirok ért€ke marka, schilling, frank stb. helyett eur6ban van
meghatdrozva. Mindez az alabbi jelentds valtozasokat vonja maga utan:

o Az eddigi, "szepardlt" dllampapirpiacokra nézve egy 4ltaldnos likviditds-
megugrds kovetkezik be. Az egyes nemzeti kibocsdtasu papirok a korabbi piaci
terjedelem sokszorosdn vdlnak egységesitett formdban hozzaférhetdvé. Ez
sziikségképpen egyiitt jar az egy papirra juté forgalmazék szdmdnak
novekedésével, az eltérd allampapirtipusok szdma viszont - a késdbbiek sordn
részletezett fokuszicios tendencia folytan - csokkenni fog. Egy allampapirra
tehat az eddiginél tobb forgalmaz6 jut, ami kétségkiviill a verseny
kiélezddéséhez, a likviditds novekedéséhez vezet. E folyamat kisbefektetdi
szempontb6l mindenképp pozitivnak nevezhetd ,,mellékhatdsa” a meghirdetett
vételi és eladdsi arfolyamok kozotti drrések (arfolyam-marzsok) sziikiilése lesz.
(A marzsok varhat6 kozeledésének madsik okaként emlithetd meg, hogy az
egységes EMU dllampapirpiacon torténd kereskedés kockdzata az eddigieknél
joval alacsonyabb lesz.)

o Fontos véltozast jelent az dllampapirok kockdzatdnak dtalakuldsa is. A
kiilfoldi befektetok esetén eddig nyilvdnvaléan meghatidroz6 devizakockdzati
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elem a z6nén beliili befektetéseknél kiesik, mig a kiilso befektetOknek egységes
eurd-kockdzattal kell a tovdbbiakban szdmolniuk. Az adott devizdba vetett
bizalom, mint alapvetd kereslet-meghatdrozé tényezd helyébe mostantdl két
olyan megfontolds 1ép, amelyeket a devizakdozponti megkozelités -
tulajdonképpen rejtve - eddig is magdban hordozott. Az egyik az adott
allampapircsoport likviditdsa (amelyet meghatarozé tényezOkrdl a késdbbiek
sordn részletesen lesz sz6). A mdasik ilyen megfontolds a kibocsatok orszag-
mindsitése lesz, amely a kibocsitoé nemzetgazdasag megbizhatdsagat, stabilitasat
tilkkrozi vissza. A min0sités intézményesitett formai feltehetéen a tovdbbiakban
is a Standard and Poor's és a Moody's, illetve mindsitd listdik lesznek, fontos
szerepet fog jatszani ugyanakkor az ezekkel nyilvanvaldan Osszefiiggd, de
gyakran érzelmi elemeket is magdban foglal6 dltaldnos és egyedi befektetdi
vélekedés az egyes kibocsatokrol. (2. szamud melléklet)

Az eddigi devizakockdzat tehat 1ényegében hitelkockdzattd redukdlédik az EMU
allampapirpiacdn. Ez nem mds, mint egy absztrahdlt "vissza-nem-fizetési
kockdzat", amelynek lélektani Osszetevdi feltehetden jelentdsebbek a mogotte
allé6 gazdasiagi megfontoldsokndl. Csekély valdszinlisége van ugyanis annak,
hogy egy EMU-tag kibocsité szdmadra kifizethetetlenné valjon lejaratkor egy
allamkotvénye, mégis egyfajta elvi esélye ennek minden tagéllam
vonatkozdsdban megdllapithat6. Ezen alacsony kockédzati elem (amely egy
esetleges vildggazdasdgi vdalsdg sordn realizdlédhatna) egyértelmilen a
legstabilabb gazdasdggal bir - €s igy a legjobb mindsitést kapd - tagdllamok
esetében a legminimdlisabb. Emiatt az ezek 4ltal kibocsatott papirokba vetett
bizalom indokolhaté6 médon magasabb lesz.

o Harmadikként emlitendd a valtozdsok kozott a zonan beliili befektetok
szinte korlatlan portfolio-diverzifikdacios lehetOsége, amely egyuttal komoly
kihivdas elé éllitta a honi valuta védelmét elvesztd kibocsitokat. Az
allampapiroknak egy olyan 6rids piacon kell helytdllniuk, ahol azonos keresleti
oldal vélaszthat az osztrdk (netdn a tdvolabbi jovoben magyar) illetve a német
vagy francia allampapirok kozott. Megforditva: az osztrdk polgar mostantdl
ugyanolyan eséllyel és feltételekkel juthat német hatterti allampapirhoz, mint a
hazai kibocsédtasuakhoz. Az a biztos, minimélis kockdzati értékpapirra vagyo, s
a nemzeti pénznemben megbizd kisbefektetd, aki eddig hazai &allampapirt
vasérolt, mostantdl egységesitett, azaz euréban denomindlt formdban juthat
hozz4 a most mar konnyen elérhetd, és esetleg kedvezébb kondicidju kiilfoldi
kibocsétasi papirokhoz is. A hangsily tehat az eddigi kiilonb6z6 allampapir
tipusok kozotti hatdrokon beliili versenyr6l az EMU létrejotte utdn az
allampapirok nemzetkozi versenyére helyezddik at.

Ezen éllampapirok bdzisa azonos, a kézzel foghat6é eltérés lejdrataikban és
hozamaikban lesz felfedezhetd. Fontos valtozads azonban, hogy a hozamalakulast
is a kordbbiakndl eltér6 mdodon befolyasoljdk ezutan a kiilonbozd erdhatdsok, s
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ez egyben a negyedikként kiemelend6é médosité hatdsa az 1999. januér 1. utan
bekovetkezo atalakulasnak.

. Az allampapirok hozamat alapvetden két tényez0 hatdrozza meg: egyrészt
a mar emlitett, a nemzetgazdasagon beliil is irdnyad6 orszdg-kockazat, masrészt
az inflacié mértéke. E kettod koziil kétségkiviil meghatdrozobb az inflacid, ez az
a koriilmény, amely az egyes d4llampapirok arfolyamértékét is nagyban
befolyasolja. (Az inflaci6 novekedésével a piaci kamatszint - igy a betéti kamat
is - emelkedik, ami a fix kamatozdsu d&llamkotvények illetve kamatozé
kincstarjegyek drfolyamértékét értelemszeriien csokkenteni fogja és forditva, a
piaci kamatszint csokkenéssel a rogzitett hozamu értékpapirok felértékelddnek.
Erthetd az is, hogy minél hosszabb futamidejii egy dallampapir, a piaci
hozamszint valtozds inflaci6- és darfolyam-befolydsold hatdsa annél
erdteljesebb.) Emiatt kulcskérdés allampapir vasarlasakor az inflacids varakozas
(v0. alabb: a hosszulejdrata dllampapir-kibocsatas gatjai.)

A kiilonbozd nemzetgazdasagok 4ltal kibocsatott ért€kpapirok eltérd
hozamszintjét értelemszertien az eltérd inflaciés szintekkel magyardzhatjuk
leginkdbb. A magasabb inflacié magasabb lejarati hozamot "kényszerit ki",
ugyanakkor rosszabb orszdg-mindsitést, tehdt nagyobb hitelkockdzatot implikal.
Az EMU Iétrejottével e jellemzd hozamszint-eltérés is megsziinik. Mivel
egyetlen valuta létezik a zondban, amelyhez sziikségszerlien csak egyetlen
inflaciés érték tartozhat, a kiillonbozd orszdgok kormdnyai 4ltal kibocsatott
allampapirok hozamszintjeire egyetlen, egységes inflacié gyakorol majd hatdst.
A korabban jellemzett orszdg-kockézati tényez0 megmarad ugyan, a tagallamok
kozotti eltérd inflacié hozamszint-befolydsolé hatdsanak kiesése hozamszint
kozeledéshez vezet majd a kiilonb6z6 allampapir csoportok kozott.

Az allampapirpiaccal ~ szervesen  Osszefiiggd  dllamaddssdg-kezelés
szempontjdbol az EMU {6 kovetkezménye az eddig élesen kiilonvalo "kiils6"
illetve "belsd" allamadodssig-kategoria kozotti  hatar  elmosodasa  lesz.
Egyszerisitéssel élve kiilsd allamadossdgnak nevezziik azon addssagelemeket,
amelyek jellemzden kiilfoldi jogosulttal szemben terhelnek egy dllamot. Ez - a
hitel nyudjtéi alapjdn - lehet kormdnyaddssag, kiilfoldi kormdnyhitel esetén,
illetve magdanaddssag, ahol kiilfoldi bankok voltak a hitel nytjt6i, s amely hitel
mogott igy az adott dllam polgarainak megtakaritdsa all. Belfoldi addssdgnak
pedig a nemzeti dllampapirok tulajdonosaival szemben fenndlld
kotelezettségeket tekintjiik. Ezen addssagtipus "belsd" jellegébdl kovetkezik,
hogy ez tipikusan (az EU tagdllamok kozotti kivételektdl eltekintve) az adott
nemzeti valutdban fenndlld kotelezettségeket jelent, amelyet megtestesitd
allampapirokhoz az adott nemzetgazdasdg értékpapirpiacain lehet hozz4jutni.
(Mindez természetesen nem jelenti azt, hogy deviza-kiilfoldiek nem
szerezhetnek ilyen értékpapirokat, azonban e téren eddig el6fordultak
korlatozasok.)
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A belfoldi dllamaddssdg az EMU létrejotte utdn a zoéna allamai szdmara ily
médon nem értelmezhetd kategdéria, hiszen az 4allampapirok eurd alapiak
lesznek és az egységes EMU piacon teritdédnek majd. A belsé dllamaddssag
megjelolés csupdn a magyar kincstdri takarékjegynek megfeleld - tehdt rovid
lejaratd és inhomogén - dllampapirok vonatkozdsiban marad fenn, amelyek
tovabbra is kizardlag a kibocsatéd dllam polgéarai szamara lesznek hozzaférhetok.
(Az eddigi kiilfoldi allamaddssagok értelmezése €s kezelése is nagyban valtozik
a kovetkezokben, e tanulminy vizsgdlodasi teriilete azonban kizadrdlag a
piacjellegli dllamaddssagra szoritkozik.)

Ezen alapvetdnek mondhaté dllampapirpiaci és 4dllamaddssag-kezelési
kovetkezményekkel kell tehdt minden érintettnek szdmolnia. Az 4j helyzet a
befektetOknek a lehetdségek boviilését, a kibocsiatok szamara komoly kihivast
jelent. Szdmos k6z0s probléma és kérdés vethetd fel az atdllassal kapcsolatban,
amelyekre minden tagdllam eltéré médon kivéan vdlaszokat taldlni. A (még) nem
tagdllamok is kénytelenek némiképp az j szitudcidéhoz igazodni.

A kovetkezOkben azon csatlakozdshoz sziikséges €s megoldéasra varé kozos
problémak targyaldsa kovetezik, amelyek minden tagédllam szdmdra, mint
allampapirpiaci, dllamaddssag kezelési feladatok jelentek és jelennek meg.
Ezutin e feladatok tagéllamonként eltér0 megolddsainak, megoldasi
kisérleteinek attekintésére keriil sor. Az alabb szdmba vett teenddk irdnyaddak a
késObb csatlakozni kivandk szdmdra is, az egyes megolddsi modszerek igy
hazdnknak mintaként szolgdlhatnak.

2. Az EMU-hoz torténé csatlakozas implikalta allami teendok az
allampapirpiac illetve a piacjellegii allamadoéssag kezelése korében

Az EMU egységes allampapirpiacan az egyes allamok versenyképességét
biztosito feladatok

Az elozoekben részletesen jellemzett U Orids dllampapirpiacon a tagdllamoknak
az altaluk kibocsatott dllamkotvények és kincstarjegyek versenyképességének
érdekében harom f6 megvaldsitandd célt kellett és kell szem eldtt tartaniuk: a
nemzeti kibocsatasu portfolié egyszeriisitését, likviditds-novelését, illetve minél
dtlathatobbd tételét. E célok megvaldsithatésdga parhuzamos, s6t mint l4thaté
lesz, egymast segito.

Az EGYSZERUSITES termékszam redukciot jelent. Arra kell térekedni,
hogy a sok eltérdként kibocsatott, de valdjaban kis differencidju portfolid
részeket néhany, minél kevesebb, nagy allampapircsomagga olvasszdk dssze. Ez
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az un. fokuszdcios folyamat nagyban javitja az egyes allampapirtipusok piaci
versenyképességét (és likviditdsat), hiszen igy az egy tipushoz tartozé
papiroknak legaldbb az adott kibocsité altal piacra dobott termékek kozott nem
lesz alternativdja. Az egyes értékpapiroknak ugyanakkor nem csak az azonos
kibocsdté hasonld jellegli termékei rontjdk versenyképességét. Az egységes
allampapirpiaci kihivas 1ényege éppen az, hogy a kiilonb6z6 korméanyok 4ltal
piacra bocsditott értékpapirok egymadssal is versenyben dllnak, egymas esélyeit
romboljék. Emiatt 1ényeges minden tagallam szdmara versenypozicidjanak redlis
felmérése €s ehhez igazitott stratégidjdnak kialakitdsa. Az egyes 4llamok két
program koziil vilaszthatnak:

e vagy beszillnak a benchmark pozici6ért folytatott kiizdelembe és
hosszu lejarati, kedvezd kondici6ji - fix hozamu - allampapirokat
bocsatanak ki (varhatdan ezt a stratégiat valasztja majd Franciaorszag,
illetve Németorszag),

e vagy pedig - beldtva ennek esélytelenségét - inkdbb a piaci résekre
jatszanak és specidlis kondicidju termékeket juttatnak a piacra (példaul
Ausztria, Belgium szdmadra ez tlinik a jarhaté ttnak).

A fent leirt fokuszédcidonak kiemelt jelentOsége értelemszerlien a vélasztott
stratégia alapjan leginkabb nemzetkozi piacra szant dllampapirok korében van.

A LIKVIDITAS-NOVELES elsédleges célnak tekintheté abban az
értelemben, hogy kozvetve ennek megvaldsitasdt szolgdlja a portfolio-
egyszerisités, illetve az atlathatéva tétel is. Ezek mellett harom infrastrukturélis
tényezO6 bir tovabbi jelentdséggel, amelyek a likviditds novelését kozvetlen
modon szolgaljék. Ezek a kovetkezok:

e a kereskedési rendszer teljes elektronizdldsa, illetve egymadssal €és a
hirtigynokségekkel val6 dsszekapcsolhatova tétele,

e (a kizdrolag hazai befektetdk részére szdnt, kincstari takarékjegy
jellegi  4llampapirokat  leszamitva) az  allomany  teljes
dematerializdcioja, tovibba

® az elsodleges forgalmazoi kor nemzetkozivé tétele, vagyis a
forgalmazasi jogosultsig megaddsa piac szerte a vonatkozd
kritériumoknak eleget tevo értékpapir forgalmazok szdmara.

A portfoli6 ATVALTHATOVA TETELE kapcsin elsé 4llami
feladatként emlitendd az emissziés naptdrak kiaddsa, amelyek legaldbb
negyedéves elorejelzéssel a kalkuldlhatésdgot biztositjdk. A kibocsétdsi naptarak
mésik kulcsfunkciéja a Dbefektetfk tdjékoztatdsdn til a kibocsdtdsok
Osszehangolhatosdgénak, vagyis egymasra tekintettel torténd
megvaldsithatosdgdnak lehetové tétele. Mivel semmiféle intézményesitett
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egyeztetési mechanizmus e téren nincs tervbe véve, emiatt ennek a piac ltali
spontdn mikodtetése latszik sziikségesnek. Az Osszehangolds ugyanis
mindenképp 1ényeges: azonos idOpontban, nagy volumenben piacra dobott,
hasonlé kondiciéji, de kiilonbozd kibocsatasd édllampapircsomagok komoly
likviditasi zavarokhoz vezethetnek.

A mdésodik teendd az atlathatésag megteremtése érdekében az aukciondlis
értékesités kizarolagossa tétele, harmadikként pedig a megfeleld informdcio
szolgdlat biztositdsa emlithetd. Versenyszempontok miatt meghatdrozé
jelentoséggel bir az egyes értékpapiroknak az egész piaccal torténd
megismertetése, vagyis a befektetdk konnyen hozzaférhetd informdaciokkal vald
ellatasa. E feladat nagyrészt a nemzeti dllamkincstarakra harul.

Az EMU allampapirpiacan torténo megjelenés elofeltételei

Az el6z6 részben felsorolt feladatokra a sikeres piaci szereplés érdekében
minden tagdllamnak valamilyen megoldast érdemes taldlnia. Vannak azonban
olyan teend0k (az EMU tagsdg elnyerhetdségének feltételét képezd
konvergencia-kritériumok  kielégitésén tdl is), amelyek megvaldsitdsa
elkeriilhetetlen a tagédllamok szdmdra. E feladatokkal kapcsolatban az
allamoknak csak nagyon szlik korben van mérlegelési lehetdsége a valasztott
megoldasi mddszer tekintetében, mivel ezek olyan kritériumoknak tekinthetok,
amelyek az EMU-hoz torténd csatlakozds eldfeltételeit képezik. A
csatlakozdsnak - e dolgozat targydval kapcsolatban - hdrom ilyen elkeriilhetetlen
kovetelménye kiilonboztethetd meg.

ElsOként emlitendd az 1999. januar 1. utdni kizdrdlagos eurcban denomindlt
kibocsdtds. Ennek atmeneti alternativdjat jelentheti az un. parhuzamos vagy
paralel rendszer, amely alkalmazasival a tagédllam egy ideig a régi nemzeti,
illetve az Uj egységes valutdban is arfolyamot hirdet, a befektetd az ez 1do alatt
lejar6 értékpapirok kifizetésénél valaszthat a két valutanem koziil. (E megoldas
gyakorlati jelentdsége elhanyagolhatd, hiszen 1999. janudr elsején rogzitették az
eurd és az egyes tagédllamok nemzeti valutdinak atvéltasi drfolyamat.)

A madsodik el6feltétel az 1999. januér 1. el6tt kibocsatott dllampapir portfolid
teljes eurd bazisiva alakitdsa, illetve redenomindcioja_(atnevesitése). Tipikus az
azonnali és automatikus redenomindcio, de vélaszthaté megoldds lehet a nagyon
rovid id6 alatti fokozatos dtalakitds is. Jellemzd tehét, hogy a tOkepiacok a
redlszférandl hamarabb alkalmazkodnak az 1j helyzethez: mig 2002-re torténik
meg a teljes kereskedelmi valutacsere (ez alatt értendd: fizetdeszkdz csere),
addig januar 4-e 6ta az EMU-z06na értékt6zsdéin mar csaknem kizdrélag eur6ban
nevesitett kereskedelem zajlik. (3-6. szdmu mellékletek)

A harmadik, sziikség szerint kotelezé dllami teendd az dllampapir portfolio
dtstrukturdldsa. Az EMU éllampapir-piacan torténd megjelenés mell6zhetetlen
feltétele a hosszu tavua, rogzitett hozamu allampapirok kibocsédtisa. Amely
gazdasdg alkalmas ilyen kondiciji értékpapirokat piacra juttatni, azzal a
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gazdasaggal szemben megjelenik a befektetdi bizalom. (Ha az ilyen értékpapir-
allomény elkel a piacon, akkor az adott dllam hosszu tdvud, koltségkimélo, igy
megnyugtaté adéssdgkezelési megoldast taldl.) J6 néhdny leend6 EMU-tag mar
régéta rendelkezik 20-30 éves lejaratd dllamkotvényekkel, de szdmos késdbb
csatlakozni kivdné tagdllam szdmdra ezen struktdra-dtalakitds megvaldsitdsa
jelenti a legnagyobb kihivast az el0késziiletek soran.

A hosszu lejarata dllampapir-kibocsatasnak két eltérd jellegli, mégis tipikusan
egylitt jar6 akaddlyat érdemes megkiilonboztetni. ElsOként emlitendd a magas
inflacids szint. Egy példaval megvildgitva: ha egy kormény - egy jelenleg 15%-
os infl4cidja, atalakuloban 1évo gazdasagban - hosszu tdvra 8%-os inflaciot
tervez, a befektetdk inflacios varakozdsa konnyen lehet, hogy ennél magasabb
lesz. Ezekben a szitudcidkban tehdt a kormany (az dllam, adott esetben dllami
kibocsatd) illetve a tarsadalom (a befektetok) eltérd0 hosszi tavi inflacids
varakozédsai képezik a 20-30 éves futamidejii dllampapirok piacra
juttathatésdganak elsddleges akaddlyat. Hidba bocsdtana ki a kormény tdvlati
elképzeléseinek megfeleld kondicidjd dllampapirokat, 30 éves lejarattal, 8%
koriili hozammal, ez biztosan nem kelne el a piacon. A befektetok egy stabilnak,
bedllottnak még nem nevezhetd gazdasigi helyzetben kockdzati prémiumot
kivannak az ilyen hosszu tava d&llamhitelezési tranzakcidikba beépiteni.
(Logikusan az itt {irottak a kozép- és hosszu tavi rogzitett hozamok
meghatdrozhatdsdganak is akadalyat képezik.)

A hosszu lejaratd dllami értékpapirok kibocsdthatésdgdnak mésik akaddlyat az
adott értékpapirpiac fejletlen masodlagos piaca jelentheti. Az éven beliili, illetve
néhdny éves lejaratd allampapirokndl nincs komolyabb jelentdsége a lejdrat
elotti pénzzé tehetdségnek, a befektetok tilnyomo tobbsége a lejarati hozamokra
utazik. Alapvetéen mds a helyzet a hosszu lejarati értékpapirok esetében,
amikor a piacra dobhatésdg is milhat a méasodlagos piac fejletlenségén. Igy tehit
a hosszu tava allampapirok kibocsatdsa az adott masodlagos piac fejlettségének
is fokmérdje.

Mivel a tanulmdny targyéat az dllamok piacjellegli adéssdga képezi - amely a
kiilonbozo 4llampapirokban testesiil meg - az dllamadossag kezelése kapcsan
felmeriil6 dllami teenddk az dllampapirpiaci feladatokkal egybeesnek. Eltérés a
megkozelités moédjdban van, az egyes feladatok az addssdg kezelés feldl
kozelitve mas szempontokbdl birnak jelentdséggel.

Allamadéssdg-kezelési aspektusb6l az dllami teendék két kategéridba
sorolhatok:

1. Az els6 az 4llamaddssdg eurdsitdsa, amely a tovdbbiak sordn kizardlag
euréban denominalt kibocsdtdst, valamint az eddigi allomany
redenomindcidjéat jelenti.

2. A masik feladatcsoport a befektetdi kor internacionalizdcidjdval dsszefiiggo,
amely magdban foglal minden tovdbbi dllampapirpiaci teenddt (a fokuszalast,
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a kereskedelem elektronizdldsat, a dematerializaciét, az elsodleges
forgalmaz6i kor internacionalizdcidjat, az emissziés naptdarakat, az
aukcionalizdlast, az informdcié szolgdlatot, valamint a sziikség szerinti
atstrukturalast).

Az ismertetett, kozosen felmeriilo allami feladatok egyes nemzeti
megoldasai

A leendd tagéllamok szdmdra koézosen felmeriild kérdések utdn e cim alatt
néhany, az EMU-t karakterizalo dllam 4ltal az ezekre adott konkrét valaszok
kovetkeznek.

A francia ut

A francidk hisznek sajdt piacuk versenyképességében, céljuk az EMU egységes
allampapirpiacdn beliilli benchmark pozici6 megszerzése. Tény, hogy erre
egyeldre kizdrdlag nekik, illetve a németeknek van redlis esélye. A vezetd,
meghatdroz6 piacért (értsd: irdnyadd kibocsdtd) folytatott kiizdelem vérhatd
élessége miatt kiillonosen nagy hangsulyt helyeztek a piacstratégia kialakitdsara.
Igyekeztek a piaci igények, illetve sajdt lehetdségeik felmérése utdn a szamukra
legkedvezébb piaci megjelenési médot megtaldlni. Az atdllast elokészitd
tevékenységiik az egyszerlisités, a likviditds biztositdsa és az atlathatosag,
javitdsa tridszaval fémjelezhetd.

A portfolié-egyszeriisitést termékredukciéval valdsitottdk meg. Allampapirjaik
harom lejéarati tipusba sorolhaték. Az elsobe a hosszd, 30 éves futamidejli
(OAT), a masodikba a kozép-lejaratu, 10 éves (BTAM), mig a harmadik tipusba
a rovid, legfeljebb egy éves lejaratd (BTF) dllampapirok sorolhatéak. Az elmult
tiz évben a francia dllampapirpiacon tudatos atstrukturdldst hajtottak végre,
amely eredményeként a rovid lejaratd értékpapirok 90%-os ardnyat sikeriilt
10%-ra visszaszoritani. E hdrom tipus koziil - mint vezetd poziciéra torekvod
piaci szegmens - az OAT-ot, tehit a 30 éves lejdratd, rogzitett hozamu
allamkotvényt szdnjdk igazdn az EMU &dllampapirpiacéra, s6t ezen értékpapir
irdnt jelentds zoénén kiviili, elsdsorban 4zsiai (japan) keresletre is szdmitanak.

Az éllampapirpiac likviditdsdra is komoly hangsulyt fektettek az el6készités
sordn. Ennek jegyében az elsddleges forgalmazdi korbe maganvillalkozasok is
bekeriilhettek. Az idedlis likviditds instrumentdlis feltételeinek biztositdsan til a
nagy koncentréltsdgi piacot (a hdrom lejérati tipusba tizenét dllampapirfajta
tartozik, amelyek egyiittesen 15 millidrd eurd feletti értéket képviselnek) jo
termék 4tcserélhetdség is jellemzi (a nem becserélhetd portfolid részeket a
redenomindcidval egyiitt alakitjak azzd). Mindezek eredményeképp az EMU
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elotti francia 4llampapirpiacot az amerikai piac utdni mdasodik leglikvidebb
piacként tartottdk szdmon.

Az atlathatésdgot a kizardlagos aukciondlis értékesités, az ehhez kapcsol6dd
havi rendszerességgel elére meghirdetett aukciok, valamint a kincstar rendszeres
€s kimeritd informdacié szolgdlata biztositja. Ez az informdci6 a Reuters
oldalakon szintén hozzaférhetd.

Az EMU Iétrejottével az eddigi portfolié tekintetében azonnali és automatikus
redenomindciét hajtottak végre, majd rovid idon beliil teljes dematerializaciot
valdsitanak meg.

A német megoldas

Németorszdg a masik komoly esélyes az EMU-n beliili "meghatdroz6 4llam"
pozicidjdnak elérésére, egyittal az EMU jelentette &talakulds legnagyobb
vesztese. Az Uj pénziigyi-gazdasigi zona létrejottével a német marka, amely
vitathatatlanul Eurépa legjelentdsebb valutdja volt, felolvad az euréban. E tény a
német gazdasidg szdmadra kétségkiviil elonyvesztést eredményez. Noha az EMU
a kozos célokrodl és érdekekrol szol, a gazdasagi befolyasért folytatott kiizdelem
bizonnyal folytatodik, illetve bizonyos értelemben Ujra indul az djfajta unid
l1étrejotte utdn. E versenyben pedig Németorszdg eddigi pozicidjanak
megtartdsdra fog torekedni. Allampapirpiaci stratégidjat tekintve ez a benchmark
pozicié megcélozasit jelenti.

Németorszag a kovetkezd allampapirpiaci, dllamaddssdg-kezelési 1épéseket tette
és teszi az EMU-csatlakozas jegyében:

e A tavalyi év a csatlakozashoz sziikséges jogharmonizici6 jegyében telt.

e Allomany-koncentraciét hajtottak végre, amely soran négy
allampapircsoportot alakitottak ki: a Bubills 6 honapos, a Schitze 2 éves, a
Bobls 5 éves, illetve a Bunds 10-30 éves lejaratd dllamkotvények. (7. szamu
melléklet) Hasonléan a francia elképzelésekhez, a németek is a 30 éves
(Bunds) kotvényeket szdnjdk leginkdbb az egységesitett dllampapirpiacra. Az
egyes értékpapirtipusokon beliil a kindlati portfolié egyszeriisitése érdekében
piaci igények felmérése utdn, ezekhez igazitva, tovabbi fokuszalast terveznek
végrehajtani.

o [ikviditas-fokozdsi megfontoldsbol kereskedési rendszeriiket teljes mértékben
elektronizaltdk, az egységes piacon torténd kereskedésre felkészitették.

o Az elsddleges forgalmazoéi kor Osszetételével kapcsolatban jelenleg is még
komoly vitdk folynak. Elképzelhetd, hogy ez a kor megmarad a kézpontositott
bankrendszer keretén beliil, de a konnyl hozzaférhetdséget mindenképp szem
el6tt fogjak tartani a végleges megoldds kivalasztadsanal.
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e Teljes aukcionalitdst valdsitottak meg az elsddleges forgalomba hozatal sorén.

e A hitelkockdzat egyszerli felmérhetdsége érdekében a szdvetségi kormdny
minden egyes kiilon alapja egy név alatt, egy rendszer tagjaként bocséat ki a
tovabbiakban allampapirokat. (A német rendszerben eddig mdd volt a kiilon
kibocsatasra is.)

e Az atlathatésag és kalkuldlhatésdg érdekében emisszids naptdrakat tesznek
kozzé. (8. szamu melléklet)

e Természetesen 1999. janudr 20. utdn kizdr6lag euréban denomindlt allami
értékpapirokat juttatnak piacra, mig az 1999. janudr 20. utdn lejaré kordbbi
allampapir portfolidt - egy eurd-centes (azaz két tizedes jegy) pontossaggal -
redenominaljik.

A belga valtozat

Belgium - mivel &dllamaddssdganak tobb, mint 90%-a belsd, piac jellegii
addssdgallomany - jellemzdéen addssdgkezelési oldalrdl kozeliti meg teenddit. A
kérdéskor ezen vonatkozdsait kiemelve {6 feladata ad6ssdganak eurdsitdsa, majd
a befektet6i kor internacionalizdlasa.

Mindez elsé 1épésben a belga allampapir-dlloméany teljes és automatikus
redenomindcidjaval realizal6dik.

Az elédleges piacon az EMU jegyében végrehajtott tovabbi valtoztatisként
nagyban kiterjesztették az elsddleges forgalmazdéi kort: a zondn beliil (a belga
pénziigyminisztérium jovdhagydsa utdn) barki elsddleges forgalomba hozhatja a
belga allampapirokat, aki az egységes kritériumrendszer eldirdsainak megfelel.
Maisodik ilyen eldrelépésként emlitendd az aukcionalitds és az ezzel Osszefiiggd
informdcids szolgdlatuk hatékonyabb4 tétele.

Belgiumban is jelentds sorozatszdm csokkentést (fokuszdlast) hajtottak végre,
amely a kamatfizetési datumok egységesitésével parosult.

Végiill megemlitendd, hogy jelenleg is =zajlik az 4llampapir portfolid

/////

A masodlagos piaci likviditas novelése érdekében Belgium létrehozta a ROEM
(Regulated Off-Exchange Market) intézményét, amely a tdzsdén kiviili (OTC)
kereskedelem jogi keretét képezi. E jogintézményen beliil a piacfeliigyelet
(Comite du Fonds des Rentes) a kovetkezo tevékenységeket végzi:

megteremti és felligyeli a masodpiaci attekinthetdséget,
ellenOrzi a piaci szabdlyok és eldirasok betartasat,
sziikség esetén ezek megsértését szankciondlja, valamint
befektetd-védelmi tevékenységet is ellat.
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A ROEM-tagoknak a piacfeliigyelet irdanymutatasat feltétleniil kovetniiik kell. A
kincstar 0 feladata e korben pedig a belga kibocsatdsd dllampapirpiaci termékek
nemzetk6zi beruhdzokkal torténd megismertetése.

A kiemelt hdrom 4llam k6z0s vondsa, hogy 1999. januér 1-jével mindhdrman az
Eurépai Monetaris Uni6 tagjavd valtak. Erdemes azonban megvizsgilni azon
EU- édllamok "EMU reakcidit" is, amelyek belépése késObbi illetve esetleges. A
kovetkezOkben tehét az angol €s a gorog csatlakozdsi dllaspontokrol, valamint
az EMU és az eurd jegyében ezen allamok altal végrehajtott el0zetes gazdasigi
valtoztatdsokrol lesz szo.

Az angol allaspont

Az EMU-val kapcsolatos angol éllaspont egyeldre tartozkodd, 6dzkodonak is
nevezhetd. Nincs (publikus) hivatalos angol 4lldspont arra vonatkozéan, hogy
mikor akarnak csatlakozni, illetve szdndékukban éll-e valaha az EMU tagjava
vdalni. Val6sziniinek latszik, hogy Anglia err6l még valéban nem dontétt. Egyes
allaspontok szerint az angolok Ovatossdgi okokbdl halogatjdk belépésiiket:
megvarjdk az els6 néhany évet, és ha mar bizonyos, hogy a ko6zdsség ezen uj
formdja valéban bevdlik, akkor bejelentik csatlakozdsi szdndékukat. Ezen
allaspontot tdmasztja ald az a tény, hogy a brit gazdasigpolitikusok gyakran
adnak hangot az EMU mukodoképességével, mikodtethetdségével kapcsolatos
aggalyaiknak.

Egy masik ugyancsak megalapozottnak tind valtozat szerint az angolok
tdvolmaradédsa nem gazdasiagi megfontoldsok alapjan, hanem kizardlag politikai
okokkal magyardzhat6. (A félhivatalos angol alldspont is ezen magyarizathoz
all kozel.) Unio-torténeti tény, hogy Anglianak a féltve Orzott fiiggetlenség
fokozatos feladdsa minden egyes kozosségi dllomés eldtt problémaként vetodott
fel. Tény az is, hogy az EMU minden eddigi harmonizécids szinthez képest
mindséginek nevezhetd tobbletet jelent. Mindazonaltal valdszinilisithetd, hogy a
késObbiek sordn egy valdban sikeres pénziigyi unidhoz - az ezzel kapcsolatban
kiirt referendum pozitiv eredménye esetén - csatlakozni kivdnnak majd. Az
angol allampapirpiac az EMU létrejotte utdn is a vildg negyedik legnagyobb
piaca lesz, s mint ilyen magat egy tovéabbi (kiilsd) diverzifikdciods alternativdnak
tekinti. (1. szamud melléklet)

Az angol gazdasdg egyel6re nem konvergdl a kontinentdlis gazdasdgokkal, a
teljes konvergenciat - jelenlegi pénziigy-politikai attitidjiik miatt - az elmult
években nem is tekintett€ék mindendron megvaldsitandé célnak. Az
allampapirpiacon szamos, a tobbi dllamhoz hasonlé harmonizacids 1épést tettek
(példéaul decimalizaciot hajtottak végre), a feltétel nélkiili €s teljes harmonizaciot
egyelOre azonban e téren sem tervezik. Ahol a harmonizalds megitélésiik szerint
ardnytalan koltségteherrel jarna, vagy ahol egyéb szempontbdl a hasonulds nem
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éri meg szamukra, ott nem alkalmazkodnak. (Erre példa a féléves kamatfizetési
periddus melletti kitart4s.)

Ilyen megfontoldsokbdl - és mivel Anglia nem tartozik az els6 hullimos EMU-
allamok kozé - nem hajtanak végre teljes redenomindciét, de a paralel
kotvénykibocsatds technikdjat j6 néhdny termék esetében alkalmazzdk majd (a
brit értékpapir-kereskedelem valutaneme az esetleges csatlakozdsig tovédbbra is a
font marad, de 1999 januéarjatdl a leglikvidebb papirok kereskedelmében a font
ajanlati konyv mellett euré ajanlati konyvet is alkalmaznak). Hangsulyozzdk,
hogy vannak az EMU-tagsdghoz sziikséges olyan intézkedések, amelyek
megtétele a csatlakozds esetleges elmaraddsa esetén is kivdnatos lenne.
Mindenképp ilyennek mindsitik a konvergencia kritériumoknak torténd
megfelelést (a kamatldb-eloirdsok kivételével) amely Onmagédban is stabil
gazdasdgot feltételez, valamint az angol &lldspont szerint ilyen minden
infrastrukturélis fejlesztés.

A gorog célok

Gordgorszag nincs ugyan az 1999. janudr elsejével a pénziigyi unié tagjava valt
EU-allamok kozo6tt, azonban késObbi eldre meghatarozott iddpontban, pontosan
2001-ben kivan csatlakozni. Az ehhez sziikséges elokészitd munkat
Gorodgorszagban az un. Eurd ElOkészitdo Bizottsdg koordindlja. Mostani
belépésiik akaddlya gazdasigi jellegli, nem tudnak megfelelni az EMU tagsag
belépdjét jelentd kritérium-rendszernek. Ertelemszeriien elsédleges céljuk tehat
ezen feltételek teljesitése, de emellett figyelmet kell forditaniuk a leendd
tagsdguk szempontjabol szintén lényeges egyéb teenddikre is. Ezek
vonatkozdsdban az aldbbi eredményeket tudjék eddig felmutatni:

o A gorog piac attekinthetObbé vilt a kizdrdlagos aukciondlis értékesitéssel.

e Az elddleges és masodlagos piacot jogszabdlyi uton kozelitik egymdshoz, az
elsddleges forgalmazdi kor jutalékainak maximalizdldsdval. Nagy hangsulyt
fektetnek az dllampapirokhoz val6 hozzdjutds koltségminimalizaldsara.

¢ Folyamatos, 2001-ig lezir6d6 dematerializaciot hajtanak végre.

¢ Inflacios okok miatt egyeldre dllampapir-dllomanyuk atstrukturdldsa - hosszu
lejaratavd, fix hozamuva alakitdsa - nehézséget jelent a gordg
nemzetgazdasdg szdmdra. 30 éves dllamkotvény kibocsédtdsra nincs modjuk,
de a 3, 7, 10 éves lejarati kotvények mellett piacra dobtak 15 éves futamidejii
allampapirokat is. Ezen értékpapirok a nemzetkozi befektetOk érdeklddését is
felkeltették. (Itt emlitend6 az a kitlizott cél is, miszerint a 10 éves gordg
allamkotvények hozama nem haladhatja meg 100 bdzispontndl nagyobb
mértékben a vezetd orszagok hasonlé futamidejii papijainak hozamat.)

® Emisszios kalendariumokat tesznek kozzé, amelyek a kiszdmithatosagot
kivanjdk szolgdlni. A kielégitd informdcié-elldtds érdekében azonban tovabbi
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1épéseket kell tenniiik. (Jelenleg az egyes allampapirokra vonatkozd teljes
adathalmazhoz a kibocsatés elott két nappal lehet hozzaférni.)

Fontos tovabbi teenddjiikként tartjdk szdmon:

e az elektronikus forgalmazasi rendszer kiépitésének befejézét, illetve ennek a
fobb hiriigynokségekhez (Reuters, Bloomberg) kapcsolasit,

a repo milveleteket sijté 15%-os adé mérséklését,

a szarmazékos €s hatdridOs dllampapirpiac megnyitasat,

20 illetve 30 éves lejarati kotvények kibocsatdsat, valamint

legkésObb 2001-ig a teljes redenominacié végrehajtisat.
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II. Fejezet
A magyar allampapirpiac helyzete az Eurdpai
Monetaris Unio tiikrében

Az uniods csatlakozas mell6zést nem tiiré kovetelményei

A dolgozat 1II. fejezetének elsOdleges targya a magyar allampapirpiac
helyzetének felmérése az Eur6pai Monetdris Uni6 tiikrében. A konvergencia
kritériumok teljesitése Magyarorszdg Monetdris Unids csatlakozdsanak
elengedhetetlen feltétele. Az egyes kritériumok vonatkozasdban mar felmutatott
eredmények, illetve ezekkel kapcsolatban Magyarorszdg elott allé6 tovabbi
komoly teendOk targyaldsa azonban egy kiilon tanulmdany targyat képezik.

A konvergencia-kritériumokon tdl szdmos kdvetelményt kell teljesitenie a
tagsagot elnyerni kivand orszagnak. Ezek kozott szerepel a mar meglevd
allampapirok eur6ban torténd redenomindcidja, €és az Uj kibocsatasu
allampapirok euréban denomindldsa. Ehhez sziikséges az allampapir-portfolid
atalakitasa.

Az allampapirok eurdban torténé denominalasa és redenominalasa

Magyarorszdg Eurdpai Unids tagsdga a legoptimistdbb nézetek szerint is
legkordbban a 2002-es évben véarhat6. A Monetaris Unidba valé belépés még
késObbre tehetd (legalabb tovabbi 3-4 év). A 2005-6 koriil esedékes Monetaris
Unidhoz torténd csatlakozdssal egy idoben Magyarorszdg koteles minden
kibocsétott dllampapirt euréban denomindlni.

A redenomindci6 a kordbban kibocsatott papirokra vonatkozik. Ez a jelenleg
mdr kibocsatott értékpapirok koziil kizardlag a 10 éves lejarati dllamkotvényt
érinti (mivel a 7 éves futamidejii allamkotvény lejarati ideje a varhatd
csatlakozdsi idopont elott esedékes, igy a jelenlegi portfoliot még kevésbé érinti
a redenomondcio). Az Eurdpai Unidba valo belépés elotti esetleges eurd alapu
kibocsatds idegen deviza alapu kibocsatdsnak mindsiilne (hasonl6 lenne a
kordbbi marka alapud kibocsdtdsokhoz), de mindenképpen sziikséges a fokozatos
atmenet biztositdsa érdekében a Monetdris Unidba valé belépés elOkésziileti
fazisdban. A redenomindci6 érinti azonban azokat az 4llampapirokat, melyeket
EMU- tagorszdg valutdjdban bocsétottak ki (példdul német markdban). Ezen
papirokndl a kamat fizetése euréban torténik, de a redenominédcié elmaradt (élve
a kibocsét6é azon jogdval, hogy donthet a redenomindciordl). A redenominécid
soran felmeriilo jelentds adminisztracids koltségek miatt ettdl eltekintettek.
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Struktuara atalakitas

A Monetéris Unidba valé belépés utdn sziikséges az allampapir-portfolid
rogzitett hozamiva alakitdsa és futamidejének novelése. E kovetelmény
elsOsorban az allamkotvényt érinti. A futamidé novelése és a csokkend, de
jelenleg magas inflacié kozott kompromisszumot teremtd valtoz6 kamatozasu és
tokeindexalt dllamkotvény mellett sziikséges a minél hosszabb futamidejii fix
kamatozéasi dallampapirok kibocsatdsa. Err6l bdvebben az allampapirok
rendszerét bemutatd fejezetben lesz sz6. A struktura dtalakitds addssagkezelési
szempontbol elsosorban az adossdgillomény-szerkezet felépitésének a
véltozdsait jelenti.

Az adéssagallomany-szerkezet valtozasai

Az adéssigédllominy szerkezetének egyik alapkérdése az addssag
devizaneme. Szdmos fejlodd orszdg hosszu ideig idegen devizdban vette fel
hiteleinek jelentds részét. Az idegen deviza veszélye - a fiiggdség mellett - a
pénziigyi valsdgok nehezebb kivédése. A fejlett orszagok igyekeznek a kiilfoldi
hitelezoket is rabirni a hazai devizdban torténd befektetésekre. Az OECD
orszagok tobbségében csokken az idegen deviza-adossdg (példaul Belgium
addssdgallomanydnak 9/10-e hazai devizdban denomindlt, bar a piac jelentds
része Londonban zajlik). A forint-alapi addssdgnak szamos eldnye van. Ilyen a
természetes fedezet (a Magyar Allam bocsédtja ki), az 4rfolyamkockdzat
mérsékeltebb (inflaciét a Magyar Allam hatdrozza meg), valamint a sajat,
belfoldi piachoz fiz6d6 jobb informaltsdg. Az ardnydban kevesebb idegen
deviza addssag kedvezden hat a hitelmindsitésre. Az dllampapirpiacra bevont
kiilfoldi tdke konnyebben bevonhaté a gazdasdgba. A ,kiils6” allamaddssag
kiilfoldi devizaban valé felvételére egyediil a piac fejletlensége esetén keriilhet
sor, azonban ez - tekintettel mind az elsddleges, mind a mdsodlagos piac
fejlettségére - Magyarorszagon egyre inkdbb elkeriilhetd. Magyarorszdgon
jelenleg a kiilfoldi adéssdg ardnya 40% koriil van, de ez az ardny fokozatosan
javul a hazai deviza javdra. A magyar dllamaddsdg struktirdjat is jelentdsen
moédositani fogja a majdani belépés. A Monetdris Unids tagsig elérésekor az
idegen devizaaddssdg egy része belfoldivé valik, megsziinik az addigi forint-
eur6 arfolyamkockdzat.

A kozponti koltségvetés GDP-ardnyos adossagallomanya 1990 és 1993
kozott emelkedd tendenciat mutatott. Ennek okai kozott a rendszervaltas terhei
emlithetOk, mint példaul a bankkonszoliddcid. 1993-t61 az addssagallomany
fokozatos csokkenése tapasztalhatd, elsOsorban a privatizacié és a restrikcids
politika, majd 1997-t61 a gazdasdgi novekedés révén. Az allampapir irdnti
kereslet mind a kiilfoldi, mind a hazai befektetok korében novekszik.
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Az idegen deviza alapi és a forint alapu Kibocsatas elényei és hatranyai

Idegen deviza alapi Kkibocsatas | Forint alapu kibocsatas
Elényok
Hosszabb lejdrat elérése Kedvezdbb hitelmindsités
Tovabbi befektetések becsalogatdsa
Vilasztasi lehetség a valutdk kozott Arfolyamkockézat mérsékeltebb
Hatranyok
Kiszolgéltatott az idegen devizdval szemben | Sziikséges bizonyos infrastrukturalis fejlettség
Egyéb teendok

Az el6z0 fejezetben targyalt kovetelmények teljesitéséhez szdmos feladatot
kell tejesiteni. Ilyen az allampapir-portfolié egyszeriisitése, a likviditds novelése
€s az dllampapirpiac attekinthetoségének novelése.

A portfoli6 egyszeriisitése

A magyar 4llampapirpiac Union beliili versenyképességének alapja a
megfeleld piaci stratégia kialakitdsa. Mér a belépés elott sziikséges a portfolid
egyszerisitése, a fokuszicid. A fejezet utols6 részében bemutatdsra keriil az
allampapirok jelenlegi rendszere és valdszinlisithetd fejlodése.

Fokuszacio

A fokuszicié célja a hasonld jellegii értékpapirok Osszeolvasztdsa nagyobb
portfoliokka. Az egyes kibocsatd allamok igyekeznek az allampapirokat nagy
kevesebb szdmi, de nagyobb volumenii sorozatokban (tovabbiakban nagy
sorozat) kibocsdtani. A fokuszacié célja a portfolio egyszerlsitése. A nagyobb
volumenti kibocsétas veszélye azonban a nagyobb megujitasi kockazat. A lejard
adossdg megujitasdnak és az U) addssagok finanszirozdsdnak kockdazata
sz€lsOséges esetben a kibocsito fizetésképtelenségét jelentheti. Ez természetesen
nem valdszinli egy EMU-tagorszagndl, ahol a tobbi tagorszdg ellensulyozhatja
egy ilyen szitudci6 kialakuldsat, de a dél-kelet azsiai vélsag j6 példa arra, hogy
akar egy tOkeerds, er6tdl duzzad6 gazdasag is keriilhet ilyen helyzetbe. Ha egy
idOpontban tul nagy 0sszeg jar le és nincs megfeleld kereslet, az addssdgot csak
magasabb kamat fejében lehet megujitani. Ezt a kibocsité a lejdrat
széthuzdsdval, valamint az dllampapirok i1d6 elotti visszavasarlasaval keriilheti
el. Megujitasi problémdk Magyarorszdgon az orosz valsdg hatdsdra 1998 0szén
jelentkeztek, amikor példdul a diszkont kincstarjegy aukcion a felkinalt
mennyiségnek csak toredékét sikeriilt értékesiteni. Ekkor torolték el a
hozamkorlatot a diszkont kincstarjegy aukciékon.
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A fokuszacié négy szinten torténhet: elsé az egy értékpapir kibocsatdson
beliili, mdsodik az egy értékpapirfajtin beliili, harmadik a tobb kiilonbozd
értékpapirfajta kozotti, végiil az utolsé szint, amikor tobb orszdg értékpapirja
kozott torténik.

Az elsd szinten a magyar dallampapirpiac igyekszik megfelelni az
elvarasoknak. Az egy alkalommal értékesitett (aukcid, vagy kivételes esetben
jegyzés) altaldban egy, azonos sorozatbdl torténik.

A madsodik szintli fokusziciora j6 példa a 3 illetve 6 hoénapos diszkont
kincstarjegy helyettesitése. Az Ujramegnyitdsos rendszerrdl bdvebben az
emisszios naptarndl lesz szo.

A harmadik esetben tobb értékpapirt vonnak Ossze. E teriileten inkdbb a
diverzifikiaci6é jellemzd. 1998-ban jelent meg a legdjabb dllampapirfajta a
kincstari takarékkotvény. A késébbiekben elméletileg lehetséges, feltehetden
sziikséges is bizonyos értékpapirok egyesitése, példaul a kamatozé kincstarjegy
és kincstari takarékkotvény Osszevondsa. Azonban a lakossdgi és az intézményi
értékpapirok osszevondsa nem valoszinii.

A negyedik szint Magyarorszagot csak akkor fogja érinteni, ha belépett a
Monetéris Uniéba.

Elso szint Masodik szint | Harmadik szint | Negyedik szint
Fokuszacio Egy sorozat Egy Egy kibocsato Egy régi6
szintje értékpapirfajta
Esedékesség Kibocsataskor, Kibocsataskor, Rendkiviili A tagsag
jelenleg jelenleg intézkedés, az elnyerésekor
alkalmazza a alkalmazza a elmult években | valik esedékessé
MAK MAK tobbszor is
eléfordult

A magyar allampapirpiac lehetséges stratégiai az Eur6opai Monetaris
Uniéval kapcsolatban

Magyarorszag elott jelenleg két lehetséges tt all: az elsd, a csatlakozds elott
alkalmazhat6 stratégia alapja az Eurépai Monetaris Unié allampapirpiaca
melletti réspiaci szerep betoltése. A konvergencia-kritériumok kotottségei (pl.
infldcié / redlkamat korldtozds) miatt ,,megmerevedett” dllampapirpiacokon
olyan értékpapirok piacra bocsitdsa, amelyek kedvezobb feltételekkel
elcsalogatjdk a befektetoket az EMU-tag kibocsat6tol. E stratégiat koveti, €s
tobbek kozott ezért is nem csatlakozik a Monetdris Unidhoz jelenleg Nagy-
Britannia. A Monetdris Uni6 tagorszdgaival szembeni versenyképesség egy
lehetséges garancidja a magyar dllamk6tvény szdmdra, ha eurdban
denominaljdk, Hosszu lejarati (20-30 éves) fix kamatozasu kotvényt egyeldre
nem lehet forintban kibocsdtani a magas inflacié miatt. Az eur6hoz rogzitett
kamatok kiiktatndk a csokkenoO inflacié altal okozott tobbletkiadast, mivel a
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futamid0 végén esedékes kamat csak az euré €s a forint kozotti inflacids
kiilonbséggel nagyobb a lejaratkor érvényes forint inflicidhoz viszonyitva. A két
inflacié egyiittese még mindig kevesebb, mint a kibocsédtdskori forint inflacié
(ez azonban idegen deviza addssdg lenne). Ezt a stratégidt csak a belépésig lehet
kovetni, mert utdna kot a konvergencia kritérium.

A magyar 4llampapirpiacra mindig is jellemzd volt a harmonizécid, a fobb
intézményeket (aukcio, elsodleges forgalmazoi rendszer) nyugati mintdk szerint
épitették ki.

A masodik stratégia a Monetaris Union beliil valik aktudlissd. Az EMU
tagsdg elnyerése utdn Magyarorszag eldtt ugyanaz a két alternativa 4ll, mint
amellyel a mar tag orszagok is konfrontalédtak: benchmark pozici6 elérése vagy
az unidn beliili piaci rések megtaldldsa. Ez a vélasztdsi lehetdség azonban csak
elméleti. Olyan gazdasdgok mellett mint a német vagy a franca, kizdrélag csak
réspiaci szerepet tolthet be, de egy ilyen szerepben mdar most is versenyképes
olyan orszdgokkal szemben mint Gorogorszdg. Azonban Gordgorszighoz
hasonléan Magyarorszdg is nehezen tud hosszu lejdratd (pl. 20 éves) fix
kamatozasu dllamkotvényt kibocsétani.

Az allampapirok rendszere
Az allampapir-portfolié alakulasa, tendenciak

Az édllamadossag finanszirozdsanak piaci mechanizmusokkal val6 kezelése a
nyolcvanas évek végén valt sziikségessé. 1987-1988-ban vezették be a ma is
alkalmazott 4llampapirformdk jelentds részét. A magyar allampapirpiac
portfolié-szerkezete jelentOsen eltér az EMU-tagorszagokétol, mivel a
futamidOk - kiilondsen a vezetd piacokhoz képest - rovidebbek. Az egyes
allampapirokon beliil pedig jelentOs a révid - egy évnél rovidebb - futamidejii
papirok ardnya. A hosszi lejaratd dllampapirok futamideje is viszonylag rovid
(5 éves fix, 7 éves valtozdé kamatozasu/tokeindexalt), de altalanos tendencia a
futamid6k novekedése. A legtjabb dllamkotvény 10 éves fix kamatozdsd. A
kotvényre az alacsony hozam ellenére is (az inverz hozamgorbe miatt) komoly
kereslet mutatkozik. Ez részben az inflaci6é csokkenésének, részben a gazdasigi
stabilitdsnak, ezdltal a befektetdi bizalom novekedésének koszonhetd. A
csokkend, de még mindig magas inflacié azonban akadédlyozza a hosszu lejaratd
(20-30 éves) fix kamatozdsu értékpapirok kibocsatdsat, mivel a kiadas
idOpontjdban érvényes magasabb inflacid a papir futamidejének végére komoly
terhet ré a kibocsédtéra. A hosszabb lejaratd dllampapirra azonban sziikség van,
igy bevezetésre keriilt a tOkeindexdlt dallamkotvény. De a tokeindexalt
allamkotvény csak minimdlis tobbletnyereség-lehetdséget jelent a tobb, rovid
lejaratd allamkotvény mellett, rdaddsul nehezebb értékesiteni a mdsodlagos
piacon. Az infl4cid stabilan alacsony szintje mellett a magyar allampapirpiac
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kiegészitdje lehet az Eurdpai Monetdris Unié piacainak (kiils6é portfolio-
diverzifikdcids alternativa), ezdltal vetélytirsa a kisebb Monetdris Uni6-
tagoknak, amelyeket mar kotnek a konvergencia kritériumok. A futamidd
novekedéséhez kapcsolhaté, de mds okokra vezethetd vissza az egyhdnapos
diszkont kincstdrjegy megsziintetése. Az ok a madsodlagos piac megfeleld
fejlettsége, ezdltal a hosszabb lejaratu diszkont kincstarjegyek megfelelo
likviditasa.

Magyarorszdgnak szdmos teend0je van még a portfolié kialakitdsdnal. A
versenyképesség szempontjabodl ilyen a futamidOk hossza, amely az infl4cid
csokkenésével parhuzamosan novelhetd. A II. fejezetben sorra vett teenddk
koziil a legnagyobb nehézséget Magyarorszdg szédmadra is ez jelenti, az I.
fejezetnek az eurdpai allampapirpiacon torténd megjelenés feltételeirdl szolod
részében irottak miatt. (A struktira atalakuldsa szorosan kotodik az inflaciéra
vonatkoz6 konvergencia-kritérium kielégithetoségéhez 1is.) Az aukcids
értékesitési rendszer kizdr6lagos haszndlata szintén alapfeltétel. A Monetaris
Unio 4dltal tdmasztott kovetelmények aldl egyetlen dllampapirfajta jelent kivételt.
Azok az orszdgok, melyek mar beléptek a Monetdris Unidba, fenntartottdk
maguknak a jogot, hogy a ndlunk kincstdri takarékjegynek nevezett
értékpapirhoz hasonld allampapirokat bocsdthassanak ki. Ezek az éllami
kibocsatasu ért€kpapirok kizardlag a kisbefektetOk szdmara késziilnek,
folyamatosan keriilnek forgalomba, és fizikailag is léteznek, igy tdzsdei
kereskedelmiik eleve kizart. Az egyes dllampapirok dsszefoglald tabldzata a 9.
szamu mellékletben taldlhato.

Allamkétvény

Az elsOnek bevezetett dllampapir. Jelenleg otféle futamidejii allamkotvény
van forgalomban: 2, 3, 5, 7 és 10 éves futamiddvel. A 2, 3, 5 valamint 10 éves
futamidejii allamkotvény fix kamatozasu. Az 1997-98-as évben fokozatosan
megjelentek a magyar allampapirpiacon a valtozé kamatozasu allamkotvények
is, melyek a hosszu lejarat €s a csokkend inflacié kozotti ellentétet oldjak fel.
Magas inflaciéval rendelkezd orszdgok csak magas kamat mellett jutnak
hitelhez. A helyzetiik még nehezebb, ha az inflacié csokken, mivel a hossza
lejaratu fix kamatozdsu értékpapir a kordbbi pénziigyi politika hagyatékat terheli
rd a késobbi kormdnyzatokra. A hosszi lejaratd allamkotvények azonban
sziikségesek a befektetdi bizalom fenntartdsdhoz, kozvetve hozzdjarulnak a
kedvez6bb hitelmindsités elnyeréséhez. A probléma megolddsara egy lehetdség
a véltoz6 kamatozasu, illetve a tOkeindexalt értékpapirok bevezetése. A véltoz6
kamatozdsu értékpapir kamat megdllapitisi modjanak alapja a hat honapos
lejarata diszkont kincstarjegy atlaghozama, illetve az inflaci6. A tOkeindexalt
allamkotvény hozama az éves fogyasztoi arindexbdl és az elore meghatdrozott
redlkamatbdl tevddik Ossze. A tokeindexdlt allamkotvény komoly vetélytars
lehet a Monetéris Unidba belépett, de gyengébb pénziigyi eredményeket elért
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gazdasagokkal szemben, igy Magyarorszdg komoly ,réspiaccad” vélhat az
EMU- tagorszdgok befektetdi szdmdra. A véaltozé kamatozdsi dllamkotvényre
azonban kisebb a kereslet, mivel hozama nem tér el jelentdésen tébb, egymas
utdn vasdrolt révidebb lejaratd fix kamatozdsd értékpapirtdl. Rdaddsul kevésbé
likvid, mert nehezebben értékesitheté a masodlagos piacon. Ezért keriilt sor
1999-ben a 10 éves fix kamatozasu dllamkotvény kibocsdtasara.

A 90-es évek els0 felében gyakori zart kibocsatds - mint a
bankkonszolidaciés kotvény - manapsag mdr ritka. Jelenleg elsdsorban nyilt
kibocsatasu allampapir keriil forgalomba, bar bankkonszolidaciés célbdl adtak
ki nemrég - a Posta Bank szdmadra - zart kibocsatas keretében allamkotvényt.

Az 4llamkotvény részben immobilizdlt allampapir, melyet tulajdonosa
fizikailag is magdhoz vehet a névérték 2%-aért, melyet az értékpapir fizikai
eldallitasaért kér a kibocsato.

Mind az elsddleges, mind a mdsodlagos piac nyitva all devizakiilfoldi
befektetdk eldtt, novelve ezzel az dllamkotvény keresletét, s ezdltal kozvetve a
likviditasat is. Az EMU-tagsdg elérésével azonban sziikséges lesz valamennyi
teriileten a devizakiilfoldiek egyenrangu kezelése, igy az elsddleges forgalmazoéi
jogositvany megszerzésében (bOvebben az elsddleges forgalmazéi kor
nemzetkoziesitése) is.

Az értékesités jelenleg aukcids formdban zajlik. A jegyzéses rendszer
megszlint, igy a Monetaris Uni6 kovetelményeinek megfeleliink az
allamkotvény értékesitése terén.

Diszkont Kincstarjegy

Az 1988-ban bevezetett diszkont kincstarjegy sajdtossdga, hogy nincs
hagyoméanyos értelemben vett kamat, hanem diszkont aron adjak el, majd piaci
értéken vasaroljak vissza. A forgalmazoi jutalék levondsa utdn a diszkont ar és a
névérték kiillonbsége a befektetd haszna.

A diszkont kincstéarjegy 3, 6 €s 12 honapos lejarattal keriil forgalomba az
elsddleges piacon, de szinte barmikor értékesithetd a masodlagos piacon. Akar
magasabb hozammal is, mint a névérték és a diszkont ar kozti kiilonbség
idOardnyos része, tekintettel a csokkend inflacids rdtdra €és irdnyadd
kamatldbakra. Elsdsorban az egyszerlibb mdasodpiaci értékesités bizonyitéka,
hogy az 1 hénapos diszkont kincstarjegy 1998-ban fokozatosan eltlint a
forgalombdl.

Diszkont kincstarjegyet kizardlag devizabelfoldi természetes és jogi
személy, valamint jogi személyiséggel nem rendelkez0 gazdasdgi tdrsasig
vasdrolhat. Az EMU tagsdghoz azonban sziikséges mind az elsddleges piac,
mind az elsOdleges forgalmaz6éi kor megnyitisa a kiilfoldiek elott. A
devizakiilfoldiek kizéardsa jelenleg a futamidohoz van koétve (1 évnél rovidebb
futamidejti allampapirt nem vasdrolhat devizakiilfoldi személy). Devizakiilfoldi
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jelenleg 1 évnél rovidebb lejarata értékpapirt csak masodpiacon vdasarolhat, de
az is csak dllamkotvény lehet.

Teljesen immobilizalt értékpapir, nincs mdd a fizikai kikérésére. A diszkont
kincstarjegy kibocsatdsara eldore meghatdrozott idozités alapjan keriil sor. Az
Ujramegnyitdsos értékesitési rendszer ismertetése az emissziés naptar
ismertetésénél talalhato.

Kamatoz6 Kincstarjegy

A kamatozé kincstirjegy 1 éves futamidOvel keriil forgalomba, havonta
egyszer, egy kéthetes jegyzési id0szak keretében. Kamatfizetésre kizardlag a
futamidé végén keriil sor. A jegyzési iddszak elején diszkont dron, a végén
névértéken lehet hozza jutni.

A vasarléi kor a lakossdgi dllampapirokndl szokdsos korldtozds szerint van
meghatdrozva: devizabelfoldi természetes és jogi személy, valamint jogi
személyiséggel nem rendelkez0 gazdasagi tarsasag.

Az elsédleges piacon a Magyar Allamkincstar fidkjai, és a hélézatos
forgalmazok jogosultak forgalomba hozni. A mdsodpiaci forgalmat is az
elsddleges forgalmazok bonyolitjdk le, melyhez vételi arfolyamot jegyeznek, a
diszkont kincstarjegy hozamszintjét alapul véve.

Kincstari takarékjegy

A Kincstari takarékjegy futamideje egy, illetve két év. Harom hénapon beliil
csak a kamat elvesztésével lehet visszavaltani. A kamat mértékét befolydsolja a
vasarlastol eltelt 1d6: a futamido végére elért maximdlis kamat az egész
futamidOre vonatkozik (savos kamatozdsi). A legtobb EMU-tag orszag
fenntartotta a jogot, hogy a kincstari takarékjegyhez hasonlé (hazai
kisbefektetOk részére, folyamatosan értékesitett) értékpapirok vasarldi tovdbbra
is kizardlag devizabelfoldiek lehessenek.

1995 6ta van forgalomban, bemutatéra sz616, dtruhdzhat6 értékpapir, melyet
kizarélag devizbelfoldi magénszemélyek vasdrolhatnak, 2600 postahivatalban.

Kincstari takarékkotvény

A legujabb allampapirtipus bevezetésének célja az allamkotvény jegyzés
megsziinésével a kisbefektetoi sziikségletek kielégitése. A  kincstéri
takarékjegyhez hasonld, de hosszabb futamidovel, A futamidd a 3 év és 2 hdonap,
melybdl az els6 két honap jegyzési idOszak. A szervezett mdasodpiacot a
visszavalthatésdg potolja. LépcsOzetes kamatozdsu, tehat a lejarat idején
érvényes kamat visszamendlegesen érvényes.
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Likviditasnovelés

Az allampapirpiac fontos jellemzdje a likviditds. A befektetOk az EMU
egységes rendszerében (a konvergencia kritériumok éltal ,,egymashoz lancolt”
gazdasagok hasonl6 feltételek mellett adnak ki dllampapirokat) a hozam mellett
taldn a legnagyobb jelentOsséget a likviditasnak szdnjdk. A befektetok a kevésbé
likvid piacra csak kamatprémium ellenében hajlandék befektetni, ezért fontos az
allampapirok lejarat elOtti értékesithet0ségének a biztositdsa a mdasodlagos
piacon. A madsodlagos piacnak nagy szerepe van a portfolié-fokuszacié
eldsegitésében is (pl.: diszkont kincstirjegy). Az értékesités teljes
elektronizacidja lehetdvé teszi a kdzvetlen vasarlast az Unid tobbi orszdganak a
befektetdi részére, ehhez azonban sziikséges a piac (elsdsorban az elsddleges
forgalmazok korének) megnyitdsa a kiilfoldi piaci résztvevok eldtt, valamint az
értékpapirok teljes dematerializacidja.

Elektronizalas

Az elsddleges piacon az aukcié lebonyolitdsdban eddig is szamitogépeket
haszndltak (példdul az ajanlatok sorba rendezésénél) de a jovoben vérhatd a
teljes automatizici6. Egy lehetséges alternativa az aukcidk lebonyolitdsanak a
t0zsdén keresztiil torténd megvaldsitdsa, de ez egyelore nem valdszinii. A
jegyzéses €rtékesitési rendszer nem gépesitheto teljes egészében, de az unidban
a jegyzéses €rtékesités nem is alkalmazhato.

A masodlagos piac nagy elOnye a tdzsdei kereskedés, mely a legkozelebb 4ll
a teljes elektronizéltsdghoz. A napi tozsdei kereskedés idObeni novelésével a
teljes masodlagos piac atkeriilhet a tézsde dllampapir-szekcidjira. A kereskedés
teljes szdmitégépesitésével lehetdség nyilik az 6sszekapcsoldddsra mds eurdpai
tozsdékkel.

Szédmos elemzd a tdzsdei elektronikus kereskedés héatranydra irja a tdl nagy
spekuldcios lehetdséget. A tdzsde ,,tdl jol informdlt”, a kibocsdté nem teljesen
ura a piacnak, bar spekuldci6 a jelenlegi rendszernél is el6fordul. A telefonos
rendszer komoly hatrdnya, hogy elég, ha a mésik fél egyszerlien nem reagdl a
megkeresésre (értsd: nem veszi fel a telefont). Azokban az orszdgokban, ahol az
allampapirpiac kiilon piacon folyik (példdul Nagy-Britannia), a piac elég nagy
egy kiilon halézat kiépitésére. A tOzsdei kereskedés (Iévén az egyetlen
szervezett elektronikus piac) a magyar piac méretei mellett valosziniileg sokkal
gazdasiagosabb lenne.
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Dematerializacio

Az allampapirok dematerializdciéja az Eurdpai Monetdris Uni6hoz vald
csatlakozds egyik fontos feltétele, de a csatlakozasi szandéktdl fiiggetleniil is
minden pénziigyi piac, amely komolyan szdmit a kiilfoldi befektetOkre kénytelen
elobb utobb bevezetni az éallampapirok teljes dematerializicidjat. A
Magyarorszdgon 1997-ben életbe 1épett Ertékpapirtorvény hatdrozta meg
eldszor a dematerializalt értékpapir fogalmat. Az 1997/265-0s kormédnyrendelet
kotelezte a forgalmazokat, hogy 1998. édprilis 30.-1g készitsenek szabdlyzatot a
dematerializélt értékpapirra vonatkoz6 tevékenységeikre.

A dematerializdcioval kapcsolatban az aldbbi fogalmakat kell
megkiilonboztetni:

® Dematerializalt ért€ékpapir: fizikailag nem 1étez6, a kozponti
értékpapirszamldn (KELER) illetdleg a befektetési szolgaltaték 4ltal
vezetett értékpapirszdmldkon elektronikus jelként nyilvantartott alanyi
jogosultsdg. Fontos a biztonsdg szempontjabdl, €s a tulajdoni viszonyok
egyértelmiisége szempontjabol is.

e Teljesen immobilzalt értékpapir: fizikailag Osszevont cimletben 1étezd,
egyedileg ki nem adhat6, a KELER Rt.-nél Iletétbe helyezett
értékpapirforma.

e Részben immobolizélt értékpapir: fizikailag dsszevont cimletben 1étezd, a
KELER Rt.-nél letétbe helyezett ért€ékpapirforma, mely kérésre,
meghatédrozott dij (a névérték 2 %-a) ellenében egyedileg is kikérhetd.

¢ Nem immobilizalt értékpapir: nyomdai dton eldéllitott, fizikailag minden
esetben 1étez0, fizikai birtokbavétellel atruhazhat6 értékpapirforma.

Az allampapirok tobbsége mdr részben vagy teljesen immobilizalt, vagyis
fizikailag csupdn egyetlen ért€ékpapir-cimletet adnak ki a kibocsatds soran, igy
annak fizikai kikérése nem lehetséges. A cimlet fizikai taroldsat a KELER Rt.
vEégzi.

1998. jilius 1.-t61 az Allamadéssiag Kezeld Kozpont az dllamkotvényt, a
diszkont kincstarjegyet és a kamatozd kincstarjegyet kizdardlag részben vagy
teljesen immobilizalt értékpapirként hozza forgalomba. Megjegyzendd, hogy a
fizikai kikérés ezen idépont eldtt is meglehetdsen ritkdn fordult eld. A teljesen
immobilizalt értékpapir és a dematerializalt értékpapir kozotti eltérés gyakorlati
szempontbdl nem jelentds. Az 4tdllds a dematerializdlt értékpapir hasznalatira
nem jelent kiilondsebb nehézséget.

Tovébbra is kivétel marad a kincstdri takarékjegy, melynek funkcidjadhoz
tartozik a fizikai — nyomtatatdsban torténd - megjelenés.
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Dematerializalt Teljesen Részben Nem
immobilizalt immobilizalt immobilizalt
Fizikailag Nem Igen, Osszevont Igen, Osszevont Igen, minden
létezik cimletekben cimletben és esetben
egyedileg is egyedileg
Kikérheté Nem Nem Kiilon kérésre igen | Minden esetben
kiadasra kertil
Tarolas Nem létezik KELER Rt. KELER Rt., A befekteto
helye fizikailag befektetd
EMU- Igen Nem Nem Nem (kivéve a
konform kincstari
takarékjegy)

Elsodleges forgalmazoi kor internacionalizacidja

Béar a magyar értékpapirpiac legnagyobb résztvevdi kozott szdmos olyan
magyar (és devizabelfoldi) cég van, melyek tulajdonosai kiilfoldi pénzintézetek,
bankok (példdul a Creditanstalt - Bank Austria és a CAIB brokerhdz),
devizakiilfoldi cégek nem lehetnek elsddleges forgalmazok, és nem valhatnak
tozsdetagga. A Monetaris Unioba val6 belépés utan elkeriilhetetlen az elsddleges
forgalmazoi kor szélesitése, mely lehetové tenné a nem rezidens cégek szdmara
a tézsdei, vagy az elsddleges forgalmazéi tagsagot.

E teriilet liberalizdci6jat megkoveteli az egyenld nemzeti elbdnds elve is,
Magyarorszag ezzel is védeni kivdnja a hazai forgalmazdkat, valamint a magyar
allampapirrendszer kiépitésében komoly segitséget nydjtd kiilfoldi eredetii, de
hazai pénziigyi vallalkozdsokat.

Az elsOdleges forgalmazéi kor nemzetkodzivé véldsa uj tdvlatokat nyithat
meg a magyar allampapirpiac el6tt. Az 1) forgalmazdk magukkal hozzak sajat
klienturajukat, igy jelentds forrdsbevonas torténhet.

Piac-liberalizalas: az elsodleges és a masodlagos piac megnyitasa a
devizakiilfoldiek szamara

Mir az OECD tagsdg is megkoveteli, de a korlatok leépitésével a kibocsitod
nem sietett, mivel e korlatozds komoly védelmet jelenthet a gazdasédgi valsdgok
begylriizése ellen.

Az els6dleges piacon devizakiilfoldiek kizdrdlag  dllamkotvényt
vasarolhatnak, elsddleges forgalmazokon keresztiil. A korldtozds alapja egy
rendelkezés, mely a devizakiilfoldi személyek vdsarldsait a futamidéhoz koti:
csak 1 évnél hosszabb futamidejii dllampapirt vasarolhatnak, igy megbizoként is
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ki vannak zarva a diszkont kincstarjegy aukciokrol. A kamatoz6 kincstérjegyet,
kincstéri takarékjegyet, valamint a kincstdri takarékkotvényt a kibocsitd (az
Allamadéssdg Kezeld Kozpont) korldtozdsa alapjan nem vasdrolhatnak
kiilfoldiek.

A piac liberalizdldsa az EMU tagsdg alapfeltétele, igy nem keriilhet6 el. Az
egyetlen kivétel, mely a jelenlegi tagorszagokban is €l a kincstari takarékjegyhez
hasonld 4llampapir, amelyet els6sorban a belfoldi kisbefektetoknek szanjak.
Val6szinti, hogy a sziikséges kiilfoldi héalézat kiépitése tobbe keriilne, mint a
nyereség a terjeszkedésen. Még ha meg is allapodndnak egymds hdl6zatanak
alkalmazasédban, a sziikséges hirdetési koltség akkor is tetemes lenne.

A devizakiilfoldiekre vonatkozé korlatozas alapja az 1995. évi XCV. torvény a
devizardl 35. paragrafusanak (5-6) bekezdése:

»(5) Devizahatosdgi  engedéllyel idegenitheti el a devizabelfoldi
devizakiilfoldinek devizabelfoldi dltal

a, kibocsdtott olyan kotvényt, mds hitelviszonyt megtestesito értékpapirt,
tovdabbd pénzpiaci eszkozt, amelynek a kibocsdtdskori lejdrati ideje rovidebb,
mint 365 nap,

(6) Az (5) bekezdés szerinti engedélyt a devizahatosdg — a devizakiilfoldi dltal
kibocsdtdskori megszerzésre vagy devizakiilfoldire torténd dtruhdzdsra —
osszevontan, illetve az egy kibocsdtdsbol szdrmazo értékpapirok teljes vagy
meghatdrozott mennyiségére is kiadhatja.”

A fenti jogszabdly altal a jogalkoté csokkenteni akarta a kiilfoldi, rovid tavd,
spekulativ tdke jelenlétét, ezért a kibocsataskori futamidd alapjan korlatozza a
devizakiilfoldiek allampapir vasarlasat.

Azonban nem kivdnja megvonni a kibocsat6tdl a lehetOséget kiilfoldi tdke
bevondsara a fenti teriiletre, igy devizahatdsagi engedélyhez koti, melyet akar
kollektiven egy egész kibocsatdsra is meg lehet adni. Ilyen engedélyre keriilt sor
példaul 1996-ban, de csak kivételesen.

Az 1980-as évek végén adtak ki engedélyt hosszabb tdvra kiilfoldieknek, de
ezek mdr lejartak. Ebben az esetben devizakiilfoldieck magyar letétkezelon
keresztiil szerezhettek tulajdont diszkont kincstarjegyen.

Az 1 év feletti futamidejli lakossdgi allampapirokndl a kibocsdté élt azon
jogdval, mely szerint korldtozhatja az dallampapirok vdasarlokorét, igy
devizakiilfoldi azokat nem vasdrolhatja.
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Atlathatésag

A likviditas mellett a pénziigyi piacok egyik legfontosabb jellemzoje az
atlathatosag. Ha kevésbé kiszamithaté egy értékpapir hozama, vagy a piaci ar
mesterséges, kiilsd (kibocsatéi) befolyasoldsanak lehetdségét vélik felfedezni a
befektetdk, csak kamatkockdzati prémium (tehdt magasabb hozam) fejében
hajlanddk egy piacon megjelenni. Egy ilyen beavatkozdson torténd nyereség a
késébbi presztizs- és forrdsveszteség mellett eltorpiill. A hozamoknak és a
tovabbi befektetési lehetdségeknek eldre megtervezhetdnek kell lennie. Ezt a
célt szolgdljak a kibocsatdsi (emisszids) naptarak, valamint a minél 4tlathatobb
kibocsatési rendszer.

Emisszios Naptar

Az egységes eurdpai allampapirpiac miikodésének eldfeltétele az eldre
kiszamithat6sdg. A tagok legaldbb egy negyedévre (de inkdbb egy évre) eldre
megadjdk a kibocsatdsok iddpontjat és a kibocsatott dllampapirok fontosabb
adatait. A magyar dallampapirpiac is rendelkezik egy hasonlé rendszerrel,
azonban sokkal rovidebb idOtartamra. A naptar alapja az egy hétre
meghatédrozott kibocsatas-iitemezés. Az elsOdleges piac atldthatobba tétele és a
befektetési lehetoségek eldre tervezhetOsége érdekében az allampapir-
kibocsatdsokat Osszehangoltdk. Ezdltal a kibocsato létrehozott egy egységes,
kiszdmithat6 rendszert, mely tartalmazza az dllampapirok értékesitési €s lejarati
1dOpontjit. A diszkont kincstarjegy és az dllamkotvény kiillonbozd idopontban
keriil forgalomba, de még hidnyzik a teljes, legaldbb egy negyedévre eldre
minden adatot tartalmaz6 emisszids naptdr.

Diszkont Kincstarjegy

A harom hoénapos diszkont kincstarjegy minden paros és paratlan héten
kedden keriil forgalomba. A 6 hénapos lejarati diszkont kincstarjegy minden
paros héten szerddn, a 12 hénapos minden pératlan héten csiitortokon. A fizetési
hatdrid6 az aukciét kovetd hét szerda, és a lejarat is ehhez igazodik - ennek
megfeleléen a harom hénapos 91, a hat hénapos 182, a 12 hénapos 364 napos
lejaratdak, - igy a lejarat is szerddra esik. A lejarat idépontja fiiggetlen az
esedékességkor  kifizetendd  Osszeg nagysdgatél (nincs  elGrehozott
visszavasarlas).

Az értékesités az ugynevezett jramegnyitdsos modszerrel zajlik, a nagyobb
Osszegli sorozatok létrehozdsa érdekében. A nagyobb sorozat a portfolio-
egyszerusitést szolgalja. Diszkont kincstirjegybdl csupan kétfélét allitanak elo:
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harom és tizenkét honaposat. A 12 honapos diszkont kincstarjegyet a kibocsatod
6 honap milva 6 hénapos, illetve 9 honap milva harom hénaposként értékesiti.
3 hoénapos diszkont kincstdrjegy értékesitése csak azon a héten sziikséges,
amikor nincs 12 hénaposra aukcié (minden pératlan hét).

Allamkétvény

Minden péaratlan hét csiitortokon keriil forgalomba, de 2 kiilonbdz6
portfoliéban: az egyik 2,5, illetve 10 éves fix kamatozasu, a masik 3 éves fix,
illetve egy véltoz6 kamatozdsi. A fizetési hatarid0 az aukcidt kovetd hét
csiitortok. A lejarat mindig a honap 12-e, illetve 24-e.

Ertékesitési naptar

Hétfo Kedd Szerda Csiitortok | Péntek
Paratlan 3 hénapos 2, illetve 5 éves
hét diszkont fix kamatozasu
kincstarjegy allamkotvény
Paros hét 3 hénapos 6 hénapos 12 hénapos
diszkont diszkont diszkont
kincstarjegy kincstarjegy kincstarjegy
Paratlan 3 hénapos 3 éves fix, illetve
hét diszkont egy valtozo
kincstarjegy kamatozasu
(vagy a 10 éves
fix kamatozasu)
allamkotvény
Paros hét 3 hénapos 6 hénapos 12 hénapos
diszkont diszkont diszkont
kincstarjegy kincstarjegy kincstarjegy

Altaldnos tendencia az dllampapirok értékesitésénél a sorozatok szdmdnak
csokkentése és nagyobb sorozatok kialakitdsa, ezéltal a portfoli6 egyszeriisitése
(fokuszacid). A fokuszacidval azonban egyiitt jar a nagyobb megujitasi
kockézat, mivel egyszerre nagyobb Osszeg vélhat esedékessé. A koreai valsag
figyelmeztet arra, hogy akédr egy j6 eredményt mutatd, tokeerds gazdasig is
fizetOképtelenné valhat, ha nem iitemezi megfeleloen a lejaratokat. Fontos
szerep jut a madasodlagos piacnak a lejarati ,torloddsok” felolddsdban. A
kibocsato a lejarat elott kisebb részletekben megvasarolja a piaci szereploktol az
allampapirokat, csokkentve ezzel a visszafizetési kockazatot.

Az allamkotvények piacdn 1998. janudr 19-e 6ta miikodik az a rendszer,
melyben az dllam elsddleges forgalmazdk részvételével a lejaratot megeldzden
(1-4 hénappal) visszavdsarolja az dllamkotvényeket. A fenti eljdrds az aukcidhoz
hasonlé (negativ aukcié). Az Allamaddssig Kezeld Kozpont el8zetesen
tdjékoztatja az elsddleges forgalmazdkat a visszavondsra keriild dllampapirok
azonositd adatairdl, a visszavonds €s a teljesités idopontjarol. Az ajanlatokat az
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elsddleges forgalmazok a visszavasarlas napjan adhatjak le. Eredményhirdetés a
visszavasarlds napjan. Az Allamaddéssdg Kezeld Kozpont azonban fenntartja a
jogot, hogy ha nincs nem megfeleld ajanlat, egyet sem fogad el.

Aukcionalis értékesités
Aukcio

Az aukci6s értékesitési rendszert eloszor 1988-ban alkalmaztdk a diszkont
kincstarjegy ~ forgalomba  hozatalanil.  Altaldnos  alkalmazdsa  az
allamkotvényeknél 1996-6ta 1étezik. Jelenleg a legbiztonsdgosabb és legkevésbé
befolydsolhaté kibocsatdsi rendszer az aukcid, mivel itt érvényesiilnek a piaci
viszonyok a legintenzivebben, az dllamnak itt van a legkevesebb befolydsolasi
és a résztvevoknek a legnagyobb ellenOrzési lehetdsége. Az egyetlen problémat
az jelentheti, ha a résztvevOk kijatsszdk a kotelezo titkos ajanlattételt, €s egymas
kozott probédlnak egy kozos ajdnlattételi drban megdallapodni. Egy ilyen
megéllapoddsnak azonban hatart szabott a hozamsav, mely meghatirozta a
legkisebb, illetve a legnagyobb ajanlattételt. A piaci artél elrugaszkodd
hozamsdv azonban ellehetetleniti az aukciot, igy azt 1998 6szén megsziintették.
Mivel a kibocsédtonak jogdban all visszautasitani a vételi ajanlatokat, a hozamsav
szerepe, mint drfolyamvédelmi eszkdoz kevésbé jelentdés. Az aukcid
egyszerliségébdl adéddan olcsd, és a titkos ajdnlattétel biztositja a felek
egyenldségét. Rugalmassidga és a versenyre €piilo rendszere lehetové teszi a
gyors reagdlast és a piachoz val6 alkalmazkodast.

A magyar aukcids rendszer ajanlati dras, vagyis minden ajanlattevo az 4ltala
ajanlott aron jut dllampapirhoz (kivétel pont az elfogadott hatdron 1év0 ajanlat:
itt a kdrtyaleosztdsos modszer érvényesiil). Az aukcion kizardlag az elsodleges
forgalmazok vehetnek részt, befektetOk csak az elsddleges forgalmazdokon
keresztiil, megbizds utjdn. A legkisebb megtehetd ajanlat 1 milli6 Ft.
Mennyiségi korldtot a legnagyobb ajinlatra csak a kindlat jelenthet. Ha
tilkereslet alakul ki az aukcién, egy ajdnlat nem lehet nagyobb, mint a
meghirdetett mennyiség 50%-a. Az ajanlatteviknek médjukban 4ll dgynevezett
nem kompetitiv ajanlatot is tenni, mely az 0sszes ajanlat legfeljebb 10%-a lehet.
A nem kompetitiv ajadnlatnak nem kell tartalmaznia az &rfolyam-, illetve
hozammegjelolést, a vételdr az aukcid dtlagéra lesz. A legkisebb ajanlati drat a
kibocsat6 az aukciot megel6z0 héten teszi kozzé.

Az aldbbiakban az egyes allampapirok aukcidjdnak a sajitossdgai keriilnek
bemutatasra.
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Diszkont Kkincstarjegy

A diszkont kincstarjegy-aukcion az ajanlatoknak tartalmazniuk kell az elvért
hozamot, melyet régebben a kibocsété dltal meghatdrozott hozamsév korldtozott.
Az aukcion csak a hozamséavon beliili ajanlat volt érvényes. A korlatok alapja az
el6z0 aukcid dtlaghozama volt. (A hozamkorldt ehhez képest +1, illetve —2%-o0s
eltérést engedett meg.) Az aukcidval kapcsolatos informécidkat az aukci6 eldtti
hét csiitortokén hirdetik ki a Magyar Hirlapban. Ilyen informécié példaul az
aukci6 idOpontja, a kibocsatasra keriild értékpapir dssznévértéke vagy a lejarat
napja.

A diszkont kincstdrjegy aukciéjaval kapcsolatos dltaldnos tudnivaldkat kiilon
ismertetében adjak kozre.

Allamkétvény

Allamkétvény aukciéra minden pératlan hét csiitortokén keriil sor, melyen
felvéltva keriil kibocsétdsra a 2 és 5 éves fix kamatozds, illetve a 3 éves fix
kamatozdsu, egy hosszu lejaratd 4llamkotvénnyel parositva. Az ajénlatoknak
csak a legalacsonyabb nett6 vételi drat kell tartalmaznia. Az 4llamkotvénynek
nincs a diszkont kincstarjegynél kordbban alkalmazott vételar-korlatozasa.
Egyediil az alsé korlat rogzitett. A befektetdk tdjékoztatdsdra minden aukcidt
megel6zd hét péntekén kozzéteszik az dllamkotvények fontosabb adatait —a
kotvény 0ssznévértékét és jellemzdit - a Magyar Tokepiacban, illetve a Magyar
Hirlapban.

A diszkont kincstarjegyhez hasonléan az 4llamkotvény aukcidval
kapcsolatos dltaldnos tudnivalokat is kiilon ismertetoben adjak kozre.

Jegyzés

Jelenleg kizéardlag kamatozoé kincstarjegyhez lehet jegyzéssel hozzdjutni. Az
allamkotvény jegyzési lehetdségét megsziintették. A jegyzés értékpapir
vasarlasdra tett feltétlen és visszavonhatatlan nyilatkozat, melyben a befektetd
kotelezettséget vallal az ellenszolgdltatds teljesitésére. A befektetd az ajanlatra
vélaszt csak a jegyzési id6szak utdn kap. Altaldban nincs tdljegyzés (eldre
megbecsiilhetd a kereslet). Csak kivételes esetben, daltaldban intézményi
befektetOk részérdl, jelentds és hirtelen hozamszint emelkedés esetén idézhetnek
eld taljegyzést. A kisbefektetoket kiilon védelem illeti meg a Kamatozé
Kincstéarjegy esetén.

Az aldbbiakban a Kamatozé kincstarjegy és az Allamkotvény jegyzése kiilon
keriil ismertetésre.
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Kamatozo Kincstarjegy

Minden hénapban 2 hétig tart a jegyz€s, mely iddszak alatt az elsddleges cél
a kisbefektetok igényeinek kielégitése, ezért Ok bizonyos privilégiumokat
€lveznek a jegyzés sordn. A devizabelfoldi kisbefektetok (maganszemély) 5
millié Ft-ot nem meghaladd jegyzéseit a tobbi jegyzés rovdasara is teljesitik,
amennyiben azok nem haladjdk meg a teljes felkindlt 0sszeget. A fennmaradé
Osszegen a tobbi igényes osztozik kdrtyaleosztdsos elven. A jegyzés allokacids
rendszer keretében folyik. Diszkont jegyzés esetén a kéthetes idOszak elsd
hetében és a masodik hét elsd két napjan a kincstarjegyet névérték alatt, diszkont
aron lehet jegyezni, mig az utols6 harom napon névértéken. A jegyzés
idépontjat az Allamadéssdg Kezelé Kozpont hatirozza meg, de mindig ugy,
hogy a jegyzés idOszakdra essen az éppen esedékes kincstarjegy lejarata. Szintén
az Allamadéssidg Kezel6 Kozpont hatdrozza meg a piacra bocsdtandé
mennyiséget. Az adatokat a Magyar TOkepiacban és a Magyar Hirlapban teszi
kozzé. Jegyezni lehet az elsOdleges forgalmazokndl, valamint a Magyar
Allamkincstar fiékjaiban.

Allamkétvény

Az Allamkétvény-jegyzés célja a kisbefektetdk kozvetlen hozzaférésének
garantdldsa volt. Kordbban az Allamadéssdg Kezelé Kozpont az aukciéhoz
igazitotta kiegészitd jellegli jegyzéses értékesitést Az allamkotvény-jegyzést
1998-ban az eurdpai elvdardsoknak megfelelden megszintették. Helyette a
Kincstari Takarékkotvényt vezették be.

Folyamatos értékesités

A kincstari takarékjegy folyamatosan értékesités keretében keriil
forgalomba. Az értékesités helye a Magyar Posta 2600 fidkja. A kincstéri
takarékjegy konstrukcidja varhatéan a belépés utin is fenn fog maradni.

Informacios rendszer
Elsodleges piac

Az EMU csatlakozds feltétele a teljes, legaldbb egy negyedévre eldére az
Osszes lényeges informdciot tartalmazd emisszids naptédr. E teriileten jelentds
elmaraddsban van a magyar 4llampapirpiac. Az értékesitési tartalmazza a
kibocsatiasok heti iddzitését, azonban a kibocsdtand6 értékpapir mennyisége és
fontos adatai (példdul hozam) csak a kibocsitasi hét eldtti héten keriilnek
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nyilvdnossagra. Az egyes Monetaris Unid-tagorszagok az emisszids naptar
alapjan tudjak Osszehangolni kibocsétdsaikat. Azonban a magyar értékesitési
naptar csak irdnyelv, melytSl az Allamadéssidg Kezelé Kozpont eltérhet. Az
Allamadéssdg Kezeld Kozpont az aukciot illetve a jegyzést megel6z6 héten teszi
kozzé a nyilvdnos ajdnlattételt (ez tartalmaz minden adatot). Az adatokat a
Magyar TOkepiacban és a Magyar Hirlapban, valamint a Reuters oldalain teszik
kozzé.

Az értékesitési eredményeket 12:00-kor, kozvetleniil az aukcié utdn teszi
kozzé az Allamadéssig Kezeld Kozpont. A hirdetmény tartalmazza a felajanlott
mennyiséget, a benyujtott €s elfogadott ajanlatok szamit és legkisebb,
legnagyobb, illetve az atlagarat. Az informécidk elérhetOk az aukcid helyszinén,
telefonon, faxon, valamint a Reuters, illetve a Telerate oldalain. Az informacidok
a kozzététel utdn megjelennek a Magyar Televizi6 teletext oldalain.

Az aukciét kovetd héten, kedden megjelennek a Magyar TOkepiacban,
valamint a Magyar Hirlapban is.

Informacio Informacio jellege Informacié kozzétételének
kozzétételének helye
ideje
Egy évre elére Emissziés naptar
megbecsiilheto Az értékesitések idozitése
Kibocsatas elotti Kamatoz6 kincstarjegy jegyzésének Magyar tékepiac,
hét szerda nyilvanos ajanlattétele (papir neve, Magyar Hirlap,

mennyisége, lejarati ideje, kibocsatds
id6pontja)
Uj elem az emisszi6s naptirhoz képest a
kibocsitandé mennyiség, mely 30, illetve
25%-al médosithato

Reuters informacios oldalain

Kibocsatas eldtti | Az adott héten tartott diszkont kincstarjegy Magyar Tokepiac,
hét csiitortok aukcidk 0sszevont hirdetménye Magyar Hirlap
Reuters informécids oldalain
Kibocsatas elotti Allamkotény nyilvanos ajanlattétele Magyar Tokepiac,
hét péntek Kincstari takarékkotvény hirdetménye Magyar Hirlap
Reuters informécids oldalain
Aukcio utan Eredményhirdetés Helyszinen,

12:00

Telefon, fax,
Reuters, Telerate
informacids oldalain
Kis késéssel a Magyar
Televizi6 Teletext oldalain

Aukciot koveto
hét kedd

Magyar TOkepiac, Magyar
Hirlap,
Reuters, Telerate
informaciés oldalain
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A masodlagos piac informacios rendszere

A madsodlagos piac éttekinthetdsége és kiszdmithatosdga a likviditds egyik
legfontosabb feltétele. Ha egy kotvény értékesitése - kiillondsen a hosszu lejaratd
kotvények esetében - csak nehezen megoldhato, a kiilfoldi befektetOk tavol
maradnak a piact6l. A magyar allampapirok mésodlagos piaca egy olyan
rendszert kovet, mely még a nyugati orszagokban sem Kkeriilt mindenhol
bevezetésre. A t0zsdeképes magyar édllampapirokat a tézsdén is értékesiteni
lehet. Ez elsdsorban az dllamkotvényt és a diszkont kincstdrjegyet érinti.

A t0zsdén kiviili mdsodpiaci kereskedelem alapja az elsddleges forgalmazok
kétoldalu 4drjegyzése, melyet a Reuters informécids oldalain tesznek kozzé. A
legjobb vételi ajanlatokat mind a Reuters, mind a Magyar Televizi6 teletext
oldalain kozzéteszik. Ez utébbit inkdbb tdjékoztatd jelleggel. A teletextnél
jelentdsen nagyobb késéssel kozlik egyes napilapokban. Kérésre az elsddleges
forgalmaz6 koteles vételi és eladdsi drajanlatot adni. A bankkdzi (interdealer)
brokerek drjegyzéseit a Reuters oldalakon teszik kozz€.

Az Allamadéssig Kezeld Kozpont folyamatosan referenciahozamokat ad
meg a Reuters és a Teletext oldalain, valamint a sajté utjdn. A
referenciahozamok alapja, hat elsddleges forgalmazo6tdl bekért drajanlata.

A madsodlagos allampapirpiac hdmérdje a MAX index, mely az 1 év feletti
hozami dllamk6tvények indexe. Az index alapja a (jelenleg 12) leglikvidebb
allamkotvény, melyre az elsddleges forgalmazok sziik drfolyam-kiilonbozettel
jegyeznek drat, igy konnyii az értékesitésiik. Megemlitendé még a DWIX index,
mely a Diszkont Kincstarjegy (3-12 hdénaposig sulyozott ardnyban) aukcids
atlaghozamanak iddbeli stlyozott atlaga.

Az elsodleges forgalmazokat jelentési kotelezettség terheli, mely hetente
esedékes. Az OTC kereskedelem egyik jelent0s informécios forrdsa a KELER
Rt. A Magyar T4virati Iroda a napilapok szdmdra szolgaltat informacidkat az
allampapirpiac eseményeirol.
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Irodalom

I. fejezet

1."Az EMU Iétrejottének és az eurd bevezetésének hatdsa az dllampapirpiacra és

az addssdgkezelésre" cimill konferencidn elhangzott eldadédsok koziil:

e Mr. Emmanuel Moulin, a Francia Kincstari [gazgatosag
igazgatohelyettesének eldaddsa

e Mr. Rolf Hermann, a Deutsche Bundesbank fotanacsosanak el6adasa

e Mr. Jean-Luc Steylaers, a Belga Allamkincstar fétandcsosanak eléaddsa

e Mr. Paul Mills, a Brit Allamadésség Kezeld Kozpont kibocsatasi
foosztalyvezetdjének eldadasa

e Mr. Nick Sikiarides, a Gorog Pénziigyminisztérium miniszteri
tandcsaddjanak eléaddsa

2. Az ISDA (International Swaps and Derivatives Association) EMU Guidebook
cimil kiadvanya

3. Addm Zsigmond kozgazddsz december 7-én a Napi Gazdasdgban ,,Az EMU
1étrejottének, €s az eurd bevezetésének hatdsai” cimen megjelent irdsa, valamint

konzulensi tevékenysége

4. Nemescsoi Andras: Az EMU létrejotte és az eurd bevezetése. = Bankszemle
1998. 11-12. sz. p. 70-78.

II. fejezet
1. Befektetdi Tdjékoztaté 1998 (Allamadéssag Kezelé Kozpont)

2. Dunavdlgyi Maria: Nincs ingyen ebéd. — In: Bankrol, Pénzrdl, T6zsdérol
(szerk. Bacskai Tamas)

3. Addm Zsigmond kozgazdész konzulensi tevékenysége
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1. melléklet

Mellékletek

Allampapirpiaci részesedés

Jelenlegi globalis részesedés Jovobeli globalis részesedés
Orszig Részesedés Orszag / Régi6 Részesedés
Y0-a %0-a

Németorszag 7,7 | Japan 27,4
Franciaorszag 7 | Egyesiilt Kirdlysag 5,7
Egyesiilt Kirdlysag 5,7|USA 28,4
Hollandia 2,6 | EMU 32,2
Ausztria 0,9 | Egyébb orszdgok 6,4
Belgium 2,6
Dania 1,3
Svédorszag 1,2
Irorszag 0,3
Olaszorszag 7.4

Spanyolorszag 2,4
Finnorszag 0,9
Portugdlia 0,4
Japéan 27,4
Uj-Z€land 0,2
Norvégia 0,2
Svéjc 0,4
USA 28,4
Ausztralia 0,7
Kanada 2,5
2. sz. melléklet

Orszagkockazati besorolas
Standard & Poors Moody’s

Németorszag AAA Aaa
Franciaorszag AAA Aaa
Egyesiilt Kiralysag AAA Aaa
Hollandia AAA Aaa
Ausztria AAA Aaa
Belgium AA+ Aal
Déania AA+ Aal
Svédorszag AA+ Aa3
Irorszag AA Aa2
Olaszorszag AA Aa3
Spanyolorszag AA Aa2
Finnorszag AA- Aa2
Portugalia AA- Al
Gorogorszag BB- Baa3

Forras: United Kingdom Debt Management Office



3. szamu melléklet

Szandékozik az adott
tagorszag
redenominalni a Kkiilso
adossagat ?

Redenominaljak az egyes tételeket ?

Mikorra lesznek a
kintlévoségek torvény szerint
redenominalva

Belgium Igen Dematerializalt tartozas 1999. januar 2.
Dania Nem vesz részt a 3.
Fézisban
Németorszag Igen Kereskedelmi forgalomban megjelent kétvénytartozas | 1999. januar 1.
Franciaorszag Igen Kereskedelmi forgalomban megjelent tartozas
Olaszorszag Igen Kereskedelmi forgalomban megjelent tartozas 1999. januar 2.
Ausztria Igen A bankokkal egyetértésben kivalasztott likvid kotvény | 1999. januar 2.
tételek
Hollandia Igen Kereskedelmi forgalomban megjelent kdtvény 1999. januar 2.
Egyesiilt Kiralysag |Igen Minden fontsterlingben denominalt allampapir A harmadik fazisba torténd
belépéskor
Finnorszag Igen Minden dematerializalt kdtvény és szamla 1999. januar 2.
Svédorszag Igen Minden dematerializalt tartozas A harmadik fazisba torténd
belépéskor
Spanyolorszag Igen Kereskedelmi forgalomban megjelent tartozas
Portugalia Igen Kereskedelmi forgalomban megjelent tartozas (kivéve |1999. januar 2.
kotvények, melyek esedékessé valnak 1999.12.31-ig)
Luxembourg Igen Csak dematerializalt kotvények
Irorszag Igen Kereskedelmi forgalomban megjelent tartozas 1999. januar 2.
Gorogorszag Igen Kereskedelmi forgalomban megjelent tartozas A harmadik fazisba torténd

belépéskor

Forras: EMU Guidebook
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A redenominacio szintje

Pontossag
szintje (euro /
euro cent )

Belgium Azonos tulajdonos azonos allampapirbdl 4ll6 portfolidja Euro cent
Dania -

Németorszag Azonos tulajdonos azonos allampapirbodl 4ll6 portfolidja Euro cent
Franciaorszag Azonos tulajdonos azonos allampapirbodl 4ll6 portfolidja Eurd
Olaszorszag Kotvények szintjén, a minimalis kibocsatasi érték alapjan | Eurd cent
Ausztria Kotvények szintjén, a 6ssznévérték alapjan Euro cent
Hollandia Azonos tulajdonos azonos allampapirbodl 4ll6 portfolidja Eurd
Anglia Azonos tulajdonos azonos allampapirbdl 4ll6 portfolidja Euro cent
Finnorszag Azonos tulajdonos azonos allampapirbdl 4ll6 portfolidja Euro cent
Svédorszag Valo6sziniileg kotvényi Euro cent
Spanyolorszag Azonos tulajdonos azonos allampapirbodl 4ll6 portfolidja Euro cent
Portugalia Azonos tulajdonos azonos allampapirbodl 4ll6 portfolidja Euro cent
Luxemburg Azonos tulajdonos azonos allampapirbodl 4ll6 portfolidja Euro cent
Irorszag Azonos tulajdonos azonos allampapirbdl 4116 portfolidja Euro cent
Gorogorszag Azonos tulajdonos azonos allampapirbodl 4ll6 portfolidja Euro cent

Forras: Bloomberg




5. sz. melléklet

Jogi Szi‘i.kséges-e médosités A jogi szabalyozas eldre haladottsaga* Uj élftékp"apimak
torvényhozoi, vagy mindstil-e a
szabélyozz’us végrehajtoi szinten redenominalt kovetelés

Belgium Igen Jogszabaly tervezet Nem

Déania — e

Németorszag Igen Jogszabaly tervezet Nem

Franciaorszag |Igen Jogszabaly tervezet Nem

Olaszorszag Igen Hatalyba 1épett Nem

Ausztria Igen Jogszabaly tervezet Nem

Hollandia Igen Jogszabaly tervezet Nem

Anglia Igen |- Nem

Finnorszag Igen Jogszabaly tervezet Nem

Svédorszag Igen / kormany hataskdrében | ------- Valészintileg nem

Spanyolorszag Igen Jogszabaly tervezet Nem

Portugalia Igen Jogszabaly tervezet Nem

Luxemburg Igen Hatalyba 1épett Nem

Irorszig Igen Jogszabily tervezet Nem

Gorogorszag Igen El6készités alatt Nem

* Az EMU Guidebook kiadasanak idején. Megjegyzendd: feltételezhetéen mostanra az 6sszes EMU-tagnal hatalyba Iépett
Forras: EMU Guidebook
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A kozponti koltségvetés nemzeti valutaban nevesitett adossaganak redenominalhatosaga

Piacképes nemzeti
valutaban fennallo
adbssag aranya az
0sszes nemzeti
valutaban fennallo
adossaghoz képest. (%)

Redenominalt piacképes
nemzeti valutdban fennall6
addssag aranya az Osszes
piacképes nemzeti
valutaban fennall6
adossaghoz képest. (%)

Nem piacképes nemzeti
valutaban fennallé addssag
aranya az 0sszes nemzeti
valutaban fennall6
adossaghoz képest. (%)

Redenominalt nem piacképes
nemzeti valutaban fennall6
adbssag aranya az Osszes nem
piacképes nemzeti valutdban
fennall6 adossaghoz képest. (%)

Belgium 95,6 81,3 4.4 0
Dania (070 R — 0
Németorszag 86 97 14 0
Franciaorszag &9 100 11 Még nem eldontott
Olaszorszag 88 100 12 0
Ausztria 73,5 34 26,5 0
Hollandia 91 95 9 0
Anglia 79 99 21 0
Finnorszag 95 71 5 0
Svédorszag 96 96 4 30
Spanyolorszag 94 100 6 0
Portugalia 72,5 86,2 27,5 0
Luxemburg 100 89,9 0 0
Irorszig 83 100 17 0
Gorogorszag 80 100 20 0

Forras: EMU Guidebook
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Németorszag allampapir rendszere

Termék Futamido Jellemzok

Bubills (Unverzinsliche Schatzanweisungen) 6 honap T6zsdén nem jegyzett

Schitze (Bundesschatzanweisungen) 2¢év Tbzsdén jegyzett

Bobls (Bundesobligationen) 5¢év Tézsdén jegyzett

Bunds (Bundesanleihen) 10-30 év Tbézsdén jegyzett

Finanzierungsschétze 1,2 év T6ézsdén nem jegyzett

(Treasury financing paper, nagyjabol megfelele a kincstari takarékjegynek)

Bundesschatzbriefe (Federal saving bonds) 6,7, é&v Tézsdén nem jegyzett

Schuldscheindarlehel (borrowers’ note loans) Inhomogén T6ézsdén nem jegyzett

Money market loans Rovid tava T6zsdén nem jegyzett

8. sz. melléklet

Nemetorszag 1998-as kibocsatasi naptara (Auktlonsfahrplan)

Ertékpapirfajta Futamidé |Kibocsatasi Jan [Feb |Marc |Apr [M4j |Jun |Jul |Aug |Szept |Okt |Nov |Dec
Ossznévérték

Bubills 6 honap Kb. 10 mrd DM |X X X X

Bobls 5¢év Kb 8 mrd DM X X X X

Schitze 2 ¢év Kb 8 mrd DM X X X X

Bunds 10-30 év Kb 10 mrd DM | Evente 4 kibocsatasi alkalom

Tovabbi részletes adatok a negyedéves kibocsatasi naptarakban

Forras: Deutsche Bundesbank
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9. sz. melléklet
A magyar allampapirok rendszere *
Diszkont Kamatozo Kincstari Kincstari Allamkotvény
kincstarjegy |Kkincstarjegy takarékjegy Takarékkotvény
Kibocsa- |3, 6, 12 hénap 1év 1,2 év 3 év két honap 2,3,5,7,10 év
taskori
futamidd
Kamato- Fix kamatozasu Fix, 1épcsozetes Fix, 1épcsozetes Fix kamatozasu
zas kamatozasu kamatozasu (2, 3,5, 10 éves)
Viltoz6
kamatozasu
(5 éves)
Tokeindexalt
(7 éves)
Kamatfi- Lejaratkor, a Visszavaltaskor, a | Visszavaltaskor, egy | Félévente / évente
zetési torlesztéssel, egy | torlesztéssel egy Osszegben
gyakori- Osszegben Osszegben
sag
Ertékesi- | Aukcio Jegyzés Folyamatos Jegyzés Aukci6 / aukciét
tési mod értékesités kovetd jegyzés
Megjele- | Immobilizalt Részben Nyomtatott Részben Részben
nési immobilizalt immobilizalt immobilizalt
forma
Cimlet 10 E Ft. 10 E Ft. 10, 50, 100 és 10.E Ft. Alapcimlet | 10 E Ft.
Alapcimlet Alapcimlet 500 E Ft, Alapcimlet
500 M Ft. 100 és 500 E Ft, 1 M Ft-os cimlet 100, 500 E Ft, 1,
Osszevont cimlet | 1,10 és 500 MFt. 10 és 500 M Ft.
Osszevont cimlet Osszevont cimlet
Befekte- | Devizabelfoldi: | Devizabelfoldi: Devizabelfoldi: Devizabelfoldi: Devizabelfoldi:
tok kore | Természetes Természetes Maginszemélyek | Természetes Természetes
személyek személyek Devizakiilfoldi: személyek személyek
Jogi személyek | Jogi személyek Jelenleg nem Jogi személyek Jogi személyek
Jogi személyiség | Jogi személyiség vasarolhatjdk Jogi személyiség Jogi személyiség
nélkiili nélkiili szervezetek | kiilfoldiek a nélkiili szervezetek | nélkiili szervezetek
szervezetek Devizakiilfoldi: kibocsato Devizakiilfoldi: Devizakiilfoldi:
Devizakiilfoldi: | Jelenleg nem korlatozdsa szerint | Jelenleg nem A hatélyos
Jelenleg nem vésarolhatjdk vésdrolhatjak devizajogszabalyo
vésarolhatjdk k szerint
Toézsdei | Fizetési hataridd, | Jovairds utdni Nincs szervezett Nincs szervezett A pénziigyi
bevezetés | vagy a jovdirds munkanapon mdsodlagos piac masodlagos piac teljesités, vagy a
utani jovairas utani
munkanapon munkanapon
Erékesi- | Aukcié Jegyzés Folyamatos Jegyzés Aukcié
tési Az elsddleges Az elsddleges értékesités Az elsddleges | Az elsddleges
csatornak | forgalmazéknak | forgalmazokndl, és | 2600 forgalmazokndl, €s a | forgalmazdknak
adott megbizasok | a Magyar postahivatalban Magyar adott megbizasok
révén Allamkincstar Allamkincstar révén
Masodpiac értékesitési értékesitési Jegyzés
- Magyar halézatan keresztiil hélézatan keresztiil | 1998-ban
Allamkincstar megsziint
- Elsddleges
forgalmazok

* Forras: Befektetdi Tdjékoztatd 1998 (Allamadéssag Kezel$ Kozpont)




