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A Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) létrejotte, illetve az eurd bevezetése mind nemzeti,
mind vilaggazdasagi szinten gydkeres valtozast hozott. E gazdasagi és politikai jellegii at-
alakulas altalanos gazdasagpolitikai, illetve konkrét dllampapir-piaci (dllamadossag-
kezelési) hatasait, kihivasait tekintjiik at az Eurdopai Unio és az eurdzona felé igyekvd ma-
gvar gazdasag szemszogébdl, a GMU-hoz torténd csatlakozasunkig hatralévé idészakot gaz-
dasagpolitikai szemszogbd6l harom elméleti egységre bontva. Az elsé idészak az EU tarsulasi
szerzédésiink megkéotésével kezdodott és az uniohoz torténd csatlakozasunk pillanatadig tart.
A tanulmany masodik szakasznak az EU-hoz térténé csatlakozdasunkkal kezdédo és a moneta-
ris unioba torténd felvételiinkig tarto, mig harmadiknak az azt kévetd korszakot tekinti.

Kulesszavak: EMU, konvergencia, dallampapirpiac, Balassa-Samuelson hatds, adossdagkezelés

1. Gazdasagpolitika — monetaris politika

A legels6 idoszakot a jogharmonizacio jellemzi. Hazank vallalta, hogy mar a
csatlakozas el6tt — az egyre csokkend derogacios kérelemtdl eltekintve — eleget tesz
jogkozelitési kotelezettségeinek. A kozosség ebben az idészakban elsdsorban jog-
szabalyi és intézményrendszerbeli valtoztatasokat var el Magyarorszagtol, amelyek-
nek minden jel szerint meg fogunk tudni felelni. A szamos elismerd vélekedés mel-
lett azonban megfogalmazodnak tovabbi 1épéseket szorgalmazd észrevételek is. T6-
kepiaci szempontbol itt emlithetd meg példaul a feliigyeleti munka fiiggetlenségének
és erésségének kérdése, amelyet tobbek kozott az IOSCO’, a Valutaalap, a Vilag-
bank és az unids szervezetek is rendre feszegetnek. Ilyen probléma tovabba a Befek-
tetd-védelmi Alap altal ligyfelenként garantalt kifizetés mértéke is, amelyet az unids
szabéalyok értelmében 5 millié forintra kellene megemelniink® a jelenlegi 1 millié
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forintos 6sszegrol, azonban az alapban — az utobbi évek tékepiaci eseményeinek ko-
vetkeztében — az 1 millié forintok esetleges kifizetésére sincs megfeleld fedezet.’

Mind jogi, mind gazdasagpolitikai szempontb6l fontos kiemelni, hogy ebben
az idOszakban nem jelent hazank szamara jogi kotelezettséget a maastrichti kritéri-
umrendszernek torténd megfelelés, annak pusztan gazdasagi, illetve praktikus szem-
pontokbol van jelentdsége. Nem jelenthetd ki kategorikusan, hogy mar ekkorra fel
kell zarkoznunk az unioé gazdasagahoz, a kérdés azonban — a tovabbiakban kifejtet-
tek miatt — e megnyugtatd megallapitassal sem intézhet6 el. Szamos kimondott vagy
ki nem mondott szempont alapjan a mutatészamokhoz val6 viszonyunknak komoly
gyakorlati jelentésége lehet. Szerz6déses (jogi) szempontok alapjan a jelenlegi és
majdani EU-tagok koziil kizdrolag Nagy-Britannidnak és Danianak van meg az a le-
hetdsége, hogy hivatalosan is a Gazdasagi és Monetaris Uniotol tdvolmaradd Euro-
pa-politikat folytasson, a tobbi tagallam koteles a kritériumokat mielobb teljesiteni, a
mieldbbi GMU-tagsagra térekedni. Az EU-ba torténd felvételiinket kovetden (a ma-
sodik gazdasagpolitikai idoszakban) a Monetaris Unidhoz torténd csatlakozasi szan-
dékunk esetleges hianya esetén is ra lennénk kényszeritve tehat a maastrichti feltéte-
lek teljesitésére, mivel azok — a szerzédéses jellegbdl kovetkezéen elsddleges jog-
ként — az acquis communautaire’ részévé valtak, és igy harmonizacids kotelezettsé-
get fogalmaznak meg. Ez egyértelmiien oka annak is, hogy ha explicit médon nem is
fogalmazodott meg csatlakozasi feltételként a maastrichti szerz6désnek megfeleld
konvergencia, az unié kibovitésérol szold dontések meghozatala soran ez a szem-
pont feltehetden kitiintetett figyelmet élvez majd. Erthetd tehat, ha jelenlegi és jovo-
beni gazdasagpolitikank meghatarozo kérdése az eurodvezettel valdo gazdasagi kon-
vergencia elérése.

Az Europai Unio6 tehat mar az els6é gazdasagpolitikai id6szakban (jelenleg, az
uniods csatlakozasunkat megel6zden) is jelentds hatassal van mind fiskalis, mind
monetaris politikankra, és ez a hatas az integracios folyamat soran, az EU-hoz, majd
az EMU-hoz t6rténd csatlakozasunkkal nagymértékben erésddni fog.

A konvergenciakérdést azonban nem szabad egyediilinek, abszolut els6bbsé-
get élvezonek €s onmagaban elegendonek tekinteni. Az EU-hoz, illetve hosszabb ta-
von a GMU-hoz val6 csatlakozasunkra torténd felkésziilésiink kozéppontjaba célsze-
il — bizonyos esetekben az adott mutatoknak torténd feltétlen és minél elobbi meg-
feleléssel szemben — a teljes magyar gazdasag hatékonysagéanak javitasat helyezni,
mert e nélkiil nem lesziink képesek az eur6zénahoz ugy csatlakozni, hogy annak
eldnyeit ki tudjuk hasznalni.

1998-ban exportunk 73 szazaléka az unioba iranyult, mig importunk 64 széza-
léka onnan szarmazott, gyakorlati szempontbol a magyar gazdasag integralodasa te-
hat mar régen megkezd6dott, amelytdl sem fiskalis, sem monetaris politikank nem

> A korméany a 2000. december 5-ei iilésén jovihagyta a Befekteté-védelmi Alap hitelfelvételeihez
nyujtandé allami garanciavallalast.

5 A kozdsségi joganyag gylijténeve (magéban foglalja mind a kozosségi elsédleges, mind a masodlagos
jogot).
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fliggetlenitheti magat (Hetényi és szerz6tarsai 2000). A magyar gazdasagpolitika —
figyelemmel EU-csatlakozasi szandékunkra, illetve ezzel Osszefiiggd kvazi GMU-
csatlakozasi kotelezettségilinkre — célkitlizési fiiggetlenségét maris elveszitette, hi-
szen a megvalositando célok és feladatok jorészét az unié feldl készen kapjuk. Sza-
bad mozgasteriink és 6nallé dontési kompetenciank a modszerek megvalasztasaban,
illetve az id6tényezdvel (gyors avagy lassti konvergencia) kapcsolatban van.

A kozeledést gyakorlati szinten (fiskalis politikai oldalrél) foképp az adore-
form, a tarsadalombiztositas reformja, a nyugdijbiztositasi reform, az allami timoga-
tasok rendszerének atalakitasa jelenti. A monetaris politika teriiletén az unid jogi és
piaci elvarasait szem el6tt tartva egyrészt torekedni kell az allandé inflaciocsokken-
tésre, masrészt fontos a magyar export versenyképességének megdrzése €s fokozasa,
amelyben az arfolyam-politikdnak van dont6 szerepe. A monetaris politika értelem-
szer( célja a forint arfolyam-stabilitasa, az inflacié csokkenése (Hetényi és szerzo-
tarsai 2000).

Strategiai jelentdségii kérdeés tehat, hogy hazank gyors (,,eminens”) vagy las-
su (,,just in time”) konvergenciara torekedjen. Problémat jelent, hogy nem ismerjiik
sem az EU-hoz, még kevésbé a GMU-hoz torténd csatlakozasunk idépontjat, mar-
pedig a stratégiai tervezés szempontjabol ennek meghatarozo jelentOssége lenne.
Ugyanakkor ,,mozgé célpontra 16viink”, hiszen a konvergencia-eldirasok egy része
(nevezetesen az inflacidra, illetve a hosszu tava kamatlabakra vonatkozé kritériu-
mok) az adott mutaté szempontjabol a mindenkori legjobb eredményt felmutatd ha-
rom tagallam vonatkozo értékeinek szamtani atlagabol adodik. E téren jelentds ne-
gativ meglepetés feltehetéen nem fogja érni a késébb csatlakozni szandékozokat,
mégis hat-nyolc éves tdvlatban a valtozo feltétel bizonytalansagi tényezoként jelent-
kezik. Kapcsolodd kérdés az is, hogy a tovabbi tagfelvételek soran a harom
,benchmark-orszag” megjelolése szempontjabol a monetaris union kiviill maradt
EU-tagok egy tekintet ald esnek-e a GMU tagjaival, vagy immar kizarolag a mone-
taris uni6 tagallamaihoz kell a viszonyitast elvégezni (Horvath—Szalai 1998a).

Mi szol hazank eminens tipusu konvergencidja mellett? Kétségkiviil jo eszkoz
az unié melletti elkotelezettségiink kifejezésre juttatasara, de ennél dontdbb, gazda-
sagi jellegli szempont, hogy — mivel az uniés tagfelvétel utdn a konvergélas azonnal
jogi kotelezettségge valik, — bovitési dontései soran az unié nyilvan vizsgalni fogja
az adott tagjeldlt allam rovid tavi konvergalasi esélyeit. E megfontolasok tehat a
minél gyorsabb megfelelést timasztjak ala.

Miért lehet elonyos Magyarorszag szamara egy lassu konvergencia-stratégia
valasztdsa? Koztudomast, hogy a maastrichti feltételek nagyon fontos gazdasagi
mutatdkra reflektalnak, amelyek alapjan azonban az altaluk ,,megmért” gazdasagok
nem hasonlithatok 6ssze. Fontos kiemelni, hogy a gazdasagi ndvekedéssel kapcso-
latban az unié nem fogalmazott meg konvergencialis elvarast, noha a maastrichti
kritériumok kizarolag a GDP-mutatokkal egyiitt képesek egy nemzetgazdasagrol
hasznalhat6 informacidval szolgdlni. Egyértelmli az is, hogy az allamok k&zotti
inflacideltérések is egészen mas fénybe keriilnek, ha azokat teljes makrogazdasagi
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kornyezetiik tiikrében vizsgaljuk. Eppen ezért nem is a konvergencia-mutatokban
kifejezett szintek elérése okozhat az egyes jelenlegi, illetve leendé GMU-tagjeldltek
szamara igazan problémat, hanem az adott gazdasagokkal (illetve azoknak valami-
lyen fiktiv gazdasagi atlagaval) valo valddi, tartalmi konvergencia megvaldsitasa. E
cél mar messze nem szorithatoé az 1992-es szerzddés sziikre szabott feltételrendsze-
rének keretei kdzé, e szempontbol az egyes gazdasagok tényleges teljesitménye jat-
szik donto szerepet.

Mindezekre tekintettel allitjak sokan, hogy Magyarorszagon jelenleg nincs
stabil makrogazdasagi hattér a gyors megfeleléshez. Kelld gondossaggal alakitott
monetaris €s fiskalis politikaval az 6t mutatd, ha nem is konnyen, de aranylag révid
1d6 alatt produkalhatd, esetleg anélkiil is, hogy ez eldrelépést jelentene gazdasagi
eronket, novekedésiinket, versenyképességiinket illetden. Noha a szerzodés e muta-
tokkal, tulajdonsagokkal kapcsolatban rendelkezést nem tartalmaz, sem nekiink, sem
az unionak nem érdeke a formalisan konvergald, de valojaban gyenge labakon allo
nemzetgazdasagok beengedése az immar valoban egységes belsd piacra.

Hosszabb tavi versenyképességiink érdekében tehat eldészor mindenképp a
gazdasagi novekedés fokozasara ¢s infrastrukturdlis beruhdzasokra van sziikség,
amelyek azonban révid tavon — tobbek kozott az inflacié vonatkozdsaban — a forma-
lis konvergencia ellen hathatnak (a Magyar Nemzeti Bank szerz6i Balassa-
Samuelson-effektusnak nevezték a folyamatot). Ellenérvként vethetd fel a gyors
konvergenciaval szemben az is, hogy bar annak ,,koltségei” kézzelfoghatdak, az EU-
hoz torténd csatlakozasunk pillanataig nem mutathato ki egyértelmiien az az elény,
amit Magyarorszag eminens magatartasa kovetkeztében a kozosségtol nyer (Hor-
vath—Szalai 1998b).

Mindezt figyelembe véve, j6 forgatokonyvnek tlinik jelenlegi — azaz els6 sza-
kaszos — gazdasagpolitikank szamara, hogy ésszerlien megjeldlt inflacios €s deficit-
keretek kozott, elsddleges célként az orszag gazdasagi versenyképességének javita-
sat, gazdasagi novekedésének fokozasat, infrastruktirijanak fejlesztését tekinti,
hogy ezt kdvetden a gazdasag — szerves fejlodése nyoman — alkalmas legyen a kon-
vergencia mutatok kiilondsebb fiskalis és monetéris bivészkedések nélkiili megva-
l6sitasara.

Az 1. tdblazat azt mutatja, hogy miként allunk a gazdasagi novekedés, illetve
a konvergencia-mutatok terén jelenleg, illetve ezek a jelzdszamok miként alakultak
hazankban 1995 ota.

Az oszlopokban felfedezheté a korabban emlitett, Balassa-Samuelson-
effektus néven ismert Osszefliggés. Bar a tablazat tartalmazza a GDP-re vonatkozo
adatokat is, mégis, mivel kizarolag szazalékos formaban, igy képtelen 6nmagaban
értékelhetd informacioval szolgalni. Eppen ezért mindezt ki kell egésziteni azon a —
nemrégiben készitett — szamitas eredményével, amely szerint amennyiben a magyar
gazdasag a tovabbiakban évente 7 szazalékkal, az EU tagallamai pedig atlagosan
évente csupan 2,5 szazalékkal novekednének, abban az esetben is legalabb 10 évre
lenne sziikségilink ahhoz, hogy a — leggyengébb produktivitast — gorog GDP nomi-
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nalis értékét elérhessiik. Emiatt kulcskérdes tehat gazdasdagpolitikai (konvergencia)
stratégiank értékprioritdsa.

Hasonloéan fontos kérdés az is: miként valtozik meg gazdasagpolitikai (fiskalis
¢s monetaris politikai) mozgasteriink az EU-hoz, illetve majd a GMU-hoz torténd
csatlakozasunk kovetkezményeként, azaz mi fogja jellemezni a masodik, illetve
harmadik gazdasagpolitikai iddszakban fiskalis és monetaris politikankat?

1. tablazat A GDP, illetve a maastrichti mutatok alakuldsa Magyarorszagon
(1995-2000, szazalék)

. 1 Referencia

Mutato 1995 1996 1997 1998 1999 2000 (2000. 03.)
GDP novekedése LS 1,3 46 50 43 4,0-5,0 3,0-3,5
Inflacid 28,2 23,6 18,3 143 10,0 9,0-10,0 2,4
Allamadosag (GDP g, 3 915 69 610 608 59,1 60,0
sz4zalékéaban)
Koltségvetési hiany
(GDP szazalékaban) 64 30 48 48 39 3,5 3,0
Hosszu futamideji ho- i i i 9,44 8.6 7.2

zamszint (szazalék)

Megjegyzés: 1) Tobbnyire becsiilt, elézetes adatok.

Forras: sajat szerkesztés Hetényi €s szerzbtarsai (2000), valamint a KSH és az MNB adatai
alapjan.

A legfontosabb — gazdasagpolitikankat kozvetleniil érinté — valtozast az jelen-
ti majd, hogy EU-csatlakozasunk utan jogi elvdrassa valik a konvergencia-
kritériumok teljesitése. Ahogy err6l korabban mar esett szo, a jelenlegi és leendd
EU-tagok koziil kizardlag Anglidnak és Danianak van meg az a lehetdsége, hogy a
Gazdasagi és Monetaris Uniotodl idegenkedd Eurdpa-politikat folytasson, a tobbi
unids tagallam koteles a kritériumokat a lehetoségekhez képest mielébb teljesiteni.
Ez annyit jelent, hogy a Monetaris Unidhoz torténd csatlakozasi szandékunk esetle-
ges hianya esetén is EU-csatlakozasunkat kovetdéen ra lennénk kényszeritve az
acquis communautaire rész€vé valt maastrichti feltételek teljesitésére. A kés6bb ki-
fejtett technikai okok miatt az is elmondhato errdl az idészakrol, hogy a feltételrend-
szer ekkor bir a legerdsebb, legegyértelmiibb kotderdvel a tagallamokkal szemben.
A masodik iddszakban 1évo allamok gazdasagpolitikai célkitiizési fliggetlenségiiket
tehat mar k6zosségi jogi szempontok alapjan is elveszitik.

Az unidhoz torténd csatlakozdsa utan Magyarorszadg azonnal szerepet kap a
GMU-ban, ha nem is tagként. Uniods tagallamként részt vesz majd az EU gazdasag-
politikai koordindcids mechanizmusdban (els6sorban a stabilitdsi és ndvekedési
egyezmény alapjan), ¢€s bekapcsolodik a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerébe
(amely a nemzeti jegybankokat, illetve az Eurdpai Kozponti Bankot (EKB) foglalja
magaban). Nekiink is olyan Un. konvergencia-programot kell majd késziteniink,
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amely a maastrichti kritériumok teljesitésének mértékére és ilitemére, illetve a Gaz-
dasagi és Monetaris Unidhoz torténd csatlakozasunkra koncentral. Ezt kovetoen a
magyar arfolyam-politikat — 1évén az a k6zos érdeki politikak egyike — az EU-val
egyeztetett modon kell kialakitanunk, ami feltehetéen a forint stabilitasat fogja
eredményezni. Lehet6vé valik a kozos valutarendszerhez vald csatlakozasunk is,
ami az ERM-II rendszerhez val6 kapcsolodas lehetdségét jelenti.

Szintén a masodik idészakban, tehat még az EMU-hoz tortén6 csatlakozasunk
elott hazank két stratégiai jelentOségli gazdasagpolitikai eszk6zét, az arfolyam-
politikat és a devizaszabalyozast, Iényegében elvesziti. Az arfolyam-politika segit-
ségével a gazdasag kiilsé versenyképességét a termelékenység tényleges javulasa
nélkiil is fokozni lehet, mig a devizaszabalyozas egyrészt alkalmas a protekcioniz-
musra (gazdasagi recesszio esetén megakadalyozza a toke elmenekiilését), masrészt
alkalmas a valuta arfolyamanak védelmére. Az arfolyam-politika teljes elvonasa
ugyan a GMU keretein beliil valosul meg, de a konvergencia-kritériumok értelmé-
ben alkalmazasa mar az EU-hoz torténd csatlakozas utan mell6zendd. A teljes devi-
zaliberalizaciot pedig mar EU-tagsagunkig meg kell valdsitanunk. Ez olyan ver-
senykihivas elé allitja az orszagot, amelynek csak tényleges ¢s tartds gazdasagi
megerdsddés esetén lesziink képesek megfelelni (Hetényi és szerzotarsai 2000).

Ha a magyar gazdasagpolitika csatlakozasunk utani atalakulasat vizsgaljuk,
mindenképp tekintettel kell lenniink az Eurépai Unidban a GMU miatt bekdvetke-
zett fiskalis és monetaris politikai valtozasokra is, tehat a harmadik idészak gazda-
sagpolitikai hatasaira. Az Eurdopai Unio — a GMU-val, illetve az eurdpai egységes,
kozos valuta bevezetésével — olyan kdzdsségi szinthez érkezett, ahol mar elkertilhe-
tetlen a tagallamok gazdasagpolitikainak jelentds mértékii 6sszehangolasa. Az unio-
nak mint 6nallé nemzetkdzi jogalanynak, van ugyan a tagéallamokétdl fiiggetlen
koltségvetése, azonban e koltségvetés az operativ célokon tul, kizarolag korlatozott
kort, kiegyenlitd feladatok ellatdsat szolgélja, emiatt GDP-hez viszonyitott ardnya
nagysagrendekkel kisebb a tagallami koltségvetésekénél. A tagallami koltségvetések
atlagosan a GDP 30-50 szazalékat teszik ki, mig a kozosségi koltségvetés az EU
aggregat GDP-jének mintegy 1,2 szdzaléka (Hetényi és szerzotarsai 2000).

A fiskalis politikai hataskor — tobbnyire a kozosségi koltségvetési politika
korlatozott terjedelme miatt — tovabbra is tagallami hataskorben marad, ami alol
csak a mar kezdetektdl kdzosségi hataskorbe rendelt vam- és kereskedelempolitika
képez kivétet. Kéztudomasu, hogy az union beliil a szubszidiaritas elve’ meghataro-
70 szerepet jatszik szinte minden, kozosséggel Osszefiiggd kérdést illeten, érvényre
kell juttatni a jogalkotds, az intézményrendszer kialakitasa, illetve a kozdsségi és
tagallami hataskorok elosztasaval kapcsolatban egyarant. Ezen alapelv mentén szii-
letett meg a maastrichti szerz6dés ,,nagy kompromisszuma”, miszerint a fiskalis ha-

7 A szubszidiaritas elve arrél sz6l, hogy a dontések a lehetd legalacsonyabb szinten sziilessenek meg,
tehat ha egy probléma elintézhetd egy alacsonyabb dontési szinten, azt egy magasabb szint ne vonja
magahoz.
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taskor tovabbra is a tagallamok kompetencidja marad. A GMU-tagallamok moneta-
ris politikaja viszont teljes mértékben kikeriilt hataskoriikbdl. A monetaris dontésho-
z6 nemzeti jegybankok a kdzponti, kozosségi, EKB altal meghatdrozott monetaris
politika végrehajtd szervei lettek. A valtozas az egész EU-t érinti annyiban, hogy a
monetaris union kiviil maradt allamok ugyan tovéabbra is élhetnek néhany klasszikus
eszkozzel (példaul alkalmazhatnak 6nall6 arfolyam-politikat), de monetaris mozgas-
terlik konvergencia-kotelezettségiik miatt meglehetésen behataroltta és atmenetivé
valt. Az allami koltségvetési onalldsag pedig, mind a GMU-tagok, mind a kiils6 EU-
tagok korében azon gazdasagpolitikai tény miatt szenved csorbat, hogy a monetaris
politikatol fliggetlen, azzal esetleg ellentétes fiskalis politika elképzelhetetlen, mivel
mukodésképtelen. A gazdasag ndvekedése, a munkanélkiiliség csokkentése, az ar-
stabilités, a fizetési mérleg egyensulya csak a két gazdasagpolitikai eszkoztar egysé-
ges, egymassal 6sszehangolt alkalmazasaval valosithatd meg. A féktelen allami kol-
tekezés hatasai a monetaris politika eszkdzeivel nem ellensulyozhatok.

Mindez tehat azt jelenti, hogy kétségkiviil sziikség van a tagallamok fiskalis
politikdinak Osszehangolasara, illetve a kdzds monetaris politikdval térténd Ossze-
egyeztetésére is. (Ennek legfontosabb foruma az in. ECOFIN-tanacs, amely a tagal-
lamok gazdasagi €s pénziigyminisztereit foglalja magaban. Az eurddévezeten kiviil
ezt a feladatot a tagallamok a konvergencia-programjaikkal 1atjak el, amely megsér-
tése esetén az EKB szankcionalhat.) Tény ugyanakkor, hogy — a mar emlitett
szubszidiaritas elvébdl kifolyolag — a kdltségvetési politika részleteinek kidolgozasa
a tagallamok szintjén torténik, ami bizonyos mértéki eltérést biztosan fenntart a tag-
allami gazdasagpolitikakban.

Eppen ebbél kiindulva, szamos szakértd azt tartotta a legsulyosabb hibanak és
veszélyforrasnak a monetaris unid kialakitasanak mikéntjével kapcsolatban, hogy a
gazdasagpolitika szorosan 0sszefliggd két szféraja eltéré dontéshozatali szintre (ko-
z0sségi, illetve tagdllami) keriil. A gazdasagpolitikai egyeztetés, a fiskalis és a mo-
netaris politika céljainak 6sszehangolasa egy allam keretein beliil is sokszor gondot
okoz, sokan aggalyosnak tartottak, illetve tartjak ma is ennek megoldhatosagat a
GMU-n beliil, ahol a tagallamok pénziigy- és gazdasagi miniszterei, dacara a kdzot-
tiikk 1év6 nézetkiillonbségeknek ¢€s esetleges fiskalis érdekellentéteknek, azonos olda-
lon, és — idealis esetben — egységes allaspontot képviselve ,keriilnek szembe” a
kozponti bank elndkével. A stabilitasi és novekedési paktum ugyan tartalmaz szank-
cionalhato eldirasokat a tagallamok koltségvetési mozgasterével kapcsolatban, ez
onmagaban feltehetdéen kevés annak megakadalyozéasara, hogy a koltségvetési hid-
nyok elszabaduljanak. Az eddigi tapasztalatok azonban ezen aggodalmakat nem ta-
masztjak ala, a koltségvetési deficit mértéke eddig egyetlen GMU-tagallamban sem
haladta meg a stabilitasi program altal a kz6s monetaris politika tarthatosaga szem-
pontjabol meghatarozott limitértékeket (Racz 2000)."

8 2002-ben a koltségvetési deficit mértéke két nagy tagorszagban, Németorszdgban és Franciaorszig-
ban meghaladta a GDP 3 szdzalékat kitev maarstrichti kiiszobértékeket. 4 szerk.
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A stabilitasi program Finnorszagban, [rorszagban és Luxemburgban iranyzott
elo szufficites koltségvetést 1999-re, a tobbi 8 GMU-tagallam deficittel szamolha-
tott. A deficites koltségvetésii tagallamok, Ausztria kivételével, mind ,.tulteljesitet-
tek”, azaz a tervezettnél alacsonyabb hianyt produkaltak, Ausztria pedig éppen a
programnak megfelel6 2 szazalékos hiannyal zarta az évet. A szufficit-terveket
Finnorszagnak és Irorszagnak nem sikeriilt maradéktalanul megvalositania, mivel
mindkét tagallam egy ezrelékponttal alacsonyabb tobbletet produkalt az eldirany-
zottnal.

Megallapithato tehat, hogy a tagallamokban a GMU létrejottével parhuzamo-
san hihetetleniil megszilardult a koltségvetési fegyelem. Amennyiben ez a tagallami
koltségvetési magatartas allanddsul, akkor fiskalis szempontokbol a kdzosségi egy-
séges monetaris politikanak nyugodt hattere lesz. Annyi azonban biztosan megalla-
pithatd, hogy a monetaris uni6 olyan gazdasagi integracio, amelyben fokozott szere-
pe van a gazdasagpolitika egyes elemeit 6tvoz6 monetaris politikdnak. A jovo eldon-
ti, hogy a jelenlegi EKB alkalmas-e ennek megvalositasara. A mostani 2,4 szazalék
alatti inflacios szint nem készteti az Europai Kozponti Bankot kiilondsebb aktivitas-
ra.

A kovetkez6 évekre azonban az eddigieknél jelentésebb ndvekedést prognosz-
tizalnak — amire sziikség is lenne az eurd arfolyamanak helyreallitasahoz —, igy fel-
tehetden az inflacido mértéke is a korabbinal magasabb lesz. Ebben az esetben modja
lesz az EKB-nak bebizonyitania alkalmassagat. Amennyiben azonban a gyakorlat
alapjan a k6z0sségi monetaris politika mégsem lenne zokkendmentesen miikodoke-
pes, akkor talan az sem elképzelhetetlen, hogy a késobbiekben a tagallamok fiskalis
onallésaga is megkurtitasra kertil.

2. Az allampapirpiac elétt allé kihivasok

Az eurdpai unids integracios folyamat szamos kihivast allit a magyar szaba-
lyozési és intézményi rendszer elé. Az altalanosan megfogalmazott elméleti harmo-
nizacios feladatok mellett érdemes részletesebben megvizsgalni egy konkrét részte-
riiletet, az allampapirpiacot, annak elméleti és gyakorlati problémaival egyiitt.

Az allampapirpiac olyan kiilonleges részteriilet, amely minden maastrichti
konvergencia-kritériummal kozvetlen vagy kozvetett kapcsolatban all, j6 néhany di-
rektivaval hozhato 0sszefiiggésbe, és kozos teriiletet képvisel a monetaris, valamint
telez6 ujraclosztasi rendszerek hatarmezsgyéjén helyezkedik el). Nem hagyhato fi-
gyelmen kiviil, hogy az allamadossag kezelése tulmutat a koltségvetési forrasszerzés
feladatan. Egyrészt az addssagkezeloket a koltségek mellett mas tényezok is befo-
lyasoljak, mint példaul a biztonsagos finanszirozas, a lakossagi megtakaritasok no-
velése, a kockdzatmentes befektetési lehetéség sz€leskorii biztositasa, vagy a refe-
rencia-hozamgorbe felallitasa. Masrészt pedig az allampapirpiac komoly hatast gya-
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korol mas gazdasagi szektorok mutikodésére: a vallalati kdtvények piacara, a jelza-
log-hitelezésre vagy éppen a nyugdijrendszerre.

A magyar ¢és nemzetkozi szakirodalmat kutatva gyakran talalkozhatunk az Eu-
ropai Unidval kapcsolatosan az egységesiilés fogalmaval. Ugyanez a kifejezés meg-
talalhat6 az allampapirpiacok vonatkozasaban, ami azonban nem keverendd azzal a
ténnyel, hogy az addssagkezelés — megannyi eurdpai dontéshozatali folyamattal
szemben — tagallami szinten marad. Az egységesiilés sokkal inkabb vonatkozik a
kornyezeti valtozok harmonizacidjara, igy a sok aprod, szétszort, orszagokon beliil is
megosztott piaci szegmensekbol egységes szerkezetii allampapirpiac johet létre. Ha-
sonld allampapir-piaci instrumentumokat bocsatanak ki az unids tagallamok, hason-
16 konvencidkat alakitottak ki az ért€kpapir-piaci szamitasokra, és harmonizaltak az
elszamolasi feltételeket. Ezek az egységesito 1épések nemcsak az eur6zona orszagait
érintették, hiszen példaul a komoly hagyomanyokkal bir6 angol pénziigyi rendszer is
felkésziilt parhuzamos {izemmel arra, hogy akar masnaptdl az euronormak szerint
mikddtesse pénziigyi életét. A tagjeldlt orszagokkal szemben pedig kimondott-
kimondatlan elvaras, hogy igazodjanak a kitizott eurdpai sztenderdekhez.

Az egyes nemzeti allampapirpiacok helyébe a GMU Iétrejottével egy egyse-
ges eurobazisu piac 1€pett, ahol az egyes papirok értéke marka, schilling, frank stb.
helyett euroban van meghatarozva. Az 0 helyzet, amely a befektetOknek lehetdség-
boviilést, a kibocsatok szamara komoly kihivast jelent, az aldbbi alapvetd piaci val-
tozasokat vonja maga utén.

Az eddigi ,szeparalt” allampapirpiacokra nézve egy dltalanos likviditds-
emelkedés kovetkezik be. Az egyes nemzeti kibocsatasu papirok a korabbi piaci ter-
jedelem sokszorosan valnak egységesitett formaban hozzaférhetdvé, ami kétségkiviil
a verseny kiélez6déséhez, a likviditas novekedéséhez vezet. E folyamat befektetoi
szempontbdl mindenképp pozitivnak nevezhetd ,,mellékhatasa” a meghirdetett vételi
¢s eladasi arfolyamok kozotti arrések — arfolyammarzsok — sziikiilése.

Fontos valtozast jelent az dllampapirok kockdzatanak dtalakulasa is. A kiil-
foldi befektetok esetén eddig nyilvanvaldan meghatarozé devizakockazati elem a
zonan belilli befektetéseknél kiesett, mig a kiilsé befektetok egységes
eurdkockazattal szamolnak. Az adott deviza megbizhatdsaga, stabilitdsa, illetve az
abba vetett bizalom, mint alapvetd kereslet-meghatarozo tényez6, helyébe egyes vé-
lemények szerint két olyan megfontolas Iépett, amelyeket a devizakdzpontih megkd-
zelités tulajdonképpen rejtve eddig is magaban hordozott. Az egyik az adott dallam-
papircsoport likviditasa, mig a masik a kibocsdtok orszagkockadzata,
orszagminoésitése, amely a kibocsatd nemzetgazdasag megbizhatosagat, stabilitasat
tiikkrozi. (Feltehetden szerepet jatszik a gazdasagi megfontolasokat nélkiilozo, érzel-
mi elemeket visszatlikroz6 altalanos és egyedi befektetdi vélekedés is az egyes kibo-
csatokrol.)

Az orszagkockazati szempontot hangsulyozo nézetek szerint az eddigi devi-
zakockazat 1ényegében hitelkockazatta redukalodott a GMU allampapirpiacan, habar
elismerik, hogy e kockazat 1¢lektani 6sszetevoi jelentosebbek a mogotte allo gazda-
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sagi megfontolasoknal. Nagyon kicsi a valdszinlisége ugyanis annak, hogy egy
GMU-tag kibocsatd szamara problémassa valjon lejaratkor egy allamkotvényének
visszafizetése.

Ezen elméleti jellegli véleménnyel szemben azonban az eddigi gyakorlati (pi-
aci) tapasztalatok alapjan az az allaspont tiinik megalapozottabbnak, amely szerint a
monetaris uni6 egységes piacan jelenlévé allampapirok tekintetében az
,,0rszagmindség” mint kockazati elem, illetve mint keresletbefolyasold tényezé el-
hanyagolhato, meghatarozo tényez6 ugyanakkor az adott részpiac terjedelme, vala-
mint az adott allampapirok likviditasa. Ez a magyarazata annak is, hogy az egységes
piacon az olasz allampapirok bizonyos futamidék esetében alacsonyabb hozamokkal
szerepelnek példaul a németeknél. Ez els6sorban a fejlett olasz allampapir-piaci inf-
rastruktiranak koszonheto (1. abra).

1. abra A 10 éves futamidejti allampapir hozama a német, a francia és az
olasz piacon (1996. november 21 - 2000. augusztus 21., szazalék)
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Megjegyzés: PL: Lengyelorszag, H: Magyarorszag, GR: Gorogorszag, CZ: Cseh Koztarsa-
sag, P: Portugalia, IR: [rorszag.
Forras: sajat szerkesztés a Bloomberg hirligynokség adatai alapjan.

A valtozasok kozott harmadikként emlitendd a zondn beliili befektetdk elvileg
(jogilag) korlatlan allampapir-hozzaférési lehetosége, amely egyuttal komoly kihi-
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vas elé allitja a honi valuta védelmét elvesztd kibocsatokat. A GMU-s allampapirok-
nak egy olyan oriasi piacon kell helytallniuk, ahol azonos kereslet, azonos hozzafé-
rési feltételek mellett valaszthat az osztrak (a tavolabbi jovoben magyar), illetve a
német vagy francia allampapirok kozott. A biztos, minimalis kockazata értékpapirra
vagyo, s a nemzeti pénznemben megbizd kisbefektetd, aki korabban biztosan hazai
allampapirt vasarolt, immar a honi valutat felvaltdo k6zos pénznemben denominalt
kiilfoldi kibocsatasu papirokhoz. A GMU-n beliil tehat a hangsuly egyértelmiien az
allampapirok nemzetkdzi versenyére helyezddik at.

A kapcsolodd unids elvarasokat csoportosithatjuk elméleti és gyakorlati as-
pektusbdl, illetve — ahogy a tovabbiakbol kideriil — az allampapir-piaci szereplok
(kibocsato, kozvetitdrendszer, befektetok) szemszogébol. A kdvetkezokben konkrét
példakat, gyakorlati kihivasokat tekintiink at az el6ttiink allo integracids folyamattal
kapcsolatosan.

3. Kihivasok a kibocsato szemszogébol

A magyar allam 2000 6szén még a térség egyik legnagyobb, meghatarozo ki-
bocsatoja, az eurdpai unids €s a monetaris unios csatlakozas kdzeledtével azonban
szamos pozitiv €s negativ valtozassal kell szembenéznie. Legeldszor is a politikai
elkotelezettség nyoman meg kell felelnie mindazon elvarasoknak, amelyeket a kdzos
eurdpai normdk tamasztanak a tagjeldlt orszagokkal szemben.

A magyar adossagkezelé szempontjabdl a legfontosabb valtozas, hogy meg-
szunik kibocsatoi monopolhelyzete. Amig a magyar allam az 6nallo, forintalap ma-
gyar gazdasagban meghatarozo ar- és piacalakité tényezd, addig az eur6zonahoz ko-
zeledve egyre inkabb arelfogadd piaci szereplové valik. A monopolhelyzet elveszté-
sével a magyar kibocsatonak fel kell késziilnie a versenyképes kibocsatdsokra. A
versenytarsak az unioban nemcsak mas allami adossagkezelok lesznek, hanem
szamtalan kozepes és nagy koltségvetéssel rendelkez6 vallalati kibocsato is eloroz-
hatja a magyar allampapiroktdl a potencialis befektetoket.

A versenyképességi kérdések kettéoszthatok egyrészt az adossag portfolio-
szerkezetéhez kapcsolodo, masrészt az allampapirpiac tagabb kornyezetéhez, az inf-
rastrukturahoz kapcsolodo kihivasokra. A portfolio-szerkezet harom 6 témakort
érint: a kibocsatasok devizanemét, az addssagelemek futamidejét, valamint a finan-
szirozas hozamszintjét. Ezek részletes megvizsgalasat megeléz6en azonban érdemes
attekinteni néhany, szintén az ad6ssag-portfoliohoz kapcsolodo altalanos kérdést.

3.1. Az adossdag-portfoliohoz kapcsolodo altalanos kérdések

A gyakorlat eldontotte azt a stratégiai kérdést, hogy az adossagkezeld szerve-
zetnek milyen tipusu (fix vagy valtozé kamatozast) nemzeti allampapirokra érde-
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mes a finanszirozast alapoznia. A piaci tapasztalat azt mutatja, hogy a hangsulyt a
fix kamatozasu allampapirok kibocsatasara kell helyezni.

Egy kisebb, periférikus gazdasag kibocsatdjanak stratégiat kell valasztania. A
lehetéségekhez képest meg kell probalnia a futamidéket megndvelni, de ez nem fel-
tétleniil az egyetlen lehetséges eszkoz a versenyképesség fokozasara. A piaci (befek-
tetdi) igények megfeleld felmérésével esetleg talalhato olyan, az altalanostol, a tipi-
kustdl eltéré befektetdi igény, amely specialisabb, a benchmarkoktol eltéré kondici-
oju allampapirokat keres. Ha egy kelloképpen nagy és tokeerds befektetdi kor tekin-
tetében ez az igény allando, akkor megfontolandd a kibocsatd szamara, hogy erre a
piaci résre jatsszon.

Ilyen piaci rést kivant betolteni a tékeindexalt (inflaciéval folyamatosan ki-
igazitott tOkekovetelésli, garantalt redlhozamu) allamkotvény is, amelynek kibocsa-
tasaval szinte minden fejlett tokepiacon probalkoztak mar — 1998-ban hazankban is.
Altalanosan elmondhatd azonban, hogy az elméleti elékészités igéreteit nem igazol-
tak vissza gyakorlati sikerek. A vilag fejlett és fejlodo piacainak befektetdi kulturaja
altalaban kevésbé tartja fontosnak a realhozam garanciajat, sokkal inkabb érdekelt a
minél magasabb nominalis kamatok realizalasaban, €s jobban értékeli a likvid ma-
sodlagos piacot. Ezt pedig kétségkiviil a fix kamatozasu kotvények képesek a leg-
jobban biztositani.

Stratégiai megfontoldsok vezérlik azokat is, akik szerint érdemes lenne elgon-
dolkodni egy esetleges Osszekapcsolt, netdn regiondlis kibocsatdson. A felvetés —
adottsagaibol és allampapir-piaci paramétereibdl kifolydlag — a késébbiek soran ha-
zankat is érintheti.

Mivel a GMU allampapirpiacdn a befektetdi dontéseket (valutakockdzati,
orszagkockdazati stb. megfontolasok helyett) szinte kizarélag az adott allampapir lik-
viditasa befolyasolja, ebbdl a szempontbol a kis piacti, alacsony allomanyt kibocsa-
tok hatranyban vannak a nagy és tékeerds allamokkal szemben. A monetaris unid
allampapirpiacan a kis allamok (mint kis kibocsatok) komoly kihivassal néznek
szembe, mert kénytelenek beszallni a befektetokért vivott, az eddigieknél joval ki-
¢lezettebb versenybe. A probléma tehat az, hogy a kis (rész)piacok allampapirjainak
nincs likviditasa. Egyértelmlien megfigyelhetd tény, hogy — az eldzetes varakoza-
sokkal ellentétben — az orszagkockazati elem (besorolds) nem jatszik szamottevo
szerepet a GMU piacan jelenlévo befektetok dontéshozatala soran. A kozos valuta
bevezetése miatt a zoénan beliil magatol értetédden kiesett a devizakockézat, mint
befektetésmotivalo tényez6. Az eddigi tapasztalatok alapjan azonban a kiilonb6z6
orszagmindsitések sem kapnak allampapir-vasarlaskor hangsulyt, a szinte egyetlen
meghatarozé tényezo az adott portfolid likviditasa. Ez két tényezdvel is magyaraz-
hato. Egyrészt egy allamcsdd redlis esélye a GMU-tagok korében gyakorlatilag ki-
zart, masrészt, ha ez mégis el6fordulna, akkor a tagallamok minden bizonnyal a baj-
ba jutott orszag kisegitése mellett dontenének. Pusztan gazdasagi, racionalis meg-
fontolasok alapjan nem is igen tehetnének mast, hiszen az EKB a kozosségi szaba-
lyok értelmében erre nem jogosult, a csddbe jutott tagallam viszont az egész mone-
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taris unié mikodésének biztonsagat, a kozos valuta arfolyamanak stabilitasat veszé-
lyezteti.

Eppen e likviditashidnybol szdrmazé hatrany lekiizdését szolgalhatja a mar
emlitett regiondlis kibocsdtas, amelynek 1ényege abban all, hogy a nagyjabol hason-
16 gazdasagi hattérrel rendelkez6, GMU-piaci 1éptékkel mérve kiilon-kiilon szerény
adossagallomanyt orszagok allampapirjaik likviditdsanak biztositasa végett kozos
kibocsatasokat végezhetnének. Ezzel olyan ko6zos, likvid allampapir-portfolidkat
hozhatnank létre, amelyek piaci versenyesélyei jobbak, mint a szegregaltan kibocsa-
tott nemzeti portfolioké.

3.2.  Deviza-denomindcio

Hazank unids csatlakozas el6tti allampapir-piaci stratégidja szempontjabol
alapvet0 jelentdségli kérdés a kibocsatdsok devizaneme. A kérdést valdjaban két de-
vizanem, a forint és az eur6 kozotti valasztasra, illetve azok valamilyen kombinacio-
jara lehet leegyszeriisiteni, mivel mas devizanemben torténd kibocsatashoz nehezen
kaphatna felhatalmazast az adossagkezeld. Ne feledkezziink meg arrol, hogy a kibo-
csatas torténhet mas devizanemben is, hiszen a nemzetkdzi pénzpiacon szarmazékos
iizletekkel ez a devizakockazat atalakithatd eurdkockazatta. Az euré melletti érvek
kozott meg kell emliteni, hogy a magas forintinflacié — elsdsorban a befektetdk hi-
vatalos elképzelésektol esetlegesen eltérd inflacids varakozasai, illetve a tehetetlen-
ségi inflacié miatt — akadalyozza a hossza tava (10 év feletti) forintban denominalt
allamkotvények kibocsatasat.

Az euro kibocsatas ugyanakkor komoly devizakockazattal bir a hazai kibocsa-
té szempontjabol, hiszen a forint jelentds mértéki leértékelése szamottevéen meg-
novelheti az adott portfolid koltségigényét, az dllamaddssag forintértéke ezzel Gjabb
kibocsatasok nélkiil is folyamatosan emelkedhet. A kibocsatd szemszogébdl tehat
jelenleg egyértelmiien az eur6 jelent devizakockazatot, mivel a magyar koltségvetés
forintalapon tervezi és mukodteti koltségvetésének bevételi és kiadasi oldalat.

A devizaalapt kibocsatasok azonban a befektetdi bazis novelésére minden-
képpen hasznosak. Amennyiben a magyar kibocsatoé hossza ideig tavol tartja magat
a nemzetkozi kotvénypiactol, akkor a késobbi kibocsatasok soran nehezebb dolga
lesz. A forgalmazok és a befektetok jobban szeretik a rendszeres kibocsatoi aktivi-
tast: hosszabb ,.kihagyas” utan magasabb felarral és tartozkodobb keresleti oldallal
kell szamolni.

A legkézenfekvébb megolddsnak az tiinik, ha a magyar kibocsatd egyarant
tamaszkodik bels6é és kiilsé finanszirozasra, azokat megfeleld rendszerességgel és
kiszamithatosaggal bonyolitja le, tovabba Osszehangolasukat elsOsorban mas
portfolio-szerkezeti kérdésekre, példaul a futamidé novelésére alapozza.
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3.3.  Futamido

Minden allami kibocsato célja, hogy elfogadhato koltségszint mellett, rovid és
hosszu tdvon egyarant biztonsagos moddon legyen képes a koltségvetés szamara
szlikséges forrasokat eléteremteni. A forintban denominalt magyar addssag rovid fu-
tamidejii instrumentumokra koncentralodik: 2000 elején a belfoldi adossag 40 szaza-
1éka egy éven beliili lejarattal rendelkezett, tovabbi 15 szazalék lejarata pedig 2001-
re esett. Nem meglepd tehat, ha a magyar belfoldi adossag duration mutatdja ugyan-
ekkor 1,11 év, szemben az OECD-orszagok 3-7 éves savban talalhato értékeivel.

A magyar kibocsato célja értelemszerlien a futamidé — és ezzel a duration —
hosszabbitasa. Ez egyrészt piaci, versenyképességi kdvetelmény, masrészt a hosszabb
futamidejti allampapirok kibocsatdsa a biztonsagos allamaddssag-kezelés szempont-
jabol is kivanatos. 1999 eleje 6ta a 10 éves allamkotvény a leghosszabb futamideji
fix kamatozast termék. Onmagaban nem lehet tovéabbi jelentds eredményeket elérni
a hosszabb futamidejli, 5-10 éves kotvények kibocsatott mennyiségének fokozatos
emelésével. Erdemi és megfeleld valtozast az jelenthet, ha a kibocsatasokban egyut-
tal szerkezeti valtozasok is bekdvetkeznek. Célszerli lenne az éven beliili lejarata
kincstarjegyek ¢€s a kétéves futamidejli kotvények rovasara a 3-10 éves futamidejii
kotvények aranyat novelni. A portfolidé hosszitasa soran figyelembe kell venni, hogy
a lejaratok egyenletes eloszlastuak legyenek, az esedékességek ne okozhassanak til-
zott mértékii finanszirozasi kockazatokat, nagy kitettséget a kdltségvetésnek.

A hosszu lejarata allampapirok kibocsatasanak akaddlya lehet a viszonylag
magas inflacios szint. Marpedig egy atalakulo, fejlodo €s nagy iitemben novekedd
gazdasagban az inflaci6 nagyon alacsony szinten nem tarthat6. Eddig meglehetdsen
kevés példa akadt a vilagban arra, hogy egyszerre sikeriilt volna megvalositani leg-
alabb kozéptavon a gazdasagi ndvekedést és az inflaciocsokkentést. A befektetok
egy stabilnak még nem nevezhetd gazdasagi helyzetben a hossza tava allamhitelezé-
si tranzakcioikba kockazati prémiumot kivannak beépiteni. Egy esetleges magasabb
hozamszint régzitése viszont adott esetben (példaul a tehetetlenségi inflacidé miatt)
veszélyeztetheti az allami célok elérhetdségét. A kulcskérdés tehat, hogy sikeriil-e
megtalalni azt a futamidot, illetve hozamszintet, amely megnyeri a befekteték bizal-
mat, de ugyanakkor megfelelo az allami célkitiizések szempontjabdl is.

A hosszu lejarata allami értékpapirok kibocsathatosaganak mdsik akadalydt a
fejletlen masodlagos piac jelentheti. Minél hosszabb futamidejii egy allampapir, ez a
probléma annal markansabban jelentkezik, annal inkdbb mulhat az adott allampapir
piacképessége a masodlagos piac fejletlenségén. Igy tehat a hossza tava allampapir-
ok kibocsatasa az adott masodlagos piac fejlettségének is fokméroje.

A portfolié futamidejének hosszabbitasat két externalis tényezd is tamogatja.
Ezek alapjan még hosszabb futamidejii terméket, példaul egy 15 vagy 20 éves inst-
rumentumot kellene a piacon megjelentetni, mivel az jotékonyan hatna a 10 éves
kotvény likviditasara. Ez nemcsak pszichologiai kérdés, de a gyakorlati tapasztalat
azt mutatja, hogy komoly mértékii spekulaciot indithat meg a két hosszu futamidejii
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termék piaci megitélése. Szintén pozitiv externaliat jelentenek a hossza futamidejii
papirok likviditasara a hossza lejarata szdrmazékos kontraktusok és mindazok a to-
kepiaci eszkozok, amelyekkel spekulacids vagy kockazatfedezési miiveleteket lehet
végrehajtani (kolcsonzés, repo, swap). A fejlett tOkepiacokon mar évekkel ezel6tt
megfordult az ok-okozati Gsszefliggés, és egyre nagyobb volumenben kereskednek
hataridds termékekkel, mint az alapterméket képezd allampapirokkal.

3.4. Hozam

A kotvénybefektetések kockazatainak atalakuldsa miatt — ahogy azt kordbban
taglaltuk — az orszagkockazat helyett egyértelmtien a likviditas hatarozza meg a
sziikséges felar mértékét az egységesiilé eurdpai allampapirpiacon. Az eur6zénahoz
valo kozelités soran a magyar allampapirok estében is a likviditasi helyzethez viszo-
nyitottan lehet meghatarozni a hozam sziikségszeri mértékét. Természetesen az eurd
magyarorszagi bevezetéséig még gyengébb orszagmindsitésiink’10 miatt — a likvidi-
tasi felaron tul is — némi tobblethozamot varnak el a nemzetkozi befektet6k a ma-
gyar allampapiroktol, de ez a tényezd az integracidoval parhuzamosan folyamatosan
jelentoségét veszti (2. abra). A magyar addssagkezelo szervezet szamonkérése ese-
tén akkor lehetiink elégedettek tehdt, ha a magyar dallampapirok felara a leheto leg-
kozelebb van ahhoz a szinthez, amit addssagunk és egyes sorozataink mérete a
gyengebb likviditds formajaban indokol (Nemescso6i 1998).

4. Feladatok a kozvetitérendszer aspektusabol

Az EU-tagorszdgok adodssagkezeldi, a magyar kibocsatohoz hasonldan, a be-
fektetoket az e célra specializalodott intézményi kozvetitd kdzegen, elsddleges for-
galmazokon keresztiil érik el, akik bizonyos kivaltsagok fejében kotelezettségeket
véllalnak. fgy biztosithato példaul a kibocsatd szamara az aukcidkon vald aktiv
részvétel vagy a masodlagos piaci arjegyzés.

A magyar kibocsatd jelenleg 13 els6dleges forgalmazoval tart szerzddéses
kapcsolatot. Az Allamaddssag Kezelé Kozpont (AKK) az eléttiink allo néhany év-
ben e teriileten jelentOs valtozdsokra szdmithat, amelyek hdrom tényezore is vissza-
vezethetok.

1. Hazankban mostanaban pezsdiilt fel igazan az a folyamat, melyet az 1997-ben
bevezetett hitelintézeti €s értékpapirtdrvényben megfogalmazott univerzalis bankte-
vékenység biztosit a magyar bankoknak. Azaz varhatoan egyre tobb bank olvasztja
be magaba kordbban Iétrehozott brokercégét, és befektetési szolgaltatasi tevékeny-
séget is végzo (univerzalis) bankként mitkddik tovabb mind a pénz-, mind a tékepia-
con, akar els6dleges allampapir-forgalmazoként. Itt emlitendd meg az a tény is,

? A Moody’s 2000. november 14-én javitotta A3 szintre kiilsé adéssagunk mindsitését.
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hogy a magyar piacra is komoly hatdssal lesz a vilag nagy bankjainak, befektetési
hazainak fizios hullama.

2. A globalizal6do tékepiacon a nemzetkozi tokepiaci szereplok kiilfoldi koz-
pontjaikbél iranyitjak az egyes részpiacok tevékenységét. Amennyiben a magyar
szabalyozas megengedi, akkor konnyen elképzelhetd, hogy londoni vagy frankfurti
bank- és brokerkozpontok tesznek kozvetleniil aukcios ajanlatokat, jegyzik majd az
elsddleges forgalmazoi arakat, vagy kereskednek a tézsdén, akar mint a Budapesti
Ertékt6zsde tagjai.

3. A kozvetitérendszert nagyban befolyasolja az informéciotechnologia fejlode-
se, hiszen példaul az internet is egyszeriibbé, gyorsabba és olcsobba teheti az érték-

papirok kozvetitését.

2. abra 10 éves futamidejii, hazai devizdban denominalt allamkdtvények hozama
(1998. januar - 2000. oktober, szazalék)
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Megjegyzés: PL. = Lengyelorszag, H = Magyarorszdg, GR = Gorogorszdg, CZ = Csch Koztérsasig,
P = Portugdlia, IR = lrorszdg
Forrdas: sajat szerkesztés a Bloomberg hiriigyndkség adatai alapjan.

Az informacids forradalom hatasanak kovetkeztében felmeriil a kérdés, hogy
szlikséges-e tovabb fenntartani intézményesitett kozvetité kdzeget, mivel a business-
to-business kommunikacio az internet koraban lehetévé teszi, hogy a piaci kereslet
¢és kinalat armeghatarozo6 folyamata mentén kozvetleniil a befektetokhoz kertiljenek
az allampapirok. Az e-business legnagyobb sikereit tobbek kozott éppen az aukcios
értékesitések jelentik. A vilag értékpapir-piaci mitkodésének ugyanakkor nem for-
dithat hatat a magyar allami kibocsato, igy tul azon, hogy az uj értékesitési csatorna
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igen komoly informatikai fejlesztést kivanna, meg kell varni, mig a vilag tékepiacan
altalanosabba valik az internet szerepvallaldsa. Rdadasul, mint minden elsddleges
forgalmazoi rendszerben, a kibocsatd Magyarorszagon is még jo néhany évig raszo-
rul a primary dealerek egyéb ,,szolgaltatasara”. A forgalmazok nemcsak masodlagos
piaci likviditast biztositanak arjegyzésiik révén, de érdemi kockazatot vallalnak at az
AKK-t6] a kibocsatasok sikerességét illetéen. A kibocsatonak ugyanakkor folyama-
tosan meg kell kovetelnie a forgalmazodi korben a versenypiacot, nehogy a koncent-
racié 0sszejatszasi lehetdséget biztositson a forgalmazoknak. A szereplOk szamat te-
kintve nem indokolt olyan intézkedéseket hozni, amelyek jelentdsen csdkkenthetik a
forgalmazoi kor 1étszamat, ugyanakkor folyamatosan szigorodd tokeelvarasokkal
fokozatosan el kell érni, hogy az unios csatlakozaskor a magyarorszagi forgalmazdk
felkésziilve varjak a nyugati versenytarsaikat.

Ahogy err6l mar szo6 volt, az eddigi, ,,szeparalt” allampapirpiacokra nézve al-
talanos likviditas-emelkedés kovetkezik be, mivel az egyes nemzeti kibocsatasu pa-
pirok a korabbi piaci terjedelem sokszorosan valhatnak egységesitett forméaban hoz-
zaférhetové. A kibocsatott allampapir-sorozatok szadma a koncentracié miatt csok-
ken, ugyanakkor a forgalmazéi kor a nemzetkozi kdzvetitérendszer miatt kitagul.
Ennek eredményeként egy allampapirra az eddiginél tobb forgalmazé jut, ami két-
ségkiviil a verseny kiélezodéséhez, a likviditas novekedéséhez vezet. E folyamat
kisbefektetdi szempontbdl mindenképpen pozitivnak nevezheté ,,mellékhatdsa” a
meghirdetett vételi és eladasi arfolyamok kozotti arrések — arfolyammarzsok — szii-
kiilése, ami értelemszeriien a kdzvetitéi kdzeg szempontjabol haszonkiesést eredmé-
nyez.

A kibocsatas modja is valtozhat, annak ellenére, hogy az aukcid 1étjogosultsa-
ga mind gazdasdgossagi mind atlathatdsagi szempontbol vitan feliil all. A konzorci-
alis kibocsatas ugyanakkor teljesen elfogadott értékesitési metddus az idegen devi-
zanemekben torténd vagy globalis kibocsatdsok soran. Természetesen ilyen esetek-
ben a konzorcium kivalasztasa is versenyeztetésen keresztiil valosul meg. Az elséd-
leges forgalmazok a kibocsatasban valo aktiv részvételen kiviil mas feladatokat is
ellatnak, ezért a kibocsatoknak sziiksége van egy stabil elsdleges forgalmazoi kor-
re. Megtartasuk érdekében érdemes kombinalni a két kibocsatasi modot, példaul oly
moddon, hogy legelsé alkalommal egy konzorcium értékesiti a kibocsatas elsé na-
gyobb tételét, amit tobb alkalommal aukcios ,,rabocsatisok” kovethetnek. Igy mér az
elsé alkalommal megfeleld likvid tétel keriilhet a piacra, a konzorcium tagjait pedig
dijjal lehet jutalmazni, illetve 0sztondzni az aktivabb részvételre.

5. A befektet6i magatartis megvaltozasa
A magyar allampapirok irdnt megnyilvanuld befektetdi attitid jelentdsen

megvaltozhat hazank integracios folyamatanak kiilonb6z6 szakaszaiban. Az 1957-es
Romai Szerzédésben megfogalmazott negyedik alapszabadsag, a szabad tokearam-
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las megvaldsithatosaga még jo néhany devizaliberalizacios 1épést igényel Magyaror-
szagon. Ennek egyenes kovetkezménye, hogy a jelenlegi helyzethez képest valtoz-
nak majd a kiilfoldiek magyarorszagi értékpapir-vasarlasi lehetoségei és szokasai,
de a magyar lakossagi és intézményi megtakaritok is szabad utat kapnak hataron tu-
li befektetéseik soran.

Megfigyelhetd, hogy a magyar allampapirok keresleteként egyre nagyobb
mértékii kiilfoldi téke jelenik meg. E folyamatnak nagy 16kést adott 1999-ben a mo-
netaris unid 1étrejotte. Szamos nemzetkdzi intézményi befektetonél ugyanis meg-
szlint a kiillonféle devizakban befektetett portfoliok devizankénti széttagoltsaga, és uj
devizanemeket probaltak keresni a kockazatok diverzifikalasra. Bar néhany fejlett
eurdpai gazdasag nem az eurot hasznalja elszdmolasi eszkozként, az eurdpai deviza-
nemek szama egy csapasra jelentdsen csokkent. Eppen emiatt, a kockazati diverzifi-
kéaciora jo eszkdznek tiinnek az unids tagjelolt orszagok allampapirjai. Az eurdpai
értékpapirokba fektetd nagy befektetési alapok €s nyugdijpénztarak eldszeretettel
valogatnak kozép-eurdpai papirokat is befektetéseik kdzé, mivel az eurd stlyanak
csokkentése érdekében Gjabb pénznemekkel diverzifikalhatjak portfoliojuk deviza-
szerkezetét. A diverzifikalas mellett természetesen egyre erdsebb lesz a konvergen-
cia-stratégia hatasa hazank allampapirpiacéara, azaz az arra val6 spekulélés, hogy a
magyar hozamoknak el kell érniiik az uniés hozamszintet.

A befektetdi magatartds megvaltozadsanak eshetdségét elemezve visszakanya-
rodunk a kibocsatok versenyhelyzetéhez, ahogy az egységesiilé eurdpai allampapir-
piacot kibocsatoi aspektusbol az eldbbiekben mar vizsgaltunk. Mindezt igazabol a
befektetok szabad valasztasi lehetoségei, azaz a rugalmasan (rugalmasabban) idomu-
16 keresleti oldal és a versenyz6 kibocsatokbol allo kinalati oldal teheti hatékonyabb
piaccd. A befektetok megtakaritasaikat természetszertileg ott kivanjak elhelyezni,
ahol kényelmiiknek megfelelve, a kockazatokkal 6sszhangban allo legmagasabb ho-
zamokat tudjék realizalni. A kockazatok tekintetében éppen a befektetéi dontések
okozzdk azt, hogy a monetaris unid tagjaival szemben nem értelmeznek
orszagkockazati kiilonbségeket, s6t az eur6zonan kiviill marado EU-tagallamok te-
kintetében sem differenciadlnak ezen az alapon. A hozamkiilonbségek okai sokkal
inkabb a masodpiaci likviditasnal és az altalanos allampapirpiaci infrastruktiranal
keresenddk. A kérdés tehat az, hogy a befektetok egy allampapirbol milyen konnyen
tudnak tetszoleges iddpillanatban adni-venni kisebb és nagyobb mennyiségeket a
masodlagos piacon, az iligyletek milyen koltségli és biztonsagu elszamolési rend-
szerben teljesiilhetnek, illetve a piac szerepléi mennyire folytatnak atlathatd és ki-
szamithato tevékenységet.

A kényelmi okok magyarazzak ugyanakkor, hogy a befektetok minimalis
tobbletjovedelemért nem ragjak fel mar bevalt lizleti kapcsolataikat, ragaszkodnak a
korabban megismert termékekhez. Kiilondsen a kisbefektetok ragaszkodasa jellem-
70, ezért a jovobeli liberalizalt magyar t6kemozgasok kozott a kisbefektetoket lesz
legnehezebb elcsabitani a magyar allampapiroktél. Az intézményi befektetok —
akiknek érzelmeik nincsenek, csak érdekeik — sokkal kdnnyebben mozdulnak majd
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mas piacok iranyaba. Ez nemcsak a tobblethozamok miatt lehet igy, hiszen konnyen
elképzelhetd olyan forgatokonyv, miszerint az eurdpai integracid velejardja lesz a
hazankban 1évo kiilfoldi leanybankok bankfiokka alakitasa, igy azok treasury- és a
vagyonkezelési tevékenységével kapcsolatos dontések is az eurdpai pénziigyi koz-
pontokban fognak megsziiletni.

A magyar kibocsatonak azonban nem kell aggodnia az esetleges sikertelen
aukciok miatt, mivel éppen a szabad tékearamlas és a rugalmas befektetéi magatar-
tas garantalja a rendszerben, hogy az allampapirok mindig lejegyzésre keriilnek, ha
magasabb egyensulyi hozamszint mellett is. Ez a fajta biztonsag mar a ma miikodo
kibocsatasi rendszerben is megtalalhatd, de egy egységes eurdpai piacon sokkal sta-
bilabba valik nemcsak az aukcios kereslet, hanem a masodlagos piac keresleti és ki-
nalati oldala is.

Mindemellett a befektetok a szélesebb valasztasi lehetdségek mellett, az ala-
csonyabb tranzakcios koltségek miatt is jobban jarnak az eurdpai allampapirpiacon.
A kibocsatok és forgalmazok er6sddo versenyhelyzete ugyanis egyértelmil elonyo-
ket okoz a befektet6i oldal részére, gondoljunk mindjart a sziikiil6 arfolyammarzsra.

6. Infrastrukturalis kihivasok

A magyar allampapirpiac eurdpai uniés felzarkoztatasa sordn, szdmos olyan
tennivalo van, amely altalanos, piaci infrastruktiurahoz kapcsolodo feladatot jelent.
Az elvarasok nem mindig jelentenek leirt, direktivaban megtalalhatd feltételeket,
sokszor arrol van szo: hazanknak elemi érdeke kovetni az unios sztenderdeket azért,
hogy megtartsuk vagy megszerezziik a befektetdi érdeklodést, bizalmat. A feladatok
egy része lényegében mar megoldott, legfeljebb csak finomitasra szorul, mas felada-
tok pedig szandékot, majd dontést igényelnek, és néhany honapos (éves) kemény
munkaval elvégezhetok. A kovetkez6kben a teljesség igénye nélkiil igyekeztiink fel-
vonultatni a f6bb teendoket.

Harmonizalni kell statisztikai rendszeriinket: hazanknak is fel kell késziilnie a
makrogazdasagi adatok 1j, ESA-95 rendszerben torténd szambavételi rendjére,
melynek bevezetésével Eurdpa fejlett allamai is éppen most kiiszkodnek. Az atallas
sok szempontbol nehézkes, raadasul az eredmények kiilonbségeket mutathatnak a
kordbbi SNA, illetve GFS szambavételi rendhez képest. A konvergencia-
kritériumokat (az éves konvergencia-jelentésekben) az 0j statisztikai rendszer szerint
kell majd kimutatnunk.

Az allami kibocsdatoknak mindent meg kell tenniiik annak érdekében, hogy
termékeik a befektetok szamdra valoban a legmagasabb biztonsdagu befektetést je-
lentsék. A magyar allampapirok befektet6i kevésbé vannak tudataban annak, hogy a
befektetési szolgaltatokon keresztiil vasarolt és nyilvantartott allampapirjuk kocka-
zati szintje az allam adoskockézatan feliil a kozvetité kockdzatat is tartalmazza. A
brokerbotranyok ugyan felszinre hoztak a kozvetitérendszer és a letétkezelési szaba-



Kihivasok elott a gazdasagpolitika és az allampapirpiac 93

lyozas problémait, &m komoly rendszerbeli valtoztatasokra a mai napig nem keriilt
sor. Amig az elszamolast és a nyilvantartast mas fejlett és fejlodo tékepiacon is a ke-
reskedést végzo brokercégtol fiiggetlen letétkezeld (bank) végzi, addig hazankban
mindkét tevékenység egyazon brokercégnél talalhato, ami visszaélésre ad lehetOsé-
get. Az allampapirok kamatfizetésekor és torlesztésekor a kibocsatd hiaba teljesiti
igéretét, azaz kifizeti a befektetd jarandosagat, am a jovairasok a brokercég szamla-
jan torténnek meg, tehat az rendelkezik felette. Mint ahogy minden lancban a leg-
gyengébb lancszem hatarozza meg az erésséget, ebben a folyamatban is az allampa-
pir-befektetés kockazatat jelentésen befolyasolhatja a kozvetitd brokercég. Az al-
lampapir-befektetés garancidjanak novelése érdekében esetleg célszerii lenne, ha az
AKK egyrészt inditvanyozna a kozponti elszamolohazban (KELER-ben) 1évé befek-
tetSi regisztracids rendszer bevezetését, masrészt az AKK még aktivabban tamogat-
hatna marketingeszkdzokkel az elsOdleges forgalmazokat, amelyek prudens tevé-
kenységérol a forgalmazoi szerzodés alapjan akar helyszini vizsgalatok alapjan is
jogosult meggy6zddni.

Az AKK-nak tovabbi Iépéseket kell tennie az dllampapirpiac dtlathatésdgdanak
novelése érdekében. Bar a 2000 tavaszan a Valutaalap és a Vildgbank altal végzett
kozos felmérés megerdsitette az elsdédleges piac atlathatésaganak magas szintjét, a
masodlagos piac transzparenciajat kdzepesnek és tovabb fokozandénak mindsitették.
Ezen a fronton a kibocsato — a feliigyeleti hatosaggal egyiittmiikodve — stirlibbé te-
hetné a jelenleg hetente utdlagosan begylijtott adatszolgaltatast, illetve gyakoribb
helyszini ellenérzéseket tarthatna az adatszolgaltatas valosagtartalmanak megvizsga-
lasa céljabol. Meg kell jegyezniink, hogy az allampapirok OTC-forgalmazasat szinte
minden tOkepiacon bizonyos szintig homaly fedi. Kiilondsen igy van ez kisebb al-
lampapirpiacokon, ahol néhany intézményi befektetd rendelkezik komoly befolyas-
sal. Mindez azzal magyarazhato, hogy a piaci szereplok — tobbek kozott a nagy iizle-
ti volumenek miatt is — igénylik a nyilvanossag korlatozottsadgat, a nagyobb atlatha-
tdsag visszavetné a tézsdén kiviili piac likviditasat.

A szamviteli nyilvantartasok jelentdsen befolyasoljak a fennall6 allamadossag
mérését. A kincstari tevékenységhez félig-meddig integralodott AKK ugyanis pénz-
forgalmi szemléletben konyveli az adossagkezelési tevékenységet, amely szemlélet
nem ismeri a kamatok iddbeli elhatarolasanak lehetdségét. Ezaltal komoly kiilonb-
ségek alakulnak ki a szamvitelileg nyilvantartott és a pénziigyileg egyébként kimu-
tathat6 allami tartozasokkal kapcsolatban. A makrogazdasagi mutatok ESA-95 rend-
szer szerinti nyilvantartasara torténd atallas mellett figyelemmel kell lenni a pénz-
forgalmi szemléletbdl fakadd problémak lekiizdésére, és az olyan igényeknek valod
megfelelésre is, amelynek soran a piaci arfolyamvaltozasbdl szdrmazé atértékelések
modositandk a téketartozas és az addssag mértékét is.

Az allampapirpiac fejlesztésével kapcsolatosan az unids tagjeldlteknek sza-
mos operativ intézkedést is meg kell tennitik.
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1. Kibocsatasi naptarat kell 1étrehozni, illetve atlathatd és mas unids kibocsatok-
kal egyeztetett kibocsatasi tevékenységet kell folytatni. Az AKK mér 1996 6ta egyre
nagyobb figyelmet fordit arra, hogy atlathatod és a befektetok altal kiszamithato ki-
bocsatasi politikat folytasson, ezért rendszeres aukciokat tart, és egész évre vonatko-
76 kibocsatasi naptarat tesz kozzé, amely a kibocsatasi (aukcios) idopontokat, illetve
a felajanlasra szant instrumentumokat tartalmazza. Jelenleg azonban az AKK még
fenntartja a jogot, hogy csupan az aukcio el6tti héten tegye kozz¢é felajanlasat, amit
az aukcid folyaman 25 szazalékkal modosithat. A rovid tava piaci keresleti viszo-
nyokhoz igazodva még az instrumentumokban is valogathat, a piaci helyzetre érzé-
kenyen reagald 10 éves fix kamatozasu kotvényt példaul a forrasszerzés sikere érde-
kében valtozé kamatozasu kdtvényre cserélheti az aukciot megel6z6 héten. Az uniods
elvarasok szerint ugyanakkor a kibocsatoknak minden negyedévre pontos, kibocsa-
tasi mennyiség szerint is részletezett kibocsatasi naptart kell kozzétennie, ezért a
magyar kibocsatora e téren is tovabbi fejlesztés var (Wermeser 1999).

2. Az unids normék mintajara egységesiteni kell az allampapirpiaci konvencio-
kat:

- Az allampapir-piaci elszdmolas az eurdézonaban T+3 napos, azaz a kotés nap-
jat koveté harmadik munkanapon torténik meg. Ez természetesen csak az in-
tézményesitett kereskedési tevékenységekre (t0zsdei forgalom, tézsdén kiviili
arjegyzési kotelezettség, aukcio) vonatkozik, az elad6 és a vevo az egyes ligy-
letek soran ettdl eltérden is rugalmasan megallapodhat. Magyarorszagon mar
1998-ban sikeriilt az altalanos T+5 napos t6zsdei elszamolast T+2 napra
csokkenteni az allampapir-szekcidoban, hosszabb elszamolasi id6szak jelenleg
mar csak az aukcidokhoz (tehat az elsddleges piachoz) kapcsolddik (T+4 — T+6
nap). Ennek csokkentése mar csak azért is ajanlott, mert a kdzvetité elsdle-
ges forgalmazok — illetve a mogottiik allo befektetési szolgaltatok — mikodé-
sében jelentds mértékli kockazatnak kitett pozicidt képvisel az iigyfelek altal
adott aukcidés megbizasok fedezetlen hanyada.

- Az allampapirok kamatfizetését az eurozona kotvénypiacan kialakult
sztenderdnek megfelelden éves gyakorisagra sziikséges modositani. Magyar-
orszagon az 1990-es évek kozepén kialakult magas, 30 szdzalék feletti nomi-
nalis kamatszint tette indokoltta azt, hogy a kifizetendd kamatok lehetdleg
egyenletesebben, két részletben terheljék a koltségvetést, raadasul a piaci lik-
viditasra is jotékony hatassal volt, hogy a kamatfizetés okozta likviditasbdség
éven beliil megosztva jelentkezett. A kamatszint nagymértékii csokkenése mi-
att ezek az érvek mar kevésbé aktualisak, ezért j kdtvény-sorozatainal a ma-
gyar kibocsato is konnyebben igazodhat az éves kamatfizetési gyakorisdghoz.

- Meg kell valtoztatni a belfoldi piacon a hozam- és kamatszamitasi konvenciot,
igazodva a kozO0s eurdpiaci Un. ,napszamitasi” sztenderdhez (aktua-
lis/aktualis). A fix kamatozasu értékpapirok esetében mind a felhalmozott és
kifizetendé kamat, mind a hozammutatd éves szintre torténd aranyositdsa
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(annualizalasa) soran az eltelt napok a ténylegesen eltelt naptari napokat jelen-
tik, mig a viszonyitasi alapot (bazisév) az adott évben 1év0 naptari napok ad-
jak. A magyar befektetokel az 1990-es évek elejétdl kezdve sikeriilt elfogad-
tatni azt a ma is miikkodé rendszert, miszerint a magyar kibocsato a februar 29-
i értéknapra nem fizet kamatot, és a szokOnaptol fliggetleniil mindig 365 na-
pos bazisévhez viszonyitva annualizalunk.

- Az eurdzonaba érkezve Gjra kell majd denomindlni (eurd alapon) a korabban
kibocsatott magyar allampapirokat (redenominacio).

- A kibocsatonak meg kell sziintetnie az anonim befektetések lehetdségét. Erre
az igényre reagalva az AKK 2000 folyaman meghirdette, hogy névre sz6lova
kivanja atalakitani a Magyarorszagon legszélesebb értékesitési haldzattal ren-
delkez6 anonim befektetést, a Kincstari Takarékjegyet.'® A tovabbi biztonsagi
1épések kozott kell emliteni a dematerializaciot, amely ugyan nem kozosségi
szintli jogszabalyi el6irds, am magas szint{i biztonsagi format jelent értékpa-
pir-befektetés esetén.
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