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Kihivasok elé6tt a gazdasagpolitika és az
allampapir piac

Nemescsdi Andras' — Wermeser Zsolt?

A Gazdasagi és Monetéris Unio (GMU) |étrejétte, illetve az eurd bevezetése mind nemzeti,
mind vilaggazdasagi szinten gyokeres valtozast hozott. E gazdasagi és palitikai jellegi at-
alakulas altalanos gazdasagpalitikai, illetve konkrét allampapir-piaci (allamadéssag-
kezelés) hatasait, kihivasait tekintjik at az Europai Unio és az eurdzéna felé igyekvs ma-
gyar gazdasag szemszogébdl, a GMU-hoz térténd csatlakozasunkig hatralévé iddszakot gaz-
dasagpolitikai szemszogbdl harom elméeti egységre bontva. Az elss iddszak az EU tarsulas
szerzédésiink megkotésével kezdgddtt és az unidhoz torténd csatlakozasunk pillanatéig tart.
A tanulmény mésodik szakasznak az EU-hoz torténd csatlakozasunkkal kezdsds és a moneta-
ris unidba torténd felvétellinkig tartd, mig harmadiknak az azt kévetd korszakot tekinti.
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1. Gazdasagpolitika— monetéris politika

A legelss idészakot a jogharmonizacié jellemzi. Hazank véllalta, hogy mér a
csatlakozas elétt — az egyre csokkend derogaci és kérelemtdl etekintve — eleget tesz
jogkozelitési kotelezettségeinek. A kdzosség ebben az idészakban elsésorban jog-
szabdlyi és intézményrendszerbeli valtoztatasokat véar el Magyarorszagtdl, amelyek-
nek minden jel szerint meg fogunk tudni felelni. A szamos elismeré vé ekedés mel-
lett azonban megfogal mazddnak tovabbi |épéseket szorgalmazo észrevételek is. To-
kepiaci szempontbdl itt emlitheté meg példaul a felligyeleti munka fliggetlenségének
és erésségének kérdése, amelyet tobbek kézott az IOSCO?, a Valutaalap, a Vilag-
bank és az unids szervezetek is rendre feszegetnek. Ilyen probléma tovabbé a Befek-
teté-védelmi Alap altal Ugyfelenként garantalt kifizetés mértéke is, amelyet az unids
szabédlyok érteimében 5 millio forintra kellene megemelniink® a jelenlegi 1 millio
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forintos 6sszegrél, azonban az alapban — az utdbbi évek tékepiaci eseményeinek ko-
vetkeztében —az 1 milli6 forintok esetleges kifizetésére sincs megfelelé fedezet.”

Mind jogi, mind gazdaségpolitikai szempontbdl fontos kiemelni, hogy ebben
az idészakban nem jelent hazank szamara jogi kotelezettséget a maastrichti kritéri-
umrendszernek torténé megfelelés, annak pusztan gazdasagi, illetve praktikus szem-
pontokbdl van jelentésége. Nem jelentheté ki kategorikusan, hogy mar ekkorra fel
kell zarkdznunk az unié gazdasagahoz, a kérdés azonban — a tovabbiakban kifejtet-
tek miatt — e megnyugtaté megallapitassal sem intézheté €. Szamos kimondott vagy
ki nem mondott szempont alapjan a mutatészamokhoz val6 viszonyunknak komoly
gyakorlati jelentésége lehet. Szerzédéses (jogi) szempontok alapjan a jelenlegi és
majdani EU-tagok kozll kizérdlag Nagy-Britannidnak és Danidnak van meg az a le-
hetésége, hogy hivatalosan is a Gazdasagi és Monetéris Uni6tél tavolmaradd Euré-
pa-politikét folytasson, a tébbi tagéllam kételes a kritériumokat mielébb teljesiteni, a
miel 6bbi GM U-tagsagra térekedni. Az EU-ba térténé felvételinket kovetéen (a ma-
sodik gazdaségpolitikai idészakban) a Monetéris Unidhoz torténd csatlakozasi szan-
dékunk esetleges hidnya esetén is ré lennénk kényszeritve tehét a maastrichti feltéte-
lek teljesitésére, mivel azok — a szerzédéses jelleghdl kovetkezéen elsédleges jog-
ként — az acquis communautaire® részévé véltak, és igy harmonizéciés kotd ezettsé-
get fogalmaznak meg. Ez egyértelmiien oka annak is, hogy ha explicit médon nem is
fogalmazddott meg csatlakozas feltételként a maastrichti szerz6désnek megfelelé
konvergencia, az uni6 kibévitésérél sz6l6 dontések meghozatala soran ez a szem-
pont feltehetden kituintetett figyelmet évez majd. Erthetd tehét, ha jelenlegi és jovo-
beni gazdasagpolitikénk meghatarozd kérdése az euréovezettd valé gazdasagi kon-
vergencia elérése.

Az Eurdpai Uni6 tehdt mér az els6 gazdasagpolitikai idészakban (jelenleg, az
unids csatlakozasunkat megel6zéen) is jelentés hatdssal van mind fiskalis, mind
monetaris politikankra, és ez a hatés az integracios folyamat soran, az EU-hoz, majd
az EMU-hoz térténé csatlakozasunkkal nagymértékben erésddni fog.

A konvergenciakérdést azonban nem szabad egyedulinek, abszollt elsébbsé-
get dvezének és bnmagaban elegendének tekinteni. Az EU-hoz, illetve hosszabb té-
von a GMU-hoz val 6 csatlakozasunkra térténé felkésziilésiink kdzéppontjaba célsze-
rii — bizonyos esetekben az adott mutatoknak torténé feltétlen és minél eldbbi meg-
feleléssed szemben — a teljes magyar gazdasag hatékonysaganak javitasat helyezni,
mert e nélkil nem lesziink képesek az eur6zondhoz Ugy csatlakozni, hogy annak
elényeit ki tudjuk hasznalni.

1998-ban exportunk 73 szazal éa az unidba irdnyult, mig importunk 64 szaza-
Iéka onnan szarmazott, gyakorlati szempontbdl a magyar gazdasag integrél 6dasa te-
hé& mér régen megkezdédott, amelytél sem fiskalis, sem monetaris politikdnk nem

5 A kormény a 2000. december 5-ei {ilésén j6véhagyta a Befektet-védelmi Alap hitelfelvételeihez
nyUjtando dlami garanciavéllalast.

® A kozosségi joganyag gyiijténeve (magéban foglalja mind a kdzosségi dssdleges, mind a mésodlagos
jogat).
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flggetlenitheti magét (Hetényi és szerzétarsai 2000). A magyar gazdasagpolitika —
figyelemmel EU-csatlakozési szandékunkra, illetve ezzel Gsszefliggé kvézi GMU-
csatlakozas kotelezettségiinkre — célkitiizési fliggetlenségét maris elveszitette, hi-
szen a megval 6sitandd célok és feladatok jorészét az unid felél készen kapjuk. Sza-
bad mozgésteriink és 6nall6 dontési kompetenciank a mddszerek megvélasztasaban,
illetve az idétényezével (gyors avagy lassu konvergencia) kapcsolatban van.

A kozeledést gyakorlati szinten (fiskdlis politikai oldalrdl) féképp az adore-
form, a térsadalombi ztositas reformja, a nyugdijbiztositasi reform, az allami tamoga-
tasok rendszerének atalakitasa jelenti. A monetaris politika terliletén az unio jogi és
piaci elvardsait szem el6tt tartva egyrészt torekedni kell az dlandé inflaci 6csokken-
tésre, mésrészt fontos a magyar export versenyképességének megorzeése és fokozésa,
amelyben az &rfolyam-politikanak van donté szerepe. A monetaris politika értelem-
szerii célja a forint arfolyam-stabilitasa, az inflacio csokkenése (Hetényi és szerzo-
tarsai 2000).

Sratégiai jelentdségii kérdés tehdt, hogy hazank gyors (, eminens’) vagy las-
st (,, just in time”) konvergenciéra torekedjen. Problémat jelent, hogy nem ismerjik
sem az EU-hoz, még kevéshé a GMU-hoz torténé csatlakozasunk idépontjat, mér-
pedig a stratégiai tervezés szempontjabdl ennek meghatarozé jelentéssége lenne.
Ugyanakkor ,, mozg6 célpontra 16vink”, hiszen a konvergencia-el6irasok egy része
(nevezetesen az inflacidra, illetve a hosszU tavd kamatlabakra vonatkozo kritériu-
mok) az adott mutaté szempontjabdl a mindenkori legjobb eredményt felmutatd héa-
rom tagallam vonatkoz6 értékeinek szamtani atlagébdl adédik. E téren jelentés ne-
gativ meglepetés feltehetéen nem fogja érni a késoébb csatlakozni szandékozokat,
mégis hat-nyolc éves tavlatban a valtozo feltéd bizonytalansagi tényezéként jelent-
kezik. Kapcsol6dd kérdés az is, hogy a tovabbi tagfelvételek sordn a hérom
»benchmark-orszdg” megjeldlése szempontjabdl a monetéris union kivil maradt
EU-tagok egy tekintet al4 esnek-e a GMU tagjaival, vagy immér kizardlag a mone-
taris unio tagallamaihoz kell a viszonyitést elvégezni (Horvath-Szalai 1998a).

Mi sz6l hazank eminens tipusi konvergencigja mellett? Késégkivil j6 eszkoz
az unié melletti elkotel ezettséglink kifejezésre juttatésara, de enné dontébb, gazda-
sagi jellegii szempont, hogy — mivel az unios tagfelvétel utan a konvergalas azonnal
jogi kotelezettségge valik, — bovitési dontésel soran az unié nyilvan vizsgani fogja
az adott tagjel6lt dllam rovid tavl konvergaldsi esélyeit. E megfontoldsok tehat a
minél gyorsabb megfelelést tmasztjak ala.

Miért lehet eldnyts Magyarorszag szamara egy lassu konvergencia-stratégia
valasztasa? Koztudomésy, hogy a maastrichti feltételek nagyon fontos gazdaségi
mutatokra reflektalnak, amelyek alapjan azonban az altaluk ,, megmért” gazdasagok
nem hasonlithatok dssze. Fontos kiemelni, hogy a gazdasdgi ndvekedéssel kapcso-
latban az unié nem fogalmazott meg konvergencidlis elvarast, noha a maastrichti
kritériumok kizér6lag a GDP-mutatokkal egyltt képesek egy nemzetgazdasagrol
haszndlhaté informécioval szolgdlni. Egyértelmii az is, hogy az dlamok kozotti
inflacioeltérések is egészen més fénybe kerliinek, ha azokat teljes makrogazdasagi
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kornyezetiik tiikrében vizsgdjuk. Eppen ezért nem is a konvergencia-mutatokban
kifejezett szintek elérése okozhat az egyes jelenlegi, illetve leendé GM U-tagjel 6ltek
szdméra igazan problémét, hanem az adott gazdasagokkal (illetve azoknak valami-
lyen fiktiv gazdaségi atlagéval) valo valddi, tartalmi konvergencia megval ésitasa. E
cé mar messze nem szorithat6 az 1992-es szerzédés sziikre szabott feltéelrendsze-
rének keretel kdzé, e szempontbdl az egyes gazdasagok tényleges teljesitmeénye jat-
szik dont6 szerepet.

Mindezekre tekintettel alitjak sokan, hogy Magyarorszagon jelenleg nincs
stabil makrogazdasagi héttér a gyors megfeleléshez. Kellé gondossaggal alakitott
monetéris és fiskdlis politikaval az 6t mutato, ha nem is kdnnyen, de aranylag rovid
id6 alatt produkadlhatd, esetleg anélkil is, hogy ez eérelépést jelentene gazdasagi
erénket, novekedésiinket, versenyképességiinket illetéen. Noha a szerzédés e muta-
tokkal, tulajdonsagokkal kapcsolatban rendelkezést nem tartalmaz, sem nekiink, sem
az unidnak nem érdeke a formdlisan konvergal 6, de valgjaban gyenge |&bakon allé
nemzetgazdasagok beengedése az immér valéban egységes belsé piacra.

Hosszabb tavu versenyképességink érdekében tehdt elészor mindenképp a
gazdasdgi nbvekedés fokozasara és infrastrukturdlis beruhézasokra van sziikség,
amelyek azonban rovid tdvon — tobbek kozott az inflacid vonatkozasaban — a forma-
lis konvergencia ellen hathatnak (a Magyar Nemzeti Bank szerzéi Balassa-
Samud son-effektusnak nevezték a folyamatot). Ellenérvként vetheté fel a gyors
konvergenciaval szemben az is, hogy bér annak ,, koltségel” kézzelfoghatdak, az EU-
hoz torténé csatlakozasunk pillanataig nem mutathato ki egyértelmiien az az elény,
amit Magyarorszdg eminens magatartasa kovetkeztében a kozosségtél nyer (Hor-
vath-Szalai 1998b).

Mindezt figyelembe véve, j6 forgatdkonyvnek tiinik jelenlegi — azaz es6 sza-
kaszos — gazdasagpolitikdnk szdmara, hogy ésszertien megjel It inflacios és deficit-
keretek kozott, esédleges célként az orszag gazdasagi versenyképességének javita-
sat, gazdasdgi novekedésének fokozasét, infrastruktirgjénak fejlesztésé tekinti,
hogy ezt kdvetéen a gazdasag — szerves fejl6dése nyoman — alkalmas legyen a kon-
vergencia mutatok kilondsebb fiskélis és monetaris bivészkedések nékili megva-
| 6sitésara.

Az 1. téblazat azt mutatja, hogy miként allunk a gazdasagi névekedeés, illetve
a konvergencia-mutatok terén jelenleg, illetve ezek a jelzészamok miként alakultak
hazankban 1995 ota.

Az oszlopokban felfedezhet6 a kordbban emlitett, Balassa-Samuelson-
effektus néven ismert dsszefliggés. Bar a téblézat tartalmazza a GDP-re vonatkozé
adatokat is, mégis, mivel kizérdlag szézalékos forméban, igy képtelen dnmagéban
értékelheté informécioval szolgélni. Eppen ezért mindezt ki kell egésziteni azon a—
nemrégiben készitett — szamitas eredményével, amely szerint amennyiben a magyar
gazdasdg a tovébbiakban évente 7 szézalékkal, az EU tagallamai pedig étlagosan
évente csupan 2,5 szézalékkal névekednének, abban az esetben is legaldbb 10 évre
lenne sziikséglink ahhoz, hogy a — leggyengébb produktivitasi — gorég GDP nomi-



78 Nemescsdi Andras — Wermeser Zsolt

ndlis értékét elérhessiik. Emiatt kulcskérdés tehat gazdasagpolitikai (konvergencia)
stratégiank értékprioritasa.

Hasonl 6an fontos kérdés az is: miként véltozik meg gazdasagpolitikai (fiskalis
és monetaris politikai) mozgasteriink az EU-hoz, illetve majd a GMU-hoz torténé
csatlakozasunk kovetkezményeként, azaz mi fogja jellemezni a méasodik, illetve
harmadik gazdasagpolitikai idoszakban fiskélis és monetéaris politikankat?

1. tablazat A GDP, illetve a maastrichti mutatok alakul asa Magyarorszagon
(1995-2000, szézalék)

. 1 Referencia

Mutato 1995 1996 1997 1998 1999 2000 (2000. 03)
GDP novekedese 15 13 46 50 43 4050 3,0-35
Inflacio 282 236 183 143 10,0 9,0-100 2,4
Allamadésag (GDP
szazalékdban) 843 715 629 61,0 608 59,1 60,0
Koltségvetési hiany
(GDP szézal &éban) 64 30 48 48 39 35 30
Hossz( futamidejii ho- i i _ 944 8.6 7.2

zamszint (szézal ék)

Megjegyzés. 1) Tobbnyire becslilt, €l 6zetes adatok.

Forras. sgjat szerkesztés Hetényi és szerzétarsai (2000), valamint a KSH és az MNB adatai
alapjan.

A legfontosabb — gazdasagpolitikankat kozvetlendl érinté — valtozést az jelen-
ti majd, hogy EU-csatlakozasunk utdn jogi elvaréssa valik a konvergencia-
kritériumok teljesitése. Ahogy errél kordbban mér esett sz0, a jdenlegi és leendd
EU-tagok kozll kizardlag Anglianak és Dénianak van meg az a lehetésége, hogy a
Gazdasagi és Monetéris Uniotdl idegenkedé Eurdpa-politikat folytasson, a tobbi
uniods tagallam kételes a kritériumokat a lehetéségekhez képest mielébb teljesiteni.
Ez annyit jelent, hogy a Monetaris Unidhoz torténd csatlakozasi szandékunk esetle-
ges hianya esetén is EU-csatlakozasunkat kovetéen ra lennénk kényszeritve az
acquis communautaire részéve valt maastrichti feltételek teljesitésére. A késgbb ki-
fetett technikai okok miatt az is emondhato errél az idészakrdl, hogy a fetételrend-
szer ekkor bir a legerésebb, legegyértelmiibb kétéerével a tagallamokkal szemben.
A mésodik idészakban lévé dlamok gazdasagpolitikéi cékitiizési fliggetlenségiiket
tehat mar kdzosségi jogi szempontok alapjan is elveszitik.

Az unidhoz torténé csatlakozasa utén Magyarorszag azonnal szerepet kap a
GMU-ban, ha nem is tagként. Unios tagéllamkeént részt vesz majd az EU gazdasag-
politikai koordinaciés mechanizmusaban (elsésorban a stabilitasi és ndvekedési
egyezmeny alapjan), és bekapcsolddik a Kdzponti Bankok Eurdpai Rendszerébe
(amely a nemzeti jegybankokat, illetve az Eurdpai Kdzponti Bankot (EKB) foglalja
magéban). Nekink is olyan an. konvergencia-programot kell majd késziteniink,
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amely a maastrichti kritériumok teljesitésének mértékére és Utemeére, illetve a Gaz-
dasdgi és Monetaris Unidhoz torténd csatlakozasunkra koncentral. Ezt kovetéen a
magyar afolyam-politikat — lévén az a kdz6s érdekii politikak egyike — az EU-val
egyeztetett modon kell kialakitanunk, ami feltehetéen a forint stabilitését fogja
eredményezni. Lehetévé valik a kozos valutarendszerhez valé csatlakozasunk is,
ami az ERM-I| rendszerhez val 6 kapcsol 0das |ehet6ségét jelenti.

Szintén a masodik idészakban, tehdt még az EMU-hoz torténé csatlakozasunk
el6tt hazank ké& stratégiai jelentdségii gazdasigpolitikal eszkozét, az éarfolyam-
politikat és a devizaszabélyozést, 1ényegében elvesziti. Az arfolyam-politika segit-
segével a gazdasdg kiilsé versenyképességét a termel ékenység tényleges javulasa
nélkil is fokozni lehet, mig a devizaszabalyozés egyrészt alkalmas a protekcioniz-
musra (gazdasagi recesszio esetén megakadélyozza a toke el menekiil ését), masrészt
alkamas a valuta afolyamanak védelmére. Az &folyam-politika teljes elvonasa
ugyan a GMU keretein belll valosul meg, de a konvergencia-kritériumok értelmé-
ben alkalmazasa mér az EU-hoz torténé csatlakozas utan mell6zends. A teljes devi-
zaliberaliz&ciot pedig mér EU-tagsdgunkig meg kell valésitanunk. Ez olyan ver-
senykihivas elé dlitja az orszagot, amelynek csak tényleges és tartés gazdasagi
meger6sddés esetén lesziink képesek megfelelni (Hetényi és szerzétarsai 2000).

Ha a magyar gazdasagpolitika csatlakozasunk utani talakuldsét vizsgaljuk,
mindenképp tekintettel kell lenniink az Eurdpai Unidban a GMU miatt bekovetke-
zett fiskdlis és monetéris politikai valtozasokra is, tehat a harmadik idészak gazda-
sagpolitikal hatasaira. Az Eurdpai Unié — a GMU-val, illetve az eurOpai egységes,
kozos valuta bevezetésével — olyan kozosségi szinthez érkezett, ahol mér elkertilhe-
tetlen a tagéllamok gazdasagpolitikainak jelentés mértékii dsszehangolésa. Az unio-
nak mint 6nallé nemzetktzi jogalanynak, van ugyan a tagdllamoké&dl fliggetlen
koltségvetése, azonban e koltségvetés az operativ célokon tul, kizardlag korlatozott
korii, kiegyenlité feladatok ellatasét szolgalja, emiatt GDP-hez viszonyitott ardnya
nagysagrendekkel kisebb a tagallami koltségvetésekend. A tagéllami koltségvetések
atlagosan a GDP 30-50 szézalékat teszik ki, mig a kdzosségi koltségvetés az EU
aggregat GDP-jének mintegy 1,2 szézaléka (Hetényi és szerzétarsai 2000).

A fiskdlis politikai hataskor — tobbnyire a kozosségi koltségvetési politika
korlatozott terjedelme miatt — tovébbra is tagéllami hatéskérben marad, ami aldl
csak a mér kezdetektsl kdzosségi hatéskorbe rendelt vam- és kereskedelempolitika
képez kivétet. Kdztudoméasi, hogy az unién belill a szubszidiaritas elve’ meghatéro-
20 szerepet jatszik szinte minden, kdzdsséggel Osszefliggo kérdést illetéen, érvényre
kell juttatni a jogalkotas, az intézményrendszer kialakitasa, illetve a kzdssegi és
tagallami hataskorok elosztasaval kapcsolatban egyarant. Ezen alapelv mentén szii-
letett meg a maastrichti szerz6dés ,,nagy kompromisszuma’, miszerint a fiskalis ha-

" A szubszidiarités elve arrdl sz6l, hogy a déntések a lehetd |egalacsonyabb szinten sziilessenek meg,
tehat ha egy probléma dintézhet$ egy alacsonyabb dontés szinten, azt egy magasabb szint ne vonja
magéhoz.
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taskor tovébbra is a tagallamok kompetencigja marad. A GMU-tagdllamok moneté-
ris politikga viszont teljes mértékben kikerlt hataskorikbol. A monetéris dontésho-
z6 nemzeti jegybankok a kdzponti, kdzosségi, EKB &tal meghatarozott monetéris
politika végrehajtd szervel lettek. A valtozas az egész EU-t érinti annyiban, hogy a
monetaris union kivil maradt allamok ugyan tovabbrais éhetnek néhany klasszikus
eszkozzel (példaul alkalmazhatnak nallo arfolyam-politikat), de monetaris mozgas-
terik konvergencia-kotelezettségilk miatt meglehetésen behatéroltta és atmenetivé
valt. Az dlami koltségvetési 6néll6sag pedig, mind a GM U-tagok, mind a kiilsé EU-
tagok korében azon gazdasagpolitikai tény miatt szenved csorbét, hogy a monetéris
politikatdl flggetlen, azzal esetleg ellentétes fiskdlis politika e képzel hetetlen, mivel
mitkodésképteen. A gazdasdg ndvekedése, a munkanékiliség csokkentése, az &r-
stabilités, a fizetési mérleg egyensilya csak a két gazdasagpolitikai eszkdztér egysé-
ges, egymassal dsszehangolt alkalmazasaval valGsithatd meg. A féktelen allami kol-
tekezés hatdsal a monetéris politika eszkdzeivel nem ellensilyozhatok.

Mindez tehat azt jelenti, hogy kétségkivil szikség van a tagdllamok fiskalis
politikéinak Osszehangoléaséra, illetve a kdzds monetéris politikéval torténé Gssze-
egyeztetéséreis. (Ennek legfontosabb foruma az un. ECOFIN-tanacs, amely a tagal-
lamok gazdasagi és pénzligyminisztereit foglalja magéban. Az eurdovezeten Kivll
ezt afeladatot a tagéllamok a konvergencia-programjaikkal Iatjak el, amely megsér-
tése esetén az EKB szankciondhat.) Tény ugyanakkor, hogy — a mér emlitett
szubszidiarités dvébdl kifolydlag — a koltségvetési politika részleteinek kidolgozasa
atagdllamok szintjén torténik, ami bizonyos mértékii eltérést biztosan fenntart a tag-
allami gazdaségpolitikékban.

Eppen ebbél kiindulva, szamos szakérté azt tartotta a legsilyosabb hibanak és
veszélyforrasnak a monetaris unio kialakitasanak mikéntjével kapcsolatban, hogy a
gazdaségpolitika szorosan dsszefliggs két szférgja eltéré dontéshozatali szintre (ko-
z0sségi, illetve tagallami) kertl. A gazdasgpolitikai egyeztetés, a fiskdlis és a mo-
netéris politika céljainak tsszehangoléasa egy alam keretein bellll is sokszor gondot
okoz, sokan aggalyosnak tartottdk, illetve tartjak ma is ennek megoldhatésagét a
GMU-n bellll, ahol a tagallamok pénzligy- és gazdasagi miniszterei, dacéra a kdzot-
tik Iévé nézetkillonbségeknek és esetleges fiskdlis érdekellentéteknek, azonos ol da-
lon, és — idedlis esetben — egységes alaspontot képviselve , kerlilnek szembe’ a
kozponti bank elndkével. A stabilitasi és ndvekedési paktum ugyan tartalmaz szank-
cionalhatd eldirasokat a tagallamok koltségvetési mozgésterével kapcsolatban, ez
onmagéban feltehetéen kevés annak megakaddlyozéséra, hogy a koltségvetési hia-
nyok elszabaduljanak. Az eddigi tapasztalatok azonban ezen aggodalmakat nem ta-
masztjak ala, a koltségvetési deficit mértéke eddig egyetlen GMU-tagallamban sem
haladta meg a stabilitési program altal a k6z6s monetéris politika tarthatéséga szem-
pontjabdl meghatérozott limitértékeket (Récz 2000).°

8 2002-ben a koltségvetés deficit mértéke két nagy tagorszaghan, Németorszaghan és Franciaorszag-
ban meghal adta a GDP 3 szazalékét kitevé maarstrichti kiiszobértékeket. A szerk.
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A stabilitasi program Finnorszéagban, irorszagban és Luxemburgban iranyzott
el6 szufficites koltségvetést 1999-re, a tobbi 8 GMU-tagallam deficittel szamolha-
tott. A deficites koltségvetésii tagallamok, Ausztria kivételével, mind , tulteljesitet-
tek”, azaz a tervezettndl alacsonyabb hianyt produkaltak, Ausztria pedig éppen a
programnak megfelelé 2 szézalékos hiannyal zérta az évet. A szufficit-terveket
Finnorszagnak és irorszagnak nem sikeriilt maradéktalanul megvaldsitania, mivel
mindké tagdllam egy ezrelékponttal alacsonyabb tobbletet produkalt az eléirany-
zottndl.

Megdllapithat6 tehdt, hogy a tagéllamokban a GMU |étre 6ttével parhuzamo-
san hihetetlentl megszilardult a kdltségvetési fegyelem. Amennyiben ez a tagallami
koltségvetési magatartés allanddsul, akkor fiskalis szempontokbdl a kdzdsségi egy-
séges monetéris politikanak nyugodt héttere lesz. Annyi azonban biztosan megélla-
pithatd, hogy a monetéris unié olyan gazdasagi integrécio, amelyben fokozott szere-
pe van a gazdasagpolitika egyes elemeit 6tvdzé monetéris politikanak. A jové ddon-
ti, hogy a jelenlegi EKB alkalmas-e ennek megval sitas&ra. A mostani 2,4 szézal ék
alatti inflacios szint nem készteti az Eurdpai Kozponti Bankot kiilndsebb aktivitas-
ra

A kovetkezé évekre azonban az eddigieknél jelentésebb ndvekedést prognosz-
tizAlnak — amire sziikség is lenne az eurd &rfolyamanak helyredllitasdhoz —, igy fel-
tehetéen az inflacié mértéke is a korabbindl magasabb lesz. Ebben az esetben médja
lesz az EKB-nak bebizonyitania alkalmassagét. Amennyiben azonban a gyakorlat
alapjan a k6zosségi monetéris politika mégsem lenne zokkenémentesen miitkddoké-
pes, akkor talén az sem elképzel hetetlen, hogy a késébbiekben a tagallamok fiskdlis
Onall6saga is megkurtitasra kerdl.

2. Az allampapir piac elétt alo kihivéasok

Az eurdpai unios integracios folyamat szamos kihivast dlit a magyar szabg
lyozési és intézményi rendszer elé Az atalanosan megfogalmazott elméleti harmo-
nizaci6s feladatok mellett érdemes részletesebben megvizsgélni egy konkrét részte-
ruletet, az allampapirpiacot, annak elméleti és gyakorlati problémaival egyditt.

Az d8lampapirpiac olyan kulonleges résztertlet, amely minden maastrichti
konvergencia-kritériummal kdzvetlen vagy kdzvetett kapcsolatban dll, jo néhany di-
rektivaval hozhatd Osszefliggésbe, és kozos terlletet képvisel a monetéris, valamint
afiskdlis politikéban (Botos Katalin terminol 6gigjat felhasznalva: az dnkéntes és ko-
telezd Ujraglosztési rendszerek hatérmezsgyéjén helyezkedik el). Nem hagyhat6 fi-
gyelmen kivil, hogy az dllamaddssag kezelése tulmutat a koltségvetési forrasszerzés
feladatan. Egyrészt az addssagkezel6ket a koltségek mellett més tényezok is befo-
lyésoljak, mint pddaul a biztonsigos finanszirozas, a lakossagi megtakaritasok no-
velése, a kockézatmentes befektetési lehetéség széleskorii biztositésa, vagy a refe-
rencia-hozamgorbe feldllitasa. Masrészt pedig az alampapirpiac komoly hatést gya-



82 Nemescsdi Andras — Wermeser Zsolt

korol més gazdasagi szektorok mitkddésére: a vallalati kdtvények piacéra, a jelza-
log-hitel ezésre vagy éppen a nyugdijrendszerre.

A magyar és nemzetkozi szakirodalmat kutatva gyakran talalkozhatunk az Eu-
répai Unidval kapcsolatosan az egysegesiilés fogalmaval. Ugyanez a kife ezés meg-
taldlhat6é az allampapirpiacok vonatkozasaban, ami azonban nem keverends azzal a
ténnyel, hogy az addssdgkezelés — megannyi eurOpai dontéshozatali folyamattal
szemben — tagdllami szinten marad. Az egységesllés sokkal inkébb vonatkozik a
kornyezeti valtozok harmonizécidjéra, igy a sok apré, szétszért, orszagokon bdiil is
megosztott piaci szegmensekbdl egységes szerkezetii dllampapirpiac johet |&re. Ha-
sonlé allampapir-piaci instrumentumokat bocsatanak ki az unios tagallamok, hason-
16 konvenciokat alakitottak ki az értékpapir-piaci szamitasokra, és harmonizaltédk az
elszamolasi feltételeket. Ezek az egységesits |16pések nemcesak az eurdzéna orszagait
érintették, hiszen példaul a komoly hagyomanyokkal bird angol pénziigyi rendszer is
felkészllt parhuzamos lizemmel arra, hogy akar masnaptdl az euronormak szerint
mitkddtesse pénzligyi éeé. A tagjelolt orszdgokkal szemben pedig kimondott-
kimondatlan elvaras, hogy igazodjanak a kittizétt eurdpai sztenderdekhez.

Az egyes nemzeti dlampapirpiacok helyébe a GMU |éreottéve egy egysé-
ges eur6bazisu piac |épett, ahol az egyes papirok értéke marka, schilling, frank stb.
helyett eurGban van meghatarozva. Az U helyzet, amely a befektetéknek |ehetdség-
bévilést, a kibocsatok szamara komoly kihivést jelent, az aldbbi alapvet6 piaci val-
tozésokat vonja maga utan.

Az eddigi ,szepardlt” alampapirpiacokra nézve egy altaldnos likviditas-
emelkedés kovetkezik be. Az egyes nemzeti kibocsatasi papirok a korabbi piaci ter-
jedelem sokszorosan valnak egységesitett formaban hozzéf érhetévé, ami kétségkivil
a verseny kiélezodéséhez, a likviditas novekedéséhez vezet. E folyamat befektetdi
szempontbdl mindenképp pozitivnak nevezheté , mellékhatdsa” a meghirdetett vételi
és eladasi &rfolyamok kozotti arrések — arfolyammarzsok — sziikil ése.

Fontos véltozast jelent az allampapirok kockézatanak atalakuldsa is. A kil-
foldi befekteték esetén eddig nyilvanvaléan meghatdroz6 devizakockazati elem a
zonan bellli  befektetésekndl  kiesett, mig a kilsé befekteték egységes
eurokockézattal szamolnak. Az adott deviza megbizhatéséga, stabilitésa, illetve az
abba vetett bizalom, mint alapvetd kereslet-meghatérozo tényezs, helyébe egyes vé-
lemények szerint két olyan megfontolas |épett, amelyeket a devizakdzpontt megkd-
zdités tulajdonképpen rejtve eddig is magaban hordozott. Az egyik az adott allam-
papircsoport likvidithsa, mig a mésk a kibocsdtok orszagkockazata,
orszagminésitése, amely a kibocsétd nemzetgazdasdg megbizhatdsagét, stabilitasat
tikrozi. (Feltehetden szerepet jétszik a gazdasagi megfontolésokat nélkil6zo, érzel-
mi elemeket visszatiikrozo altaldnos és egyedi befektetdi vélekedés is az egyes kibo-
csatokral.)

Az orszagkockézati szempontot hangstlyozd nézetek szerint az eddigi devi-
zakockézat |ényegében hitelkockézatta redukal ddott a GMU allampapirpiacan, habar
elismerik, hogy e kockézat |élektani dsszetevoi jelentdsebbek a mogotte alld gazda-
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sagi megfontolasokndl. Nagyon kicsi a valdészinisége ugyanis annak, hogy egy
GMU-tag kibocsatd szaméra problémassa valjon legjaratkor egy allamkotvényének
visszafizetése.

Ezen e méleti jellegli véleménnyel szemben azonban az eddigi gyakorlati (pi-
aci) tapasztalatok alapjan az az allaspont tiinik megalapozottabbnak, amely szerint a
monetéris unié egységes piacan jelenlévé &lampapirok tekintetében az
,Orszagminéség” mint kockazati elem, illetve mint keresletbefolyésol6 tényezé el-
hanyagolhaté, meghatarozo6 tényezé ugyanakkor az adott részpiac terjedelme, vala-
mint az adott allampapirok likviditasa. Ez a magyarézata annak is, hogy az egységes
piacon az olasz alampapirok bizonyos futamidék esetében alacsonyabb hozamokkal
szerepelnek pddaul a németekndl. Ez elsésorban a felett olasz llampapir-piaci inf-
rastruktiranak készonhet6 (1. dbra).

1. &bra A 10 éves futamidejti allampapir hozama a német, a francia és az
olasz piacon (1996. november 21 - 2000. augusztus 21., szézalék)
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Koztérsasag, P: Portugdlia, IR: Irorszég.
Forréas. sgjé szerkesztés a Bloomberg hirligynokség adatai al apjén.

A VAltozasok kozott harmadikként emlitendd a zonan bellli befektetok elvileg
(jogilag) korlétlan allampapir-hozzaférési lehetésége, amely egyuttal komoly kihi-
vas dé dlitja a honi valuta védelmét elveszto kibocsétokat. A GM U-s dllampapirok-
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nak egy olyan ériasi piacon kell helytallniuk, ahol azonos kereslet, azonos hozzafé-
rési feltételek mellett valaszthat az osztrak (a tévolabbi jovében magyar), illetve a
német vagy francia lampapirok kdzott. A biztos, minimélis kockazatu értékpapirra
vagyo, s a nemzeti pénznemben megbizo kisbefektets, aki kordbban biztosan hazai
allampapirt vasarolt, immér a honi valutét felvaltd kézos pénznemben denominalt
forméban juthat hozza az azonos modon elérheté és esetleg kedvezébb kondicigju
kilfoldi kibocsatast papirokhoz. A GMU-n bdiil tehat a hangslly egyértelmiien az
allampapirok nemzetkdzi versenyére helyezédik at.

A kapcsol6dd unids elvarasokat csoportosithatjuk eméleti és gyakorlati as-
pektusbdl, illetve — ahogy a tovabbiakbdl kiderll — az &lampapir-piaci szereplk
(kibocsétd, kozvetitérendszer, befektetdk) szemszogebdl. A kdvetkezékben konkrét
pédakat, gyakorlati kihivasokat tekintiink at az déttink allo integracios folyamattal
kapcsolatosan.

3. Kihivasok a kibocsaté szemszogébol

A magyar alam 2000 észén még a térség egyik legnagyobb, meghatarozd ki-
bocsétja, az eurdpai unids és a monetaris uniés csatlakozas kozeledtével azonban
szdmos pozitiv és negativ valtozéssal kell szembenéznie. Legel6szor is a politikai
elkotel ezettség nyomén meg kell felelnie mindazon dvérasoknak, amelyeket a kdzos
eurdpai normék tamasztanak a tagjel6lt orszagokkal szemben.

A magyar addssagkezel6 szempontjabdl a legfontosabb valtozas, hogy meg-
sziinik kibocsatoi monopolhelyzete. Amig a magyar dlam az 6ndllé, forintalapt ma-
gyar gazdasagban meghatérozo ar- és piacalakitd tényezo, addig az eur6z6ndhoz ko-
zeledve egyre inkébb érelfogado piaci szereplévé valik. A monopolhelyzet elveszté-
sével a magyar kibocséténak fel kell készilnie a versenyképes kibocsatasokra. A
versenytarsak az unidban nemcsak mas alami addssagkezeldk lesznek, hanem
szamtalan kozepes és nagy koltségvetéssel rendelkezé véllalati kibocsato is eloroz-
hatja a magyar allampapiroktdl a potencidlis befektetoket.

A versenyképességi kérdések kettéoszthatok egyrészt az addssag portfolio-
szer kezetéhez kapcsol 6d6, mésrészt az allampapirpiac tégabb kornyezetéhez, az inf-
rastruktarahoz kapcsolodd kihivasokra. A portfélio-szerkezet hédrom f6 témakort
érint: a kibocsatasok devizanemét, az adossagelemek futamidejé, valamint a finan-
szirozas hozamszintj&t. Ezek részletes megvizsgalasét megel 6z6en azonban érdemes
attekinteni néhany, szintén az adéssag-portféliéhoz kapcsol 6d6 dltaldnos kérdést.

3.1. Az adbssag-portfoliohoz kapesol 6do altaldnos kérdések

A gyakorlat eldontétte azt a stratégiai kérdést, hogy az adossagkezel 6 szerve-
zetnek milyen tipust (fix vagy Valtozo kamatozasl) nemzeti allampapirokra érde-
mes a finanszirozast alapoznia. A piaci tapasztalat azt mutatja, hogy a hangstlyt a
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fix kamatozast lampapirok kibocsatéséra kell helyezni.
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Eqgy kisebb, periférikus gazdasag kibocsatdjanak stratégiét kel valasztania. A
lehetésegekhez képest meg kell prébénia a futamidéket megndvelni, de ez nem fel-
tétlenil az egyetlen lehetséges eszkz a versenyképesség fokozasara. A piaci (befek-
tet6i) igények megfelel6 felmérésével esetleg talahat6 olyan, az dtaldnostdl, a tipi-
kustdl eltér6 befektetéi igény, amely specialisabb, a benchmarkoktdl dtéré kondici-
Oju alampapirokat keres. Ha egy kelléképpen nagy és tékeerés befektetdi kor tekin-
tetében ez az igény allandd, akkor megfontolandd a kibocsétd szamara, hogy erre a
piaci résre jatsszon.

Ilyen piaci rést kivant betdlteni a tékeindexalt (inflacioval folyamatosan ki-
igazitott tékekbvetelésii, garantalt realhozam() dlamkotvény is, amelynek kibocsa-
tasaval szinte minden felett tékepiacon probalkoztak mér — 1998-ban hazénkban is.
Altalanosan elmondhat6 azonban, hogy az elméeti el6készités igéreteit nem igazol-
tak vissza gyakorlati sikerek. A vilag fejlett és feglods piacainak befektetdi kultirgja
altalaban kevéshé tartja fontosnak a redlhozam garancigjét, sokkal inkabb érdekelt a
miné magasabb nomindlis kamatok realizalasaban, és jobban értékeli a likvid ma-
sodlagos piacot. Ezt pedig kétségkivill a fix kamatozasi kétvények képesek a leg-
jobban biztositani.

Stratégiai megfontolasok vezeérlik azokat is, akik szerint érdemes lenne elgon-
dolkodni egy esetleges tsszekapcsolt, netan regiondlis kibocsatason. A felvetés —
adottsagaibdl és dlampapir-piaci paramétereibil kifolyolag — a késébbiek soran ha-
zaénkat is érintheti.

Mivel a GMU allampapirpiacan a befektetéi dontéseket (valutakockazati,
orszégkockazati stb. megfontolasok helyett) szinte kizardlag az adott &lampapir lik-
viditésa befolyasolja, ebbdl a szempontbdl a kis piact, alacsony dlomanyl kibocs&
tok hétranyban vannak a nagy és tékeerés allamokkal szemben. A monetéris unié
allampapirpiacan a kis adlamok (mint kis kibocsatok) komoly kihivassal néznek
szembe, mert kénytelenek beszallni a befektetokért vivott, az eddigiekndl jéval ki-
élezettebb versenybe. A probléma tehét az, hogy a kis (rész)piacok allampapirjainak
nincs likviditdsa. Egyértelmiien megfigyelhet6 tény, hogy — az el6zetes varakoza-
sokkal elentétben — az orszégkockazati elem (besorolds) nem jatszik szamottevo
szerepet a GMU piacan jelenlévé befektetdk dontéshozatala sorén. A kozos valuta
bevezetése miatt a zénan belll magétdl értetédéen kiesett a devizakockézat, mint
befektetésmotival 6 tényezé. Az eddigi tapasztalatok alapjan azonban a kilonb6z6
orszagminésitések sem kapnak &allampapir-vasérlaskor hangstlyt, a szinte egyetien
meghatérozo tényez6 az adott portfdlio likviditasa. Ez két tényezével is magyaréz-
hatd. Egyrészt egy alamcsid redlis esélye a GMU-tagok korében gyakorlatilag ki-
zart, masrészt, ha ez mégis e 6fordulna, akkor a tagéllamok minden bizonnyal a baj-
ba jutott orszég kisegitése mellett dontenének. Pusztan gazdasagi, raciondlis meg-
fontoldsok alapjan nem is igen tehetnének mést, hiszen az EKB a k6z0sségi szabé
lyok értelmében erre nem jogosult, a csodbe jutott tagallam viszont az egész mone-
taris unié mikodésének biztonsagat, a kdzos valuta arfolyaménak stabilitasat veszé-
lyezteti.
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Eppen e likviditashianybdl szarmazo hétrany lekiizdésé szolgélhatja a mér
emlitett regiondlis kibocsatés, amelynek Iényege abban all, hogy a nagyjabdl hason-
|6 gazdasagi héttérrel rendelkezé, GMU-piaci |éptékkel mérve kiilon-kilon szerény
adéssigéllomanyu orszagok alampapirjaik likviditasanak biztositédsa végett kdzos
kibocsatasokat végezhetnének. Ezzel olyan kozos, likvid alampapir-portfolidkat
hozhatnank |ére, amelyek piaci versenyesélye jobbak, mint a szegregéltan kibocsa-
tott nemzeti portfolioké.

3.2. Deviza-denominacio

Hazénk unids csatlakozas détti allampapir-piaci stratégigja szempontjabol
alapvet6 jelentéségi kérdés a kibocsatasok devizaneme. A kérdést valgjaban két de-
vizanem, aforint és az eurd kozotti valasztasra, illetve azok valamilyen kombinécié-
jara lehet leegyszeriisiteni, mivel mas devizanemben torténd kibocsatéshoz nehezen
kaphatna felhatalmazast az adossagkezel 6. Ne feledkezziink meg arrdl, hogy a kibo-
csétés torténhet més devizanemben is, hiszen a nemzetkdzi pénzpiacon szarmazékos
Uzletekkel ez a devizakockazat dtalakithatd eurdkockazatta. Az eurd melletti érvek
kodzott meg kell emliteni, hogy a magas forintinflacio — elsdsorban a befektetok hi-
vatalos elképzel ésektd| esetlegesen eltérd inflacids varakozésal, illetve a tehetetlen-
ségi inflacié miatt — akaddlyozza a hosszd tava (10 év feletti) forintban denominalt
allamkotvények kibocsatésat.

Az eur6 kibocsatas ugyanakkor komoly devizakockézattal bir a hazai kibocsa-
t6 szempontjdbdl, hiszen a forint jelentés meértéki leértékel ése szdmottevéen meg-
novelheti az adott portfolié koltségigényét, az dlamaddssag forintértéke ezzel Gjabb
kibocsétasok nékul is folyamatosan emelkedhet. A kibocsatd szemszogébdl tehat
jelenleg egyértelmiien az eurd jelent devizakockazatot, mivel a magyar koltségvetés
forintalapon tervezi és mitkodteti koltségvetésének bevételi és kiadasi oldalét.

A devizaalapu kibocsétédsok azonban a befektetéi bazis novelésére minden-
képpen hasznosak. Amennyiben a magyar kibocsaté hosszu ideig tavol tartja magét
a nemzetkozi kotvenypiactdl, akkor a késobbi kibocsatédsok soran nehezebb dolga
lesz. A forgalmazok és a befektetok jobban szeretik a rendszeres kibocsatoi aktivi-
tast: hosszabb , kihagyas’ utdn magasabb fdarral és tartézkodobb keresleti oldallal
kell szamolni.

A legkézenfekvébb megoldasnak az tiinik, ha a magyar kibocsétd egyarant
tamaszkodik belst és ks finanszirozasra, azokat megfelelé rendszerességgel és
kiszdmithatéséggal bonyolitja le, tovabba 6sszehangolasukat elsésorban més
portfdlio-szerkezeti kérdésekre, példaul a futamidé novel ésére alapozza.

3.3. Futamids

Minden alami kibocséto célja, hogy elfogadhatd koltségszint mellett, révid és
hosszii tavon egyarant biztonsdgos moédon legyen képes a koltségvetés szamara
szilkséges forrésokat € 6teremteni. A forintban denomindlt magyar addsség rovid fu-
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tamidejii instrumentumokra koncentral6dik: 2000 elején a belfoldi addssag 40 szaza-
Iéka egy éven belllli lgérattal rendelkezett, tovabbi 15 szézalék |gjarata pedig 2001-
re esett. Nem meglepé tehat, ha a magyar befoldi adéssag duration mutatdja ugyan-
ekkor 1,11 év, szemben az OECD-orszagok 3-7 éves savban taldlhato értékeivel.

A magyar kibocsété célja értelemszertien a futamids — és ezzel a duration —
hosszabbitésa. Ez egyrészt piaci, versenyképességi kdvetelmény, mésrészt a hosszabb
futamidejii allampapirok kibocsédtésa a biztonsagos allamaddsség-kezel és szempont-
jébdl is kivanatos. 1999 deje 6ta a 10 éves allamkétvény a leghosszabb futamidejii
fix kamatozasi termék. Onmagaban nem |ehet tovabbi jeentés eredményeket eérni
a hosszabb futamidejii, 5-10 éves kotvenyek kibocsétott mennyiségének fokozatos
emelésével. Erdemi és megfelel§ véltozést az jelenthet, ha a kibocsatasokban egy(it-
tal szerkezeti valtozasok is bekovetkeznek. Célszerii lenne az éven bellili lejérati
kincstarjegyek és a kétéves futamidgiti kotvények rovasara a 3-10 éves futamideii
kotvenyek aranyét novelni. A portfdlio hosszitasa sorén figyelembe kell venni, hogy
algaratok egyenletes eloszlastiak legyenek, az esedékességek ne okozhassanak tul-
zott mértékii finanszirozasi kockézatokat, nagy kitettséget a koltsegvetésnek.

A hosszl |gjaratt dllampapirok kibocsatasanak akadalya lehet a viszonylag
magas inflaciés szint. Marpedig egy atalakul6, fegl6do és nagy Utemben névekedd
gazdaségban az inflacid nagyon alacsony szinten nem tarthat6. Eddig meglehetésen
kevés példa akadt a vildgban arra, hogy egyszerre sikerililt volna megval sitani leg-
aldbb kozéptavon a gazdasagi ndvekedést és az inflacidcsokkentést. A befekteték
egy stabilnak még nem nevezhet6 gazdasagi helyzetben a hosszu tavu dlamhiteezé-
si tranzakcidikba kockazati prémiumot kivannak beépiteni. Egy esetleges magasabb
hozamszint régzitése viszont adott esetben (példaul a tehetetlenségi inflacié miatt)
veszélyeztetheti az allami célok elérhetdségét. A kulcskérdés tehdt, hogy sikeril-e
megtalélni azt a futamiddt, illetve hozamszintet, amely megnyeri a befektetdk bizal-
mat, de ugyanakkor megfelelé az allami célkitiizések szempontjabdl is.

A hosszu lejératt alami értékpapirok kibocsathatdsdganak masik akadalyat a
fejletlen masodlagos piac jelentheti. Minél hosszabb futamidejii egy alampapir, ez a
probléma anna markansabban jelentkezik, annal inkabb malhat az adott allampapir
piacképessége a mésodlagos piac fejletlenségén. [gy tehdt a hossza tava allampapir-
ok kibocsétésa az adott mésodlagos piac fejlettségének is fokméréje.

A portfdlié futamideének hosszabbitéséat két externdlis tényezé 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 mértéki spekulacidt indithat meg a két hosszd futamidejii
termék piaci megitélése. Szintén pozitiv externdliat jelentenek a hosszu futamidejii
papirok likviditésara a hosszll lgjaratt szarmazékos kontraktusok és mindazok a t6-
kepiaci eszkdzok, amelyekkel spekulécios vagy kockazatfedezési miiveleteket lehet
végrehajtani (kolcsonzeés, repd, swap). A felett tékepiacokon mér évekkel ezel6tt
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megfordult az ok-okozati dsszefliggés, és egyre nagyobb volumenben kereskednek
hataridos termékekkel, mint az alapterméket képez6 alampapirokkal.

3.4. Hozam

A kotvénybefektetések kockézatainak atalakuldsa miatt — ahogy azt korébban
taglaltuk — az orszagkockézat helyett egyértelmiien a likviditds hatérozza meg a
szilkséges feldr mértékét az egysegesllé eurdpai dlampapirpiacon. Az eur6zénahoz
val 6 kozelités soran a magyar allampapirok estében is a likviditasi helyzethez viszo-
nyitottan lehet meghatarozni a hozam szilkségszerii mértékét. Természetesen az eurd
magyarorszégi bevezetéséig még gyengébb orszagminésitésiink®10 miatt — a likvidi-
tasi feldron tul is — némi tobblethozamot véarnak el a nemzetkozi befekteték a ma-
gyar alampapiroktol, de ez a tényez6 az integracidval parhuzamosan folyamatosan
jelent6ségét veszti (2. abra). A magyar addssagkezel6 szervezet szamonkérése ese-
tén akkor lehetlink el égedettek tehat, ha a magyar allampapirok feldra a lehets leg-
kozelebb van ahhoz a szinthez, amit adéssagunk és egyes sorozataink mérete a
gyengébb likviditas formdjaban indokol (Nemescsbi 1998).

4. Feladatok a kdzvetitorendszer aspektusabdl

Az EU-tagorszagok adossagkezel6i, a magyar kibocsétohoz hasonléan, a be-
fektetoket az e célra specializalddott intézmeényi kozvetité kozegen, elsidleges for-
galmazdkon keresztill érik €, akik bizonyos kivaltsdgok fejében kotel ezettségeket
véllalnak. Igy biztosithatd példaul a kibocsitd szaméara az aukciokon val6 aktiv
részvétel vagy a masodlagos piaci érjegyzés.

A magyar kibocsato jelenleg 13 elsédleges forgalmazoval tart szerzédéses
kapcsolatot. Az Allamaddssag Kezels Kozpont (AKK) az eléttiink al6 néhany év-
ben e terlileten jelentés valtozasokra szamithat, amelyek harom tényezére is vissza-
vezethetok.

1. Hazénkban mostanaban pezsdiilt fel igazan az a folyamat, meyet az 1997-ben
bevezetett hitdintézeti és értékpapirtdrvényben megfogalmazott univerzalis bankte-
vékenység biztosit a magyar bankoknak. Azaz varhatéan egyre tobb bank olvasztja
be magéba kordbban |é&rehozott brokercégét, és befektetési szolgéltatasi tevékeny-
seget is végzo (univerzalis) bankként miikddik tovabb mind a pénz-, mind a tékepia-
con, ak& dsoédleges alampapir-forgalmazoként. Itt emlitendé meg az a tény is,
hogy a magyar piacra is komoly hatassal lesz a vilag nagy bankjainak, befektetési
hézainak fuziés hullama.

2. A globalizal6dé tékepiacon a nemzetkdzi tékepiaci szereplok kulfoldi koz-
pontjaikbdl iranyitjak az egyes részpiacok tevekenységét. Amennyiben a magyar

A Moody’ s 2000. november 14-én javitotta A3 szintre kiils5 adéssagunk mingsitését.
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szabdlyozés megengedi, akkor konnyen elképzelhetd, hogy londoni vagy frankfurti
bank- és brokerkozpontok tesznek kdzvetlenll aukcids gjanlatokat, jegyzik majd az
elsédleges forgalmazdi arakat, vagy kereskednek a tézsdén, akar mint a Budapesti
Ertéktdzsde tagjali.

3. A kozvetitérendszert nagyban befolyasolja az informéciGtechnol bgia fejl6dé-
se, hiszen példaul az internet is egyszeriibbé, gyorsabba és olcsobbé teheti az érték-
papirok kozvetitését.

2. dbra 10 éves futamideli, hazai devizdban denominalt dlamkotvények hozama
(1998. januar - 2000. oktdber, szazalék)
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Forras: sajat szerkesztés a Bloomberg hirligynokség adatai alapjan.

Az informéci s forradalom hatésanak kovetkeztében felmeriil a kérdés, hogy
szilkséges-e tovabb fenntartani intézményesitett kdzvetité kdzeget, mivel a business-
to-business kommunikacié az internet kordban lehetévé teszi, hogy a piaci kereslet
és kindlat &rmeghatérozo folyamata mentén kozvetlenll a befektetékhdz kertiljenek
az dlampapirok. Az e-business legnagyobb sikereit tobbek kdzott éppen az aukcids
értékesitések jelentik. A viladg értékpapir-piaci miikodésének ugyanakkor nem for-
dithat hatat a magyar allami kibocsato, igy tul azon, hogy az Uj értékesitési csatorna
igen komoly informatikai fejlesztést kivanna, meg kell varni, mig a vilag tékepiacan
ataldnosabba valik az internet szerepvallaldsa. Réadésul, mint minden elsédleges
forgalmazoi rendszerben, a kibocsaté Magyarorszagon is még jo néhany évig részo-
rul a primary dealerek egyéb ,, szolgdltatésara’. A forgalmazok nemcsak méasodiagos
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piaci likviditast biztositanak arjegyzésik révén, de érdemi kockézatot vallalnak é az
AKK-tdl a kibocsatasok sikerességét illetéen. A kibocséatonak ugyanakkor folyama-
tosan meg kell kbvetelnie a forgalmazaéi kérben a versenypiacot, nehogy a koncent-
récio dsszejatszas lehetGséget biztositson a forgalmazdknak. A szerepl6k szamét te-
kintve nem indokolt olyan intézkedéseket hozni, amelyek jelentésen csokkenthetik a
forgalmazo6i kor |étszamat, ugyanakkor folyamatosan szigorodd tékeelvarasokkal
fokozatosan € kel érni, hogy az unios csatlakozaskor a magyarorszagi forgalmazok
felkészllve varjak a nyugati versenytarsaikat.

Ahogy errél mér sz6 volt, az eddigi, ,, szepardlt” alampapirpiacokra nézve al-
taldnos likviditas-emelkedés kovetkezik be, mivel az egyes nemzeti kibocsatasti pa-
pirok a korabbi piaci terjedelem sokszorosan valhatnak egységesitett formaban hoz-
zéférhetévé. A kibocsatott allampapir-sorozatok szama a koncentracié miatt csok-
ken, ugyanakkor a forgalmazdi kor a nemzetkdzi kdzvetitérendszer miatt kitégul.
Ennek eredményeként egy lampapirra az eddiginé tobb forgalmazé jut, ami két-
segkivll a verseny kidezédéséhez, a likviditds ndvekedéséhez vezet. E folyamat
kisbefektet6i szempontbdl mindenképpen pozitivnak nevezheté , mellékhatasa” a
meghirdetett vételi és eladasi arfolyamok kdzotti arrések — arfolyammarzsok — szii-
kilése, ami értedlemszeriien a kozvetitéi kdzeg szempontjabdl haszonkiesést eredmé-
nyez.

A kibocsatas madja is valtozhat, annak ellenére, hogy az aukcio |&jogosultsi
ga mind gazdasagossagi mind atléthatésagi szempontbdl vitan feltl al. A konzorci-
dlis kibocsétés ugyanakkor teljesen elfogadott értékesitési metddus az idegen devi-
zanemekben torténé vagy globdlis kibocsatdsok soran. Természetesen ilyen esetek-
ben a konzorcium kivalasztasa is versenyeztetésen keresztll valdsul meg. Az elséd-
leges forgalmazok a kibocséatésban val6 aktiv részvételen kivil més feladatokat is
ellatnak, ezért a kibocsatoknak sziiksége van egy stabil elsédleges forgalmazéi kor-
re. Megtartasuk érdekében érdemes kombinalni a két kibocsatési médot, pédaul oly
mabdon, hogy legelsé alkalommal egy konzorcium értékesiti a kibocsétés €sé na-
gyobb tételé&, amit tobb alkalommal aukcids , rabocsatasok” kovethetnek. igy mér az
elsd alkalommal megfelelé likvid téel kertilhet a piacra, a konzorcium tagjait pedig
dijjal lehet jutalmazni, illetve 6szténdzni az aktivabb részvételre.

5. A befektetéi magatartas megvaltozasa

A magyar dlampapirok irant megnyilvanulé befektetéi attitiid jelentdsen
megvaltozhat hazank integrécios folyamatanak kilonb6zé szakaszaiban. Az 1957-es
Roémai Szerzédésben megfogalmazott negyedik alapszabadsag, a szabad tékearam-
I&s megval ésithatdsdga még j6 néhény devizaliberalizaciés |épést igényel Magyaror-
szagon. Ennek egyenes kdvetkezménye, hogy a jelenlegi helyzethez képest valtoz-
nak majd a kilfoldiek magyarorszagi értékpapir-vasarlasi lehetoségel és szokasai,
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de a magyar lakossagi és intézmeényi megtakaritok is szabad utat kapnak hataron tu-
li befektetéseik soran.

Megfigyelhetd, hogy a magyar allampapirok keresleteként egyre nagyobb
mértékii kulfoldi téke jelenik meg. E folyamatnak nagy |6kést adott 1999-ben a mo-
netéris unio |&rejdtte. Szamos nemzetkozi intézményi befektetonél ugyanis meg-
sziint a killonféle devizékban befektetett portfoliok devizankénti széttagoltséga, és Uj
devizanemeket probaltak keresni a kockézatok diverzifikdlasra. Bar néhany fejlett
eurépai gazdasag nem az eur6t hasznalja elszamolasi eszkdzként, az eurOpai deviza-
nemek szama egy csapasra jelentésen csokkent. Eppen emiatt, a kockazati diverzifi-
kéciora jO eszkdznek tiinnek az unios tagjeldlt orszagok allampapirjai. Az eurdpai
értékpapirokba fektetd nagy befektetési alapok és nyugdijpénztérak eldszeretettel
valogatnak kozép-eurdpai papirokat is befektetéseik kdzé mivel az eurd stlyanak
csokkentése érdekében Ujabb pénznemekkel diverzifikdlhatjak portfoliojuk deviza-
szerkezetét. A diverzifikdlds mellett természetesen egyre erésebb lesz a konvergen-
Cia-stratégia hatasa hazank allampapirpiacéara, azaz az arra valé spekuldas, hogy a
magyar hozamoknak el kell érnilik az unids hozamszintet.

A befektetéi magatartas megvaltozasanak eshetéségét elemezve visszakanya-
rodunk a kibocsdtok versenyhelyzetéhez, ahogy az egységesiilé eurdpai alampapir-
piacot kibocsatdi aspektushdl az elébbiekben mér vizsgdltunk. Mindezt igazabdl a
bef ekteték szabad vélasztasi |ehetéségei, azaz a rugalmasan (rugal masabban) idomu-
16 keresleti oldal és a versenyzé kibocsatokbdl alo kindlati oldal teheti hatékonyabb
piaccA. A befekteték megtakaritésaikat természetszertileg ott kivanjak eheyezni,
ahol kényelmiiknek megfelelve, a kockézatokkal dsszhangban allo legmagasabb ho-
zamokat tudjak realizalni. A kockazatok tekintetében éppen a befekteti dontések
okozzék azt, hogy a monetaris unid tagjaival szemben nem értelmeznek
orszagkockazati kilonbségeket, sét az eurdzénan kivil maradd EU-tagallamok te-
kintetében sem differencidlnak ezen az alapon. A hozamkuilonbségek okai sokkal
inkabb a mésodpiaci likviditasnadl és az atalanos dlampapirpiaci infrastruktarand
keresendok. A kérdés tehdt az, hogy a befekteték egy allampapirbdl milyen kénnyen
tudnak tetszéleges idépillanatban adni-venni kisebb és nagyobb mennyiségeket a
mésodlagos piacon, az Ugyletek milyen koltségli és biztonsagl elszdmolési rend-
szerben teljesiilhetnek, illetve a piac szerepl6i mennyire folytatnak étlathato és ki-
szamithatd tevékenységet.

A kényelmi okok magyarazzak ugyanakkor, hogy a befektetok minimélis
tobbl etjovedelemért nem rugjék fel mar bevalt Uzleti kapcsolataikat, ragaszkodnak a
kor&bban megismert termékekhez. Kilondsen a kisbefektetdk ragaszkodasa jellem-
26, ezért a jovobdi liberalizlt magyar tékemozgasok kdzott a kisbefektetoket lesz
legnehezebb elcsdbitani a magyar allampapiroktdl. Az intézményi befekteték —
akiknek érzelmeik nincsenek, csak érdekeik — sokkal kénnyebben mozdulnak majd
més piacok iranydba. Ez nemcsak a tobblethozamok miatt lehet igy, hiszen kénnyen
elképzelhet6 olyan forgatékonyv, miszerint az eurdpai integrécio velgardja lesz a
hazankban évé kilfoldi leanybankok bankfidkka alakitasa, igy azok treasury- és a
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vagyonkezelési tevékenységével kapcsolatos dontések is az eurdpai pénzlgyi koz-
pontokban fognak megsziletni.

A magyar kibocsatonak azonban nem kell aggddnia az esetleges sikertelen
aukciok miatt, mivel éppen a szabad tékedramlas és a rugalmas befektetéi magatar-
tas garantélja a rendszerben, hogy az allampapirok mindig lejegyzésre kerlilnek, ha
magasabb egyensilyi hozamszint mellett is. Ez a fajta biztonsdg méar a ma mikodo
kibocsatasi rendszerben is megtaldlhatd, de egy egységes eurdpai piacon sokkal sta-
bilabbé valik nemcsak az aukciés kereslet, hanem a masodlagos piac keresleti és ki-
nélati oldalais.

Mindemellett a befektetdk a szélesebb valasztési |ehetdségek mellett, az ala-
csonyabb tranzakci6s koltségek miatt is jobban jarnak az eurdpai alampapirpiacon.
A kibocsatok és forgalmazok er6sdds versenyhelyzete ugyanis egyértelmii elényo-
ket okoz a befektetéi oldal részére, gondoljunk mindjart a sziikllé arfolyammarzsra.

6. Infrastrukturdliskihivasok

A magyar dlampapirpiac eurdpai unios felzarkdztatasa sorén, szamos olyan
tennival 6 van, amely taldnos, piaci infrastruktirahoz kapcsol6do feladatot jelent.
Az elvarasok nem mindig jelentenek leirt, direktivdban megtaldhato feltételeket,
sokszor arrdl van sz6: hazanknak elemi érdeke kdvetni az unids sztenderdeket azért,
hogy megtartsuk vagy megszerezzilk a befektet6i érdeklédest, bizalmat. A feladatok
egy része |ényegében mér megoldott, legfeljebb csak finomitasra szorul, més felada-
tok pedig szandékot, majd dontést igényelnek, és néhany honapos (éves) kemény
munkéval elvégezhetok. A kovetkezokben ateljesség igénye nélkil igyekeztiink fel-
vonultatni a fébb teendoket.

Harmonizalni kell statisztikai rendszertinket: hazanknak is fel kell készlilnie a
makrogazdasdgi adatok Uj, ESA-95 rendszerben torténé szambavétdi rendjére,
melynek bevezetésével Eurdpa fglett dlamai is éppen most kiiszkddnek. Az atallés
sok szempontbdl nehézkes, rédadasul az eredmények kilonbségeket mutathatnak a
kordbbi SNA, illeeve GFS szambavéeli rendhez képest. A konvergencia-
kritériumokat (az éves konvergencia-jelentésekben) az (j statisztikai rendszer szerint
kell majd kimutatnunk.

Az allami kibocsatoknak mindent meg kell tennillk annak érdekében, hogy
termékelk a befektetdk szamara valdban a legmagasabb biztonsagu befektetést je-
lentsék. A magyar allampapirok befektet6i kevésbé vannak tudatdban annak, hogy a
befektetési szolgéltatokon keresztll vasarolt és nyilvantartott allampapirjuk kocka-
zati szintje az dllam adoskockazatan felll a kozvetitd kockazatét is tartalmazza. A
brékerbotranyok ugyan felszinre hoztak a kdzvetitérendszer és a letétkezelési szabé-
lyozés problémait, &n komoly rendszerbeli valtoztatdsokra a mai napig nem ker(ilt
sor. Amig az elszamolést és a nyilvantartast més fejlett és fejl6dé tékepiacon is a ke-
reskedést végz6 brokercégtdl flggetlen letétkezel 6 (bank) végzi, addig hazankban
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mindkét tevékenység egyazon brokercégné taldhatd, ami visszadlésre ad lehet6sé-
get. Az alampapirok kamatfizetésekor és torlesztésekor a kibocsatd hidba tejesiti
igéretét, azaz kifizeti a befektet6 jarandésagat, am a jovairasok a brokercég szamla-
jén torténnek meg, tehdt az rendelkezik felette. Mint ahogy minden lancban a leg-
gyengébb lancszem hatarozza meg az erésséget, ebben a folyamatban is az dlampa-
pir-befektetés kockézatat jelentésen befolyasolhatja a kozvetité brokercég. Az al-
lampapir-befektetés garancigjdnak novelése érdekében esetleg célszerii lenne, ha az
AKK egyrészt inditvanyozna a kozponti elszamol 6hazban (KELER-ben) 1évé befek-
tetdi regisztracios rendszer bevezetését, masrészt az AKK még aktivabban tamogat-
hatn& marketingeszk6zokkel az elsddleges forgalmazdkat, amelyek prudens tevé-
kenységérél a forgalmazoéi szerzédés alapjan aké&r helyszini vizsgdlatok alapjan is
jogosult meggy6zédni.

Az AKK-nak tovabbi 1épéseket kell tennie az allampapirpiac atlathatésaganak
novel ése érdekében. Bar a 2000 tavaszan a Valutaalap és a Vilagbank altal végzett
kozos felmérés megerésitette az elsddleges piac atléthatésdganak magas szintjét, a
maésodlagos piac transzparencigjat kozepesnek és tovébb fokozandonak minésitették.
Ezen a fronton a kibocsété — a felligyeleti hatésaggal egylttmitkodve — siiriibbé te-
hetné a jelenleg hetente utdlagosan begyiijtétt adatszolgdltatést, illetve gyakoribb
helyszini ellenérzéseket tarthatna az adatszol géltatas val dségtartal manak megvizsga-
lésa céljabdl. Meg kell jegyeznlink, hogy az dlampapirok OT C-forgalmazésat szinte
minden tékepiacon bizonyos szintig homdly fedi. Klondsen igy van ez kisebb &l-
lampapirpiacokon, ahol néhany intézményi befektet6 rendelkezik komoly befolyas-
sal. Mindez azzal magyarézhat6, hogy a piaci szereplék — tobbek kozott a nagy Uzle-
ti volumenek miatt is — igénylik a nyilvanossag korlatozottsagat, a nagyobb atlétha-
tsag visszavetné a tézsdén kivili piac likviditasét.

A szamviteli nyilvantartasok jelentésen befolyésoljék a fenndll6 dlamaddssag
mérésé. A kincstéari tevékenységhez félig-meddig integrélddott AKK ugyanis pénz-
forgalmi szemléetben kényveli az adossagkezelési tevekenységet, amely szemlélet
nem ismeri a kamatok idébeli elhatarolédsanak lehetéségét. Ezaltal komoly kiil6nb-
ségek alakulnak ki a szamvitelileg nyilvantartott és a pénzigyileg egyébkeént kimu-
tathat6 allami tartozasokkal kapcsolatban. A makrogazdasagi mutatok ESA-95 rend-
szer szerinti nyilvantartaséra torténé atéllas mellett figyelemmel kell lenni a pénz-
forgalmi szemléletbdl fakadd problémak leklizdésére, és az olyan igényeknek vald
megfelelésre is, amelynek soran a piaci arfolyamvaltozasbdl szarmazé atértékel ések
maodositandk a téketartozas és az adossag mértékét is.

Az &lampapirpiac fejlesztésével kapcsolatosan az unios tagjel dlteknek sza-
mos operativ intézkedést is meg kell tenniuk.

1. Kibocsatas naptarat kell |é&rehozni, illetve étldthaté és mas unios kibocsatok-
kal egyeztetett kibocsétasi tevékenységet kell folytatni. Az AKK mér 1996 Gta egyre
nagyobb figyelmet fordit arra, hogy étlathato és a befekteték altal kiszamithato ki-
bocsétasi politikét folytasson, ezért rendszeres aukciokat tart, és egész évre vonatko-
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26 kibocsatasi naptérat tesz k6zzé, amely a kibocsétasi (aukci6s) idépontokat, illetve
a felgjanlasra szant instrumentumokat tartalmazza. Jelenleg azonban az AKK még
fenntartja a jogot, hogy csupan az aukci6 elétti héten tegye kozzé felajanlésat, amit
az aukci6 folyamén 25 szazalékkal modosithat. A rovid tévu piaci keresleti viszo-
nyokhoz igazodva még az instrumentumokban is valogathat, a piaci helyzetre érzé-
kenyen reagal 0 10 éves fix kamatozasu kétvenyt pddaul a forrasszerzés sikere érde-
kében valtoz6 kamatozasu kétvényre cseréheti az aukciot megel 6z6 héten. Az unios
elvarasok szerint ugyanakkor a kibocsatoknak minden negyedévre pontos, kibocsé-
tas mennyiség szerint is részletezett kibocsatasi naptart kell kozzé&ennie, ezért a
magyar kibocsétéra e térenis tovabbi fejlesztés var (Wermeser 1999).

2. Az uni6s normék mintédjara egységesiteni kell az &lampapirpiaci konvencio-
kat:

- Az dllampapir-piaci elszamolas az eur6zénaban T+3 napos, azaz a kotés nap-
jét koveté harmadik munkanapon torténik meg. Ez természetesen csak az in-
tézményesitett kereskedési tevékenységekre (t6zsdei forgalom, t6zsdén Kivili
arjegyzési kote ezettség, aukcid) vonatkozik, az eladd és a vevé az egyes Ugy-
letek sorén ettél etéréen is rugalmasan megdllapodhat. Magyarorszagon mér
1998-ban sikerlilt az atalanos T+5 napos tézsdei elszdmolast T+2 napra
csokkenteni az allampapir-szekcidban, hosszabb eszamolasi idészak jelenleg
mér csak az aukcidkhoz (tehat az elsddleges piachoz) kapcsolodik (T+4 — T+6
nap). Ennek csokkentése mar csak azért is ajanlott, mert a kdzvetits elsédle-
ges forgalmazok — illetve a mogottik allo befektetési szolgaltatok — mikodé-
seben jelentés mértékii kockéazatnak Kitett poziciot képvisd az lgyfelek atal
adott aukcids megbizasok fedezetlen hanyada.

- Az dlampapirok kamatfizetését az eurozona kotvénypiacan kialakult
sztenderdnek megfelel6en éves gyakorisagra szilkséges modositani. Magyar-
orszagon az 1990-es évek kodzepén kialakult magas, 30 szézalék feletti nomi-
nédlis kamatszint tette indokoltta azt, hogy a kifizetendé kamatok lehetéleg
egyenletesebben, két részletben terheljék a koltségvetést, raadasul a piaci lik-
viditasra is jotékony hatassal volt, hogy a kamatfizetés okozta likviditésbdség
éven belll megosztva jelentkezett. A kamatszint nagymértékii csokkenése mi-
att ezek az érvek mar kevéshé aktudlisak, ezért (j kotvény-sorozataindl a ma-
gyar kibocséto is konnyebben igazodhat az éves kamatfizetési gyakorisaghoz.

- Meg kell véaltoztatni a belfdldi piacon a hozam- és kamatszamitasi konvencict,
igazodva a koOzOs eurdpiaci Un. ,napszamitasi” sztenderdhez (aktuéd
lis/aktudlis). A fix kamatozasu értékpapirok esetében mind a felhalmozott és
kifizetend6é kamat, mind a hozammutaté éves szintre térténd aranyositésa
(annualizalésa) soran az eltelt napok a ténylegesen eltelt naptari napokat jelen-
tik, mig a viszonyitasi alapot (bazisév) az adott évben Iévé naptéri napok ad-
jék. A magyar befektetékel az 1990-es évek egédl kezdve sikerlilt elfogad-
tatni azt a mais mitkodé rendszert, miszerint a magyar kibocsato a februér 29-
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i értéknapra nem fizet kamatot, és a sz6kénaptdl fliggetlentl mindig 365 na-
pos bézisévhez viszonyitva annualizalunk.

Az eur6zénaba érkezve Ujra kell majd denomindlni (eurd alapon) a kordbban
kibocsatott magyar allampapirokat (redenominacio).

A kibocséatonak meg kell sziintetnie az anonim befektetések |ehet6ségét. Erre
az igényre reagélva az AKK 2000 folyaméan meghirdette, hogy névre szolova
kivanja atalakitani a Magyarorszagon legszélesebb értékesitési hél bzattal ren-
delkezd anonim befektetést, a Kincstari Takarékjegyet.™® A tovabbi biztonsagi
Iépések kozott kell emliteni a dematerializaciét, amely ugyan nem kdzdsségi
szintii jogszabalyi €l6iras, am magas szintii biztonsagi formét jelent értékpa-
pir-befektetés esetén.
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