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25. abra
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26. abra

Az 5 éves kotvény aukcioi
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A 2 és 5 éves kotvények aukcidja
ugyanazon a napon, havi rendszerességgel
zajlik. Ugyanazt a sorozatot altalaban négy
egymast kovetd aukcion értékesitik, majd
uj sorozatot inditanak. A 10 éves fix és val-
tozd kotvények aukcidi havonta valtjak
egymast, a sorozatokat hat egymast kovetd
alkalommal értekesitik. 2001-ben az auk-
ciokon meghirdetett mennyiség igen széles
savban mozgott, 500 milli6 zlotytol 2,5
milliard zlotyig, a benyujtott ajanlatok 1é-
nyegében mindig fedezték az értékesiteni
kivant mennyiséget. A fix kamatozasu pa-
pirokbol valtozatlan kuponnal torténik a
kibocsatas: az 5 éves papiré 8,5 szazalék, a
10 évesé 6 szazalék. Az elmult évek magas
hozamszintjét figyelembe véve ez joval a
névérték alatti (70-90 szazalékos, de akar
63 szazalékos) kibocsatasi arfolyamot
eredményezett az aukciokon (25-26. abra).

Diszkont kincstarjegyek. A Pénziigy-
minisztérium 13, 26 és 52 hetes kincstar-
jegyeket bocsat ki heti aukcidin. A kibo-
csatds zome a 12 honapos futamidGvel
torténik, 2001-ben Osszesen 34 milliard
zloty értékben, az atlagos aukcios érté-
kesités 0,4-1,6 millidrd k6zott mozgott.
A 13 és 26 hetes kincstarjegybdl mar ki-
sebb rendszerességgel tartanak aukciokat,
ezeken azonban 100—400 milli6 zloty volt
az eladott mennyiség, a bruttd kibocsatas
2001-ben 11 milliard zloty kortl alakult.
2000-ben a kibocsatasok tobb mint egy-
harmadat a 8 hétnél rovidebb futamide;jl
papirok adtak, 2001-ben azonban mar
csak egy-két ilyen kibocsatas tortént.

A kincstarjegyek hivatalos forgalmi ada-
tai havi 25-30 milliardos zlotys masodpia-
ci forgalmat mutatnak. Valdjaban a keres-

kedés nagy részét a bankok kozotti vissza-
vasarlasi megallapodasok teszik ki: a ban-
kok ezzel a kereskedési volument kivanjak
ndvelni, annak érdekében, hogy kereske-
d6k maradhassanak a pénzpiacon. Mas-
részt a banki és nem banki befektetdk a tar-
talékkovetelmény megkeriilése miatt is
hasznaljak a kincstarjegyeket, a tényleges
forgalom tehat 10 milliard zloty koriil lehet.
ElsGsorban azok a kincstarjegyek tekinthe-
tok likvidnek, amelyek lejarata kozel van a
sztenderd futamid6khoz (13, 26 hét).

A diszkont kincstarjegyek mellett a
lengyel jegybank is kibocsat egy 28 napos
kotvényt, amely a monetaris politika f6
likviditaskezeld eszkoze.

= Az allampapirok tulajdonosi szer-
kezete.” Az allamkotvények tulajdonosi
megoszlasat tekintve a hazai, nem banki
befektetdk részesedése a legnagyobb (46
szazalék), Oket koveti a bankszektor 30
szazalékkal. A jegybank részesedése a
2000. decemberi 15 szazalékrol 2001 ok-
toberére 7,4 szazalékra csokkent, ez tette
lehetévé, hogy a bankszektor és a nem
banki befektet6k részesedése névekedjen
(27.4bra) A kiilfoldiek, zommel német in-
tézményi befektetok részaranya 17 szaza-
l€k, legnagyobb aranyban (63 szazalék)
az 5 éves kotvényeket tartjak.

2 2001 novemberében a lengyel allam elStorlesztette
a Brazilidval szemben fennallo devizaadossagat.
A visszafizetés fedezetére 8,7 Mrd zloty értékben egy
dollarban denominalt, valtozé kamatozast kotvényt
bocsatottak ki, amelyet a jegybank vésarolt meg. En-
nek eredményeképpen a belfoldi allampapir-alloma-
nyon beliil a jegybank részesedése az oktoberi 7,4
szazalékrol novemberre 13,3 szazalékra nétt. Ezzel a
tételt a tulajdonosi megoszlas alakulasanal nem vet-
tiik figyelembe.
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27. abra

Az allamkotvények tulajdonosi megoszlasa (2001. november)*

bankrendszer
29,9%

Forras: Pénziigyminisztérium

Mint mar korabban szé volt rdla, a
kincstarjegyeket elsGsorban a belfoldi
bankok és nem banki befektetk hasznal-
jak, és ezt jol tikkrozi a tulajdonosi strukti-
ra. A diszkont kincstarjegyek 49,7 szazalé-
ka a kereskedelmi bankok, 47,5 szazalék
pedig a nem banki befektet6k tulajdona-
ban van. A kiilfoldiek részesedése az al-
lamkotvényekéhez viszonyitva alacsony,
minddssze 3 szazalékos (28-29. abra).

= Koétvénycsere-aukciok. A lengyel
pénziigyminisztérium 2001. novembere
ota tart kotvénycsere aukciokat. Ennek 1é-
nyege, hogy visszavasarolnak egy kinnle-
v6 sorozatot (source bond), amelyet egy
benchmark kétvény (destination bond) ki-
bocsatasaval finansziroznak. Mivel a két
kotvényt cserélik, az tigylet soran pénz-
mozgas nem torténik.

A kotvénycsere-aukcioval az allampa-
pirpiac likviditasanak ndvelése mellett a
refinanszirozasi és a kamatkockazat csok-

kulfoldi befektetok
17,2%

kozponti bank
6,8%

nem-banki befektetdk
46,1%

kentése a cél. Ezen kiviil, mivel a befek-
tet6k benchmark kotvényt kapnak, a
benchmark sorozatok névelését is célul
tliztek ki. Ennek soran rovid hatralévd
futamidejt, és ezért illikvid papirokat cse-
rélnek 5 éves, fix kamatozast kétvények-
re. Az aukcidkon az elfogadott mennyi-
ségek jelentdsen ingadoznak: az elsd,
novemberi aukcion a benyujtott ajanlatok
Osszege 979 millio zloty volt, ebbdl azon-
ban csak 10 milliét fogadtak el. Azdta
azonban az elfogadott mennyiségek emel-
kedtek (30. abra).

Kamatswapok. Lengyelorszagban a
swappiac az elmult években dinamikus
fejlédésen ment keresztiil: a napi forga-
lom az 1999-es 125-500 millié zlotyrol
(30-120 milli6 eurd) 2000-ben 300-800
millidra (75-200 millié euro), 2001-ben
2-2,5 millidrdra (550-680 millid eurd)
nétt. A piacot elsGsorban a hozamkonver-
genciara spekulald kiilfoldi befektet6k
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28. abra
A kincstarjegyek tulajdonosi szerkezete (2001. november)

kiilfoldi befektetdk
2,9%
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49,7%
nem-banki befektetok
47,5%

Forras: Pénziigyminisztérium

29. abra

A kiilfoldiek allampapir-dllomanya a teljes allomany szazalékaban
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30. abra

A kotvénycsere-aukciok jellemzoi
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dominaljak, a hozamemelkedés kovetkez-
tében azonban a belfoldi befektetdk is
kezdik felfedezni ezt a piaci szegmenst.

A sztenderd lebeg6 kamat a 6 honapos
WIBOR, de esetenként a rovidebb, 3 hona-
pos bankkozi kamatlabat is alkalmazzak a
valtozo lab meghatarozasara. Swapokat 15
éves lejaratra is jegyeznek, a leglikvidebb
azonban a 2 és az 5 éves futamidejii swap,
ahol a bid-ask spread 7-15 bazispont koriil
alakul, az egyes ligyletnagysagok pedig
5-20 milli6 eur6 kozott szorodnak.

Repopiac. Lengyelorszagban mind a
kiilfoldi, mind a belfoldi befektetk kot-
hetnek repoiigyleteket, ennek ellenére a
repopiac illikvid, ritkan torténik kotés. Az
tigyletek szinte kizarolag a 2 és 5 éves
benchmarkokra korlatozodnak. A forgal-
mat els6sorban a jegybank és a kereske-

delmi bankok kozotti repotigyletek adjak,
amelynek soran a jegybank 28 napos re-
poval csokkenti a tilzott likviditast.

=> Hozamalakulas és arfolyam. 1997
és 2000 kozott a lengyel gazdasagot az
er6teljes novekedési iitem (esetenként 6-7
szazalék) €és az ingadozd inflacid jelle-
mezte, tovabba a régioban — a cseh és a
magyar gazdasaghoz viszonyitva — ki-
emelkedGen magas realkamatok (31. ab-
ra). A relative nagy inflacid és a dinami-
kus novekedés magas real- €s nominalis
hozamokat eredményezett a lengyel al-
lampapirpiacon. A jegybank restriktiv
monetaris politikaja is a magasabb kamat-
szint fenntartasat segitette eld: a kozponti
bank a jegybanki kamatot atlagosan 8 sza-
zalékponttal tartotta az inflacio felett. Az
elmult 6t évben az egyéves, visszatekinto
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31. abra

A lengyel inflacio, GDP real- és jegybanki kamat
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inflacioval szamitott redlkamat igen szé-
les, 5-10 szazalék kozotti savban moz-
gott, mikdzben a jegybank erésen anticik-
likus monetaris politikat folytatott.

Az 1997-ben kezd6dott gazdasagi las-
sulast az orosz valsag exportszektorra ki-
fejtett hatasai tovabb mélyitették. A jegy-
bank a lassulasra a kamatok csokkenté-
sével reagalt, amire az inflacid esése is
lehetSséget adott. A redlkamatok ennek ha-
tasara a korabbi 9 szazal¢krol 4 szazalékra
csokkentek (32. abra) Az ismét beinduld
gazdasagi novekedés és az inflacio emel-
kedése 1999-ben a monetaris politika szi-
goritasara kényszeritette a jegybankot. En-
nek eredményeképpen a gazdasagot
2000-2001-ben ismét lassulo trend jelle-
mezte. Az inflacio esése €s az erételjes las-
sulas ellenére a jegybank csak mérsékelten
vagott a kamatokon, ezaltal viszonylag
hosszabb ideig fenntartva a 6-8 szazalékos

realkamatszintet, ami miatt tobb kritika is
érte a jegybankot, és egyre jobban elmér-
gesedd vitahoz vezetett a kormannyal.

A zloty arfolyama és a hozamok kozott
a szlik savos arfolyamrendszer idején
nem fedezhetd fel egyértelml kapcsolat.
Az arfolyam az inflaciora kifejtett hatasan
keresztiil kozvetetten befolyasolta a ho-
zamszintet. A jegybank 1997 tavaszaig
erGteljesen beavatkozott a zloty arfolya-
manak alakulasaba, megakadalyozva a
felértékelodését (33. abra). 1998 elejétdl
azonban a jegybank feladta az interven-
cios politikat, és ezzel parhuzamosan ki-
szélesitette a savot. Az arfolyam fokoza-
tos nominalis felértékelédése az inflacio
csokkenését segitette, és ennek kovetkez-
tében siillyedt a belfoldi hozamszint.
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2000 tavaszan a jegybank feladta a sa-
vos arfolyamrendszert, és attért a szabad
lebegésre. Ezt kovetSen a hozamok és az
arfolyam kozott szorosabb egyiittmozgas
fedezhet6 fel. A magasan tartott kamatok
a kiilfoldi t6kebearamlas Osztonzése ré-
vén hozzéjarultak a zloty nominalis er6-
sodéséhez. A redlkamathoz hasonléan a
kulfoldiek szamara elérhet6, az euro-
hozamok feletti felar is magas volt az
elmult idGszakban: a lengyel hozamok
kamatprémiuma 1997-ben még 15-20
szazalék kortil volt, ez késobb ugyan
csokkent, de a 8—12 szazalékos prémium
még igy is joval meghaladta a cseh és a
magyar felarakat (34. abra). A nominalis
kamatok magas felartartalma vonzotta a
kiilfoldi befektetSket, a kiilfoldiek kezé-
ben 1év§ allampapir-allomany az 1999 de-

75

cemberi 7,2 milliard zlotyrél 2001 aprili-
saig mintegy haromszorosara, 22 milliard
zlotyra nétt. Ez a ndvekedés szinte kiza-
rolag a kotvényallomany bdviilésébol
adodott (34. abra).

A kiilfoldi befektetSk tehat allampa-
pirvasarlasaikkal vettek részt az arfolyam
er6sodésében. A zloty arfolyama ebben
az idGszakban, 1999 végétdl 2001 apri-
lisaig — kisebb korrekciokkal ugyan —
csaknem 20 szazalékkal értékelddott fel.
A kiilfoldi allomany névekvd trendje
2001 aprilisaban megallt, feltehetGen a
koltségvetési deficit alakulasa miatt fel-
1ép6 bizonytalansag és a csokkend ka-
matfeldrak egyiittesen riasztottdk el a
kiilfoldi befektetSket a tovabbi kdtvény-
vasarlasoktol, amely julius elején végiil
az arfolyam 10 szazalékos gyengiiléséhez

34. abra
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35. abra
A Kkiilfoldiek allampapir-allomanya és a zloty arfolyama
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vezetett. Az év hatralev részében a kiil-
foldiek allomanya 20-23 milliard zloty
kozott mozgott (35. abra).

A kockazati felar esése 2001 &szén
gyorsult fel, ehhez azonban a jegybank
kamatcsokkentései mellett nemzetkdzi
folyamatok is hozzajarultak: a romlo vi-
laggazdasagi kilatasok miatt az EM
(emerging market — feltérekvd) orszagok
a fejlett régiohoz képest relative felértéke-
16dtek, az EMBI spread ebben az id6szak-
ban mintegy 300 bazisponttal csokkent.
fgy tehat nemcsak a lengyel tényleges ka-
matfelar, hanem a kiilf6ldi befektet6k al-
tal elvart felar is mérséklédott. Kisebb
visszaesés utan igy a kiilfoldiek allampa-
pir-piaci aktivitdsa ismét megélénkiilt.
A Dbelsé (dezinflaciés folyamatok) és a
kiils6 (az EM régio felértékelodése a fej-

lett piacokat uralé bizonytalanabb kilata-
sok idején) hatasok egyiittesen segitették
a lengyel felarak csokkenését. A nemzet-
kozi hatasok erfsségét mutatja, hogy a
zloty ebben az idGszakban is er6sodott.

A lengyel, cseh és magyar allampapir-
ok teljesitményét 6sszehasonlitva megal-
lapithato,’ hogy a lengyel papirokon ha-
zai devizaban szamolva joval maga-
sabb hozamot lehetett elérni: az elmult
két és fél évben atlagosan 16,6 szazalékot,
szemben a cseh 9,3 szazalékkal és a ma-
gyar 11,6 szazalékkal. A teljesitmények
kozotti kiilonbség oka egyrészt az, hogy a
lengyel allampapirpiacon ebben az id6-
szakban — az inflacié erdteljes csokkené-

3 Ehhez az EFFAS indexeket hasznaltuk.
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36. abra
A lengyel kamatfelar és az EMBI spread
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sének koszonhetden — joval nagyobb no-
minalis kamatcsokkenési potencial volt,
masrészt a realkamattartalom is nagyobb
volt, mint a masik két orszagban. A 37.
abran jol lathato, hogy az indexek teljesit-
ménye 2001 6szén, a hozamesés felgyor-
sulasakor valt el igazan egymastol.

A kiilfoldi befektet6k nyereségét a
zloty felértékel6dése is ndvelte, a vizs-
galt idészakban eurdban szamitva atlago-
san 23,7 szazalékos hozamot lehetett el-
érni. Az eurdban szamolt lengyel index
azonban mar 2000 6szétdl jobban teljesi-
tett, mint a masik két orszagé, ugyanis a
zloty felértékelddése ekkor kezd6dott el.
Ugyanakkor az eurdban szamitott index
volatilitdsa az arfolyam ingadozasa miatt
joval nagyobb volt, és 2001 nyaran jelen-
tds veszteséget konyvelhettek el a kiilfol-
di befekteték, miutan a zloty az argentin

valsag és a hazai makrogazdasagi fesziilt-
ségek kovetkeztében tobb mint 10 szaza-
lékkal leértékel5dott.

A nominalis hozamok esése tehat je-
lent6s hasznot hozott mind a belfoldi,
mind a kiilf6ldi befektetGknek, ez utdbbi-
ak raadasul az arfolyam erGsodésébdl is
profitaltak (36-38. abra)

A 2001 6szén kezdddott erdteljes ho-
zamesés ¢és a zloty er6sodése az év eleje
ota kifulladni latszik. A jelenlegi makro-
gazdasagi fundamentumok alapjan a to-
vabbi hozamesés valoszintisége csokkent:
az aremelkedés liteme marciusban 3,3
szazalék volt, tovabbi inflacidcsokkenés
tehat — ami az elmult id6szakban mutat-
koz6 hozamesés egyik meghatarozo ele-
me volt — nem varhaté. Ugyanakkor a
kiilgazdasagi fejlemények (olajar, a vilag-
gazdasagi konjunktira beindulasa) és bel-
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37. abra
Az EFFAS allampapirindex belfoldi devizaban
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38. abra

EFFAS allampapir indexek eurdéban (1999. december 31. = 100)
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39. abra

Ko6zép-europai devizak teljesitménye
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s6 folyamatok (tobb mint 5 szazalékos
koltségvetési hiany) inkabb az inflacid
emelkedésének iranyaba hatnak, ami val-
tozatlan realkamatszint mellett akar ho-
zamemelkedéshez is vezethet. A tovabbi
hozamesés ellen szdlhat az az érv is, hogy
a fejlett piacok élénkiilésével a befektetok
elfordulnak az EM orszagoktol, igy a len-
gyel papirok iranti nemzetkozi kereslet is
mérséklddik, vagy rosszabb esetben meg-
fordul. A fejlédg piacok tavalyi kiemelke-
dé teljesitményét ugyanis tobben azzal
magyarazzak, hogy a fejlett orszagok de-
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konjunkturaja miatt az EM orszagok t6-
kepiacai relative vonzobba valtak, és en-
nek volt kdszonhet6 az EM felarak esése.

Amennyiben a realkamat tartosan le-
csokken Lengyelorszagban, az ellensu-
lyozhatja az el6bb emlitett hatasokat, és
mérsékelt hozamcsokkenési potencialt
rejthet magaban. Arnyalja a képet, hogy a
jegybanktérvény modositasan keresztiil a
kormanynak a korabbiaknal nagyobb be-
leszolasa lesz a monetaris politikaba. Ez
pedig mind a nominalis, mind realkama-
tok eséséhez vezethet.
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