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25. ábra
A 2 éves kötvény aukciói
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Forrás: Pénzügyminisztérium

26. ábra
Az 5 éves kötvény aukciói
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Forrás: Pénzügyminisztérium
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A 2 és 5 éves kötvények aukciója
ugyanazon a napon, havi rendszerességgel
zajlik. Ugyanazt a sorozatot általában négy
egymást követõ aukción értékesítik, majd
új sorozatot indítanak. A 10 éves fix és vál-
tozó kötvények aukciói havonta váltják
egymást, a sorozatokat hat egymást követõ
alkalommal értékesítik. 2001-ben az auk-
ciókon meghirdetett mennyiség igen széles
sávban mozgott, 500 millió zlotytól 2,5
milliárd zlotyig, a benyújtott ajánlatok lé-
nyegében mindig fedezték az értékesíteni
kívánt mennyiséget. A fix kamatozású pa-
pírokból változatlan kuponnal történik a
kibocsátás: az 5 éves papíré 8,5 százalék, a
10 évesé 6 százalék. Az elmúlt évek magas
hozamszintjét figyelembe véve ez jóval a
névérték alatti (70–90 százalékos, de akár
63 százalékos) kibocsátási árfolyamot
eredményezett az aukciókon (25–26. ábra).

Diszkont kincstárjegyek. A Pénzügy-
minisztérium 13, 26 és 52 hetes kincstár-
jegyeket bocsát ki heti aukcióin. A kibo-
csátás zöme a 12 hónapos futamidõvel
történik, 2001-ben összesen 34 milliárd
zloty értékben, az átlagos aukciós érté-
kesítés 0,4–1,6 milliárd között mozgott.
A 13 és 26 hetes kincstárjegybõl már ki-
sebb rendszerességgel tartanak aukciókat,
ezeken azonban 100–400 millió zloty volt
az eladott mennyiség, a bruttó kibocsátás
2001-ben 11 milliárd zloty körül alakult.
2000-ben a kibocsátások több mint egy-
harmadát a 8 hétnél rövidebb futamidejû
papírok adták, 2001-ben azonban már
csak egy-két ilyen kibocsátás történt.

A kincstárjegyek hivatalos forgalmi ada-
tai havi 25–30 milliárdos zlotys másodpia-
ci forgalmat mutatnak. Valójában a keres-

kedés nagy részét a bankok közötti vissza-
vásárlási megállapodások teszik ki: a ban-
kok ezzel a kereskedési volument kívánják
növelni, annak érdekében, hogy kereske-
dõk maradhassanak a pénzpiacon. Más-
részt a banki és nem banki befektetõk a tar-
talékkövetelmény megkerülése miatt is
használják a kincstárjegyeket, a tényleges
forgalom tehát 10 milliárd zloty körül lehet.
Elsõsorban azok a kincstárjegyek tekinthe-
tõk likvidnek, amelyek lejárata közel van a
sztenderd futamidõkhöz (13, 26 hét).

A diszkont kincstárjegyek mellett a
lengyel jegybank is kibocsát egy 28 napos
kötvényt, amely a monetáris politika fõ
likviditáskezelõ eszköze.

⇒⇒ Az állampapírok tulajdonosi szer-
kezete.2 Az államkötvények tulajdonosi
megoszlását tekintve a hazai, nem banki
befektetõk részesedése a legnagyobb (46
százalék), õket követi a bankszektor 30
százalékkal. A jegybank részesedése a
2000. decemberi 15 százalékról 2001 ok-
tóberére 7,4 százalékra csökkent, ez tette
lehetõvé, hogy a bankszektor és a nem
banki befektetõk részesedése növekedjen
(27.ábra) A külföldiek, zömmel német in-
tézményi befektetõk részaránya 17 száza-
lék, legnagyobb arányban (63 százalék)
az 5 éves kötvényeket tartják.

2 2001 novemberében a lengyel állam elõtörlesztette
a Brazíliával szemben fennálló devizaadósságát.
A visszafizetés fedezetére 8,7 Mrd zloty értékben egy
dollárban denominált, változó kamatozású kötvényt
bocsátottak ki, amelyet a jegybank vásárolt meg. En-
nek eredményeképpen a belföldi állampapír-állomá-
nyon belül a jegybank részesedése az októberi 7,4
százalékról novemberre 13,3 százalékra nõtt. Ezzel a
tételt a tulajdonosi megoszlás alakulásánál nem vet-
tük figyelembe.
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27. ábra
Az államkötvények tulajdonosi megoszlása (2001. november)*

külföldi befektetõk 
17,2% 

központi bank 
6,8% 

nem-banki befektetõk 
46,1% 

bankrendszer 
29,9% 

Forrás: Pénzügyminisztérium

Mint már korábban szó volt róla, a
kincstárjegyeket elsõsorban a belföldi
bankok és nem banki befektetõk használ-
ják, és ezt jól tükrözi a tulajdonosi struktú-
ra. A diszkont kincstárjegyek 49,7 százalé-
ka a kereskedelmi bankok, 47,5 százalék
pedig a nem banki befektetõk tulajdoná-
ban van. A külföldiek részesedése az ál-
lamkötvényekéhez viszonyítva alacsony,
mindössze 3 százalékos (28–29. ábra). 

⇒⇒ Kötvénycsere-aukciók. A lengyel
pénzügyminisztérium 2001. novembere
óta tart kötvénycsere aukciókat. Ennek lé-
nyege, hogy visszavásárolnak egy kinnle-
võ sorozatot (source bond), amelyet egy
benchmark kötvény (destination bond) ki-
bocsátásával finanszíroznak. Mivel a két
kötvényt cserélik, az ügylet során pénz-
mozgás nem történik.

A kötvénycsere-aukcióval az állampa-
pírpiac likviditásának növelése mellett a
refinanszírozási és a kamatkockázat csök-

kentése a cél. Ezen kívül, mivel a befek-
tetõk benchmark kötvényt kapnak, a
benchmark sorozatok növelését is célul
tûzték ki. Ennek során rövid hátralévõ
futamidejû, és ezért illikvid papírokat cse-
rélnek 5 éves, fix kamatozású kötvények-
re. Az aukciókon az elfogadott mennyi-
ségek jelentõsen ingadoznak: az elsõ,
novemberi aukción a benyújtott ajánlatok
összege 979 millió zloty volt, ebbõl azon-
ban csak 10 milliót fogadtak el. Azóta
azonban az elfogadott mennyiségek emel-
kedtek (30. ábra).

Kamatswapok. Lengyelországban a
swappiac az elmúlt években dinamikus
fejlõdésen ment keresztül: a napi forga-
lom az 1999-es 125–500 millió zlotyról
(30–120 millió euró) 2000-ben 300–800
millióra (75–200 millió euró), 2001-ben
2-2,5 milliárdra (550–680 millió euró)
nõtt. A piacot elsõsorban a hozamkonver-
genciára spekuláló külföldi befektetõk
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28. ábra
A kincstárjegyek tulajdonosi szerkezete (2001. november)

bankrendszer
49,7%

nem-banki befektetõk
47,5%

külföldi befektetõk
2,9%

Forrás: Pénzügyminisztérium

29. ábra

A külföldiek állampapír-állománya a teljes állomány százalékában
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dominálják, a hozamemelkedés következ-
tében azonban a belföldi befektetõk is
kezdik felfedezni ezt a piaci szegmenst.

A sztenderd lebegõ kamat a 6 hónapos
WIBOR, de esetenként a rövidebb, 3 hóna-
pos bankközi kamatlábat is alkalmazzák a
változó láb meghatározására. Swapokat 15
éves lejáratra is jegyeznek, a leglikvidebb
azonban a 2 és az 5 éves futamidejû swap,
ahol a bid-ask spread 7–15 bázispont körül
alakul, az egyes ügyletnagyságok pedig
5–20 millió euró között szóródnak.

Repopiac. Lengyelországban mind a
külföldi, mind a belföldi befektetõk köt-
hetnek repoügyleteket, ennek ellenére a
repopiac illikvid, ritkán történik kötés. Az
ügyletek szinte kizárólag a 2 és 5 éves
benchmarkokra korlátozódnak. A forgal-
mat elsõsorban a jegybank és a kereske-

delmi bankok közötti repoügyletek adják,
amelynek során a jegybank 28 napos re-
poval csökkenti a túlzott likviditást. 

⇒⇒ Hozamalakulás és árfolyam. 1997
és 2000 között a lengyel gazdaságot az
erõteljes növekedési ütem (esetenként 6-7
százalék) és az ingadozó infláció jelle-
mezte, továbbá a régióban – a cseh és a
magyar gazdasághoz viszonyítva – ki-
emelkedõen magas reálkamatok (31. áb-
ra). A relatíve nagy infláció és a dinami-
kus növekedés magas reál- és nominális
hozamokat eredményezett a lengyel ál-
lampapírpiacon. A jegybank restriktív
monetáris politikája is a magasabb kamat-
szint fenntartását segítette elõ: a központi
bank a jegybanki kamatot átlagosan 8 szá-
zalékponttal tartotta az infláció felett. Az
elmúlt öt évben az egyéves, visszatekintõ

30. ábra
A kötvénycsere-aukciók jellemzõi
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inflációval számított reálkamat igen szé-
les, 5–10 százalék közötti sávban moz-
gott, miközben a jegybank erõsen anticik-
likus monetáris politikát folytatott.

Az 1997-ben kezdõdött gazdasági las-
sulást az orosz válság exportszektorra ki-
fejtett hatásai tovább mélyítették. A jegy-
bank a lassulásra a kamatok csökkenté-
sével reagált, amire az infláció esése is
lehetõséget adott. A reálkamatok ennek ha-
tására a korábbi 9 százalékról 4 százalékra
csökkentek (32. ábra) Az ismét beinduló
gazdasági növekedés és az infláció emel-
kedése 1999-ben a monetáris politika szi-
gorítására kényszerítette a jegybankot. En-
nek eredményeképpen a gazdaságot
2000–2001-ben ismét lassuló trend jelle-
mezte. Az infláció esése és az erõteljes las-
sulás ellenére a jegybank csak mérsékelten
vágott a kamatokon, ezáltal viszonylag
hosszabb ideig fenntartva a 6–8 százalékos

reálkamatszintet, ami miatt több kritika is
érte a jegybankot, és egyre jobban elmér-
gesedõ vitához vezetett a kormánnyal. 

A zloty árfolyama és a hozamok között
a szûk sávos árfolyamrendszer idején
nem fedezhetõ fel egyértelmû kapcsolat.
Az árfolyam az inflációra kifejtett hatásán
keresztül közvetetten befolyásolta a ho-
zamszintet. A jegybank 1997 tavaszáig
erõteljesen beavatkozott a zloty árfolya-
mának alakulásába, megakadályozva a
felértékelõdését (33. ábra). 1998 elejétõl
azonban a jegybank feladta az interven-
ciós politikát, és ezzel párhuzamosan ki-
szélesítette a sávot. Az árfolyam fokoza-
tos nominális felértékelõdése az infláció
csökkenését segítette, és ennek következ-
tében süllyedt a belföldi hozamszint.

31. ábra
A lengyel infláció, GDP reál- és jegybanki kamat
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Forrás: Lengyel Nemzeti Bank, Bloomberg
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32. ábra
Ex-post egyéves reálkamat és az infláció
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Forrás: Lengyel Nemzeti Bank, Bloomberg

33. ábra
A zloty árfolyamának logaritmusa
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Forrás: Lengyel Nemzeti Bank, Bloomberg
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2000 tavaszán a jegybank feladta a sá-
vos árfolyamrendszert, és áttért a szabad
lebegésre. Ezt követõen a hozamok és az
árfolyam között szorosabb együttmozgás
fedezhetõ fel. A magasan tartott kamatok
a külföldi tõkebeáramlás ösztönzése ré-
vén hozzájárultak a zloty nominális erõ-
södéséhez. A reálkamathoz hasonlóan a
külföldiek számára elérhetõ, az euro-
hozamok feletti felár is magas volt az
elmúlt idõszakban: a lengyel hozamok
kamatprémiuma 1997-ben még 15–20
százalék körül volt, ez késõbb ugyan
csökkent, de a 8–12 százalékos prémium
még így is jóval meghaladta a cseh és a
magyar felárakat (34. ábra). A nominális
kamatok magas felártartalma vonzotta a
külföldi befektetõket, a külföldiek kezé-
ben lévõ állampapír-állomány az 1999 de-

cemberi 7,2 milliárd zlotyról 2001 áprili-
sáig mintegy háromszorosára, 22 milliárd
zlotyra nõtt. Ez a növekedés szinte kizá-
rólag a kötvényállomány bõvülésébõl
adódott (34. ábra).

A külföldi befektetõk tehát állampa-
pírvásárlásaikkal vettek részt az árfolyam
erõsödésében. A zloty árfolyama ebben
az idõszakban, 1999 végétõl 2001 ápri-
lisáig – kisebb korrekciókkal ugyan –
csaknem 20 százalékkal értékelõdött fel.
A külföldi állomány növekvõ trendje
2001 áprilisában megállt, feltehetõen a
költségvetési deficit alakulása miatt fel-
lépõ bizonytalanság és a csökkenõ ka-
matfelárak együttesen riasztották el a
külföldi befektetõket a további kötvény-
vásárlásoktól, amely július elején végül
az árfolyam 10 százalékos gyengüléséhez

34. ábra
Egyéves kamatfelárak
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vezetett. Az év hátralevõ részében a kül-
földiek állománya 20–23 milliárd zloty
között mozgott (35. ábra). 

A kockázati felár esése 2001 õszén
gyorsult fel, ehhez azonban a jegybank
kamatcsökkentései mellett nemzetközi
folyamatok is hozzájárultak: a romló vi-
lággazdasági kilátások miatt az EM
(emerging market – feltörekvõ) országok
a fejlett régióhoz képest relatíve felértéke-
lõdtek, az EMBI spread ebben az idõszak-
ban mintegy 300 bázisponttal csökkent.
Így tehát nemcsak a lengyel tényleges ka-
matfelár, hanem a külföldi befektetõk ál-
tal elvárt felár is mérséklõdött. Kisebb
visszaesés után így a külföldiek állampa-
pír-piaci aktivitása ismét megélénkült.
A belsõ (dezinflációs folyamatok) és a
külsõ (az EM régió felértékelõdése a fej-

lett piacokat uraló bizonytalanabb kilátá-
sok idején) hatások együttesen segítették
a lengyel felárak csökkenését. A nemzet-
közi hatások erõsségét mutatja, hogy a
zloty ebben az idõszakban is erõsödött.

A lengyel, cseh és magyar állampapír-
ok teljesítményét összehasonlítva megál-
lapítható,3 hogy a lengyel papírokon ha-
zai devizában számolva jóval maga-
sabb hozamot lehetett elérni: az elmúlt
két és fél évben átlagosan 16,6 százalékot,
szemben a cseh 9,3 százalékkal és a ma-
gyar 11,6 százalékkal. A teljesítmények
közötti különbség oka egyrészt az, hogy a
lengyel állampapírpiacon ebben az idõ-
szakban – az infláció erõteljes csökkené-

35. ábra
A külföldiek állampapír-állománya és a zloty árfolyama
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Forrás: Pénzügyminisztérium, Bloomberg

3 Ehhez az EFFAS indexeket használtuk.
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sének köszönhetõen – jóval nagyobb no-
minális kamatcsökkenési potenciál volt,
másrészt a reálkamattartalom is nagyobb
volt, mint a másik két országban. A 37.
ábrán jól látható, hogy az indexek teljesít-
ménye 2001 õszén, a hozamesés felgyor-
sulásakor vált el igazán egymástól.

A külföldi befektetõk nyereségét a
zloty felértékelõdése is növelte, a vizs-
gált idõszakban euróban számítva átlago-
san 23,7 százalékos hozamot lehetett el-
érni. Az euróban számolt lengyel index
azonban már 2000 õszétõl jobban teljesí-
tett, mint a másik két országé, ugyanis a
zloty felértékelõdése ekkor kezdõdött el.
Ugyanakkor az euróban számított index
volatilitása az árfolyam ingadozása miatt
jóval nagyobb volt, és 2001 nyarán jelen-
tõs veszteséget könyvelhettek el a külföl-
di befektetõk, miután a zloty az argentin

válság és a hazai makrogazdasági feszült-
ségek következtében több mint 10 száza-
lékkal leértékelõdött.

A nominális hozamok esése tehát je-
lentõs hasznot hozott mind a belföldi,
mind a külföldi befektetõknek, ez utóbbi-
ak ráadásul az árfolyam erõsödésébõl is
profitáltak (36–38. ábra)

A 2001 õszén kezdõdött erõteljes ho-
zamesés és a zloty erõsödése az év eleje
óta kifulladni látszik. A jelenlegi makro-
gazdasági fundamentumok alapján a to-
vábbi hozamesés valószínûsége csökkent:
az áremelkedés üteme márciusban 3,3
százalék volt, további inflációcsökkenés
tehát – ami az elmúlt idõszakban mutat-
kozó hozamesés egyik meghatározó ele-
me volt – nem várható. Ugyanakkor a
külgazdasági fejlemények (olajár, a világ-
gazdasági konjunktúra beindulása) és bel-

36. ábra
A lengyel kamatfelár és az EMBI spread
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37. ábra
Az EFFAS állampapírindex belföldi devizában

38. ábra

EFFAS állampapír indexek euróban (1999. december 31. = 100)
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sõ folyamatok (több mint 5 százalékos
költségvetési hiány) inkább az infláció
emelkedésének irányába hatnak, ami vál-
tozatlan reálkamatszint mellett akár ho-
zamemelkedéshez is vezethet. A további
hozamesés ellen szólhat az az érv is, hogy
a fejlett piacok élénkülésével a befektetõk
elfordulnak az EM országoktól, így a len-
gyel papírok iránti nemzetközi kereslet is
mérséklõdik, vagy rosszabb esetben meg-
fordul. A fejlõdõ piacok tavalyi kiemelke-
dõ teljesítményét ugyanis többen azzal
magyarázzák, hogy a fejlett országok de-

konjunktúrája miatt az EM országok tõ-
kepiacai relatíve vonzóbbá váltak, és en-
nek volt köszönhetõ az EM felárak esése.

Amennyiben a reálkamat tartósan le-
csökken Lengyelországban, az ellensú-
lyozhatja az elõbb említett hatásokat, és
mérsékelt hozamcsökkenési potenciált
rejthet magában. Árnyalja a képet, hogy a
jegybanktörvény módosításán keresztül a
kormánynak a korábbiaknál nagyobb be-
leszólása lesz a monetáris politikába. Ez
pedig mind a nominális, mind reálkama-
tok eséséhez vezethet.

39. ábra
Közép-európai devizák teljesítménye
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