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BEVEZETES

Dolgozatomban az allampapirok kozponti finanszirozasban betoltott szerepével
kivanok foglalkozni. A mai modern allamok szinte egyike sem tudja magat Onalloan
bevételeibdl, igy példaul az adokbol befolyt dsszegekbél finanszirozni.l Ezért bizonyos
mértékii tékebevondsra, igy példaul hitelek felvételére vagy ennek alternativajaként
allampapirok kibocsatasara kényszeriilnek. Az elmult években egyre tobbet lehet taldlkozni e
pénziigyi konstrukcioval kiilonféle magyarorszagi médiumokban, melybdl vilagossa valik,
hogy a kormanyzat 6sztondzni kivanja az allampolgarokat az allampapir vasarlasra. Azonban
nem volt ez mindig igy: a konstrukcié térnyerésének csak b két éve, 2012 o6ta lehetiink
szemtanui. Ezért felvetddik a kérdés, hogy milyen nemzetgazdasagi érdek flizodik a belfoldrol
(foképp természetes személyektdl) vald tokebevonashoz? Kedvezdbb-e Magyarorszag
koltségvetésének szempontjabol a pénzpiaci hitelek helyett a belfoldi finanszirozas felé
fordulas, és ha igen, milyen OsszetevOi vannak a jelenségnek? Hordoz-e¢ a lakossagi
értékesitésti allampapirok novekvd ardnya onmagaban valds pozitivumot a koltségvetést
tekintve, vagy csupan egy hangzatos szlogenrdl van sz6? Milyen esetleges negativ hatédsai
lehetnek a jovoben a forint-alapu kotvények tilstilydnak? Ugy gondolom, e kérdések jogosan
meriilhetnek fel az allampapirok szerepével kapcsolatban, igy id0szerli az llami értékpapirok

Fontos megjegyezni, hogy az altalam Kkoriiljart teriilet komplex az érintett
tudomanyagakat figyelembe véve gazdasdgtani alapokkal rendelkezik, ugyanakkor az
allamhaztartastan €s a pénziigyi jog is markansan felfedezhetd benne. Kutatdsom alapja egy
interdiszciplinaris kontextus leirdsa s egyben elemzése, igy a dolgozat elkészitése soran
igyekeztem az érintett tudomanyagak kovetelményeinek megfelelni, ugyanakkor a kiilonféle
latismodokat nem egymadstdl izoldlva bemutatni, hanem egy egységes képet alkotva
abrazolni.

Elengedhetetlennek tartom a témakdrrel kapcsolatban néhany alapvetd fogalom
tisztazasat, ezért munkamat elméleti alapozassal kezdem. Dolgozatomban kitérek a lakossagi
szerepvallalas  jelentOségére az 4allampapir-piacon ¢és felvdzolom Magyarorszag
finanszirozasanak s adodssagkezelésének jogi illetve intézményi hatterét. Hasznosnak
tartottam kikutatni a szoban forgod befektetési konstrukcid torténetét hazdnkban, mely segit

megérteni annak valtozasait a majd’ két évszadzados horizonton. Tanulsdgos volt szamomra az

! CHRISTIAN JAHNDORF: Grundlagen der Staatsfinanzierung durch Kredite und alternative Finanzierungsformen
im Finanzverfassungs- und Europarecht, Verlagsgruppe Hiithig Jehle Rehm, 2003.



is, hogy az Eurdpai Unid egyes tagallamai, kiilondsképpen a Magyarorszaggal szomszédos
allamok milyen szerepet szédnnak az allampapirnak az allami finanszirozasban, ezért
dolgozatomban ezt a kérdéskort is koriiljarom.

Ugy vélem, az altalam felvetett kérdéseket fontos tisztazni annak érdekében, hogy az
allampapirt, mint pénziigyi jogi instrumentumot értékelni tudjuk mind befektetési
lehetéségként, mind eszkozként az allamfinanszirozasban. Kiterjedt szerepkorére tekintettel
hazank jovobeli gazdalkodéasanak kikeriilhetetlen tényezdjeként is sziikséges forgalmazéasa

velejaroinak tisztazasa, dolgozatom ebben kivan irdnymutatast adni.



I. FOGALMAK

1. A szuverenitas

Az allamtan felfogasa szerint a szuverenitds, mint fogalom az allam hatalmi és jogi
jellegének leirasara hasznalt kifejezés, mely kiilondsen nagy fogalom- és eszmetorténetre tekint
vissza.? Austin szerint legfébb jellemzdje a szuverenitassal bird, vagyis a szuverén ,,jogi nem
kotottsége”, vagyis véleményem szerint tevékenységének szabad megvalasztasa, nem
korlatozhatosdga. Hans Kelsen €s Carl Schmitt a szuverén hatalom jogat a dontési képességben
latja, amit lényegében barmirél és akar barhogyan meghozhat.® Kelsen maga tovabb
differencidlja a fogalmat: jogi fogalomként az allami jogositvanyok bizonyos mértéke lehet a
Szuverenitas, mely belsd ¢és kiilsd egyarant lehet. Elébbit allamjogi értelemben, utobbit a
nemzetkodzi jogi kontextusban lehet értelmezni. Ha egy allam belsé szempontbdl szuverén,
politikailag ,,berendezheti” magat, sajat alkotmanyt, torvényeket készithet és ezeket végre is
hajthatja. A kiils6 szuverenitasbol fakad a nemzetko6zi szerzodéskotésre vonatkozo jog, de az
egyenléséghez, tiszteletben tartdshoz vald jogosultsig is.* A szuverenitds és az éallam
Osszekapcsolasakor beszélhetiink az allamhatalomrol, mely feltételezi azt, hogy az allami
feladatokat altalanos felhatalmazottsaganal fogva teljesitse a megvalasztottak kore. A
kormanyzat a tarsadalom céljaihoz kotve végzi feladatait, koteles a kozjavak biztositasaval a

kozj6 eldmozditasara.®

A fogalom eddig feltart jelentései nyomvonalan haladva a gazdasagi értelemben vett
szuverenitas az allam azon képességét takarja, hogy gazdasagi dontéseit mas allamok illetdleg
szervezetek befolyasatol mentesen hozhassa meg.® A korméanyzat tigy képes donteni gazdasagi
kérdésekben, hogy nem kell bizonygatnia a nemzetkdzi kdzvélemény szdmara lépéseinek
jogossagat, nem kell érvelnie dontéseinek helyessége mellett sem.” Ha a gazdasagi-pénziigyi
vilagot nézziik, a szuverenitds, mint fogalom haszndlatit neheziti, hogy interdependens

terliletekrél beszéliink, melyben a kolcsonds fiiggés €s az Onkéntes szerzddéses kotelem

2 TAKACS PETER — H. SZILAGYT ISTVAN — FEKETE BALAZS (szerk.): Allamelmélet, Szent Istvan Tarsulat, 2012
249. oldal

3 TAKACS PETER — H. SZILAGYI ISTVAN — FEKETE BALAZS (szerk.): i.m. 258. oldal

4 TAKACS PETER (szerk.): Allamtan - irasok a XX. szazadi altalanos allamtudomény korébél,

Szent Istvan Tarsulat, 2013. 611. oldal

5 TAKACS PETER — H. SZILAGYI ISTVAN — FEKETE BALAZS (szerk.): Allamelmélet, Szent Istvan Téarsulat, 2012
262. oldal

& RAINER PROKISCH: Die Justiziabilitit der Finanzverfassung, Nomos, 1993. 16. oldal: ,az allam gazdasagi
szuverenitasa a sarokpontja az allami szuverenitasnak.”

" SIKLAKY ISTVAN: Létbiztonsag és harmonia — Egy zold fordulat programja —A pénzuralmi rendszer alternativéja,
Eghajlat konyvkiadé, 2003.



rendkiviil gyakori.®

Ha a nemzetk6zi térben Magyarorszdg onrendelkezési képességét
vizsgaljuk, azt tobb szerepldé és tényezd is befolyasolja. Az Eurdpai Unio tagjaként
szuverenitasunk egy részét atruhaztuk a nemzetkdzi szervezetre, igy bizonyos gazdasagi
kérdésekben az EU-nak, mint jogalanynak van beleszoldsa hazank dontéseibe. A hitelmindsitd
szervezetek tevékenységének® is van kihatdsa Magyarorszagra, mint szuverén addsra, s a
mindsitések és véltozasuk egyfajta sorvezetSként is megjelennek hazank megitélésében.® A
Nemzetkozi Valutaalap (IMF) fizetési mérleggel, pénziigyi-finanszirozasi problémakkal
kapcsolatos kolcsonadasi tevékenysége korében a nagyhatalmi befolyas sem elhanyagolhatd,
hiszen a Kormanyzotanacs szavazatai részvételi kvotak alapjan  sulyozoédnak.!
Szuverenitasunk korében az 4allam azon targyaldsai sem mellékesek, melyek soran
multinacionalis cégekkel vitatja meg esetleges letelepedésiik feltételeit, a veliikk szembeni

elvéarasokat.'?

2. Az allamfinanszirozas forrasai

Egy orszag allamhaztartasanak®® elsédleges forrasai tobbek kozott a szamara befizetett
adok, jarulékok, kamatbevételek, de a nemzetkozi szervezetektdl (EU) lehivott tAmogatasok is
e korbe tartoznak.!* Az allam gazdalkod4sa soran miikodteti a szocialis elldtorendszert,

egészségiigyet, tamogatja a kultirat és az oktatast egyarant.'®

Ha az allam egy nagyobb
beruhazast szeretne végrehajtani, vagy csak egyszertien meghaladjak a kiadasai bevételeit, tobb
ut all eldtte a tokebevonasban: csokkentheti kiadasait (pl. bizonyos tdmogatasok mértékét),
vagy éppen novelheti bevételeit, példaul adoemelés utjan. Gyakran igénybe vett alternativa a
hitelek felvétele nemzetkdzi szervezetektSl'®, bankoktol, vagy akdr mas allamoktol, s

lehetdségként jelentkezik az allamkdtvények képében torténd adossag-kibocsatds is.t’

8 BoD PETER AKOS, 2010. 10. 03. http://goo.gl/dTBVT5 (letsltve: 2014. 10. 30.)

® A hitelmindsitd szervezetek tevékenyégével kapcsolatban kritikak fogalmazodtak meg a pénziigyi vilagvalsag
idején, tobbek kozott a Lehman Brothers bukasat sem josoltak meg, illetve az elképeszté mértekii (kb. 70 trilliard
dollarnyi) allamadéssag-tomeggel rendelkezd Egyesiilt Allamok kedvez6 besorolasa is kétségeket ébreszthet. In.:
BANFI TAMAS — KURTHY GABOR — BANFI ATTILA: Szabalyozas a pénziigyi valsag(ok) utan (kozott): kényszer és
lehetdség.

10 A nemzetkdzi mindsitd, értékeld és véleményalkotd szervezetek hatterérol és nemzeti szuverenitasra gyakorolt
hatasarol, PI-NET, 2013

1 http://goo.gl/pliDqv (letdltve: 2014. 10. 20.)

12 Bob PETER AKos, 2010. 10. 03.

13 http://goo.gl/ZqRjq3 (letdltve: 2014. 10. 22.)

1% http://goo.gl/mOtIH3 (letdltve: 2014. 10. 31.)

15 SIMON ISTVAN (szerk.): Pénziigyi jog 1., Budapest, 2007. 124-125. oldal

181d. késébb a devizaaddssag dsszetevit.

17 Amint azt kés6bb 4llamadossagunk szerkezetének targyaldsakor lefrom, mara addssdgunk nagy részét a
kotvénykibocsatasok teszik ki.



Fontosnak tartom megjegyezni, hogy amennyiben egy allamot adossag terhel, annak kihatasa
van az allamfinanszirozasra is, ugyanis a koltségvetések dsszeallitdsakor szamolni kell a hitelek
lejarataval, megujitdsaval, a kamatterhekkel egyarant. Az allamfinanszirozds keretében
forrasnoveld intézkedésként az allami javak privatizacidja, értékesitése is szoba johet, azonban
a tovabbiakban a finanszirozast, mint fenntarthat6 és tudatos addssag-csokkentési folyamatot
tartom az allamaddssag-kezelés leginkabb hasznélhatd eszkozének. Megjegyzendd, hogy az
allamadossag-kezelés lehetséges eszkozeinek taglaldsa elegendd kérdést vetne fel tovabbi
tanulmanyok elkészitéséhez is, jelen esetben munkamban az allamfinanszirozas kérdéskorére

szoritkozom.

3. Az allamadéssag, allamaddssag-kezelés

Allamadodssagrol akkor beszélhetiink, ha egy adott orszag koltségvetési egyenlegében
tobb a kiadds, mint a bevétel, s igy a koltségvetések évrél-évre deficitet termelnek az
orszagnak.’® Az 0Osszegyiijtott hidnyok alkotjdk az adéssagterhet, melynek kezelése,
kamatainak torlesztése hosszabb tavon kiilonds odafigyelést kivan meg a dontéshozoktol.™®
Az éllamadossagi jogviszonyban az allam, mint adds vesz részt, a hitelez6k pedig lehetnek
belfoldi vagy kiilfoldi természetes személyek, jogi személyek, de kiilfoldi allamok, nemzetk6zi

szervezetek egyarant.?

Az adossagteher torvényi fogalmat, szamitasanak modjat a Magyarorszag gazdasagi
stabilitasarol szo6lo 2011. évi CXCIV. torvény (Stabilitasi torvény) 2. §-aban talaljuk, melyben
egy hanyadosként keriil a mutato kifejezésre. A hanyados szamlaldjaban az éallamhdaztartas
koézponti alrendszerének, onkorményzati alrendszerének, és a kormanyzati szektorba sorolt
egyéb szervezetek konszolidalt (egymassal szembeni tartozédsaik kisziirésével szamolt)
addssdga, a nevezdben a bruttd hazai termékek értéke talalhat6. A magyar szabalyozés tehat
egy olyan mutatot hozott 1étre, mely az allami szervek Osszességének adossagat a bruttd hazai
Ossztermék (GDP) aranyaban lattatja.

Amint a torvény is deklardlja, adossaga egy allamnak rendszerint hitelfelvétellel keletkezik,

amit a pénz- és tokepiac, nemzetkdzi szervezet, esetleg mas allam nyujt neki.

18 HALUSTYIK ANNA (szerk.): Pénziigyi jog I1., Pazmany Press, Budapest, 2013.

19 Az Egyesiilt Allamok szovetségi kormanya adobevételei nem fedezik annak kiadasait, igy a hianyzo 6sszegeket
hitelekkel potoljak. MEIR KOHN: Bank- és pénziigyek, pénziigyi piacok, Osiris kiado, Budapest, 1998.

20 SIMON ISTVAN (szerk.) Pénziigyi jog 1., Budapest, 2007. 203. oldal



Nagy Tibor szerint: ,,Az allamadossag a modern piacgazdasagokban az allami koltségvetés
allando tényezdje.”?! Mint minden hitelnek, az allamaddssagot alkotoknak is van lejaratuk, s
ezeket a lejaro hiteleket meg kell id6r6l-idére ujitani. Az allamaddssagokkal a {6 probléma
tulajdonképpen a mértékiik: akkora Osszegeket Olelnek fel, melyeket nem lehet par év alatt
visszafizetni, tudatos, hosszu tava koncepcioval lehet csak legyiirni és torleszteni Oket.
Napjainkban mar nem is besz¢liink visszafizetésrdl — ez hiu dbrand lenne. Ma mar az addssag
GDP-aranyos szintjének stagnalasa, de inkabb csokkentése a cél nem csak Magyarorszagon,

Eurdpa tobbi allaméban is.

Ha az allamadodssag-kezelést az azt végzd intézmények céljain keresztiil kivanjuk
definialni, akkor az nem mads, mint a mindenkori koltségvetés finanszirozasa hosszu tavon,
végezve ezt minél alacsonyabb koltségekkel és a kockazatok figyelembevételével. A
kezelésnek, mint komplex tervezetnek rovid tavu tervei is vannak, s ugy gondolom, ezek koz¢
tartoznak az allampapirok forgalmazasaval kapcsolatos elképzelések is. Az addssagtomeg
kezelési stratégiai annyiban kiilonboznek egymadstol, hogy az adossag-portfolié optimalis
osszetételeként mas és mas benchmarkot, értékeket (elfogadasi tartomanyt) adnak meg.?? A
szamitasok soran a 6 kockazati faktor a piaci kockazatok kore, melyben a hozamok optimalis

megvalasztasa a legfontosabb feladat.

2L NAGY TIBOR: Az allamadossagiigy koltségvetési joga In.: Simon Istvan (szerk.) Pénziigyi jog 1., Budapest,
2007. 202. oldal

22 BATYI TAMAS LASZLO: Allamadéssag-kezelési stratégiak In.: Hitelintézeti szemle, 2008. hetedik évfolyam,
4. szam 335. oldal



4. Az allampapir

Az allampapirok azok az allam altal kibocsatott értékpapirok, melyek révén az azt
megvasarlok és az allam kozott sajatos hitelviszony jon 1étre. Ha a torvényi megfogalmazasra
tekintiink: ,,a magyar vagy kilfoldi allam, az MNB, az Eurdpai Kozponti Bank vagy az
Eurépai Unid més tagdllamanak jegybankja altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd
értékpapir”.?3
A papirok megvasarlasaval a vevd tulajdonképpen az allamnak ad kolcsont, aki cserébe
meghatarozott kamatot fizet az elére meghatarozott futamido leteltével.
Az allampapir, mint befektetési forma altalaban rendkiviil biztonsagosnak tekinthetd, hiszen
maga a Magyar Allam vallal felelésséget a kifizetések teljesitéséért. A futamidd lejartakor
tehat a papirok kibocsatdja garantdlja a toke teljes Osszegének valamint az esedékes
kamatoknak a kifizetését.
Az allampapirok aukcio, adagolt kibocsatas, jegyzés és folyamatos értékesités utjan keriilnek
a forgalomba. Futamidejiik alapjan két csoportra oszthatjuk az allampapirokat: beszélhetiink
a kincstarjegyrdl, mely 1 év vagy anndl rovidebb id0 alatt jar le, és az allamkotvényrdl, mely
1 évnél hosszabb lejarati idével rendelkezik.?* Kamatozas szerint megkiilonboztetiink fix és
véltozo kamatozast papirokat, emellett diszkont aron kibocsatott papirok is léteznek.?®
Az értékpapirokrol, azok altaldnos szabalyairol és csoportjairdl hazank 2014. marcius 15.-étol
hatalyos 1j Polgari Torvénykdnyve, a 2013. évi V. torvény rendelkezik.?® A térvény normativ
modon irja koriil az értékpapir fogalmat, annak tartalmi ismérveit veszi szamba a fogalom-
meghatarozasnal. A jogszabaly két csoportra osztja az értékpapirokat azok eldallitasi modja
szerint, és kiilon cimben (XXX., XXXI.) irja le a rajuk vonatkozo szabalyokat.
Manapsig az értékpapirok zome dematerializalt modon keriil a forgalomba. A térvény?’

meghatarozza, hogy az értékpapirokat értékpapirszamlakon tartjak nyilvan.

22001. évi CXX torvény a tbkepiacrol

2 http://goo.gl/ZtEW5h (letdltve: 2014. 10. 26.)

2 hitp://goo.gl/8cNNUu (letdltve: 2014. 10. 26.)

% A vonatkozo szakaszok az 6todik rész XXIX., XXX., és XXXI. cimében talalhatok meg.
27 Ld. Ptk. XXXI. c¢im
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II. AZ ALLAMPAPIR, MINT BEFEKTETESI KONSTRUKCIO

MAGYARORSZAGI TORTENETE

1. Az allamjegyek

A pénznyomtatés, papirpénz-kibocsatas kezdete Magyarorszagon akkorra tehetd, mikor

orszagunk még a Habsburg Birodalom része volt. Maria Terézia idejében, 1762-ben
bocsatottak ki a birodalom bécsi allami bankja (Wiener Stadt Banco?®) kézremiikodésével az
elsé papirpénzt, tobb cimletben, dsszesen 12 millié Ft értékben.?® II. Jozsef is folytatta a
papirpénz elterjesztését, elfogadasanak kiterjesztését, igy az 1700-as évek vége felé
Magyarorszagon is kotelezd volt elfogadni a bankjegyeket.
Meérfoldkonek tekinthetd az 1848-as szabadsagharc egyik vezet6jének, Kossuth Lajosnak a
tOkebevonasra iranyuld probalkozasa: fedezet nélkiili allamjegyeket bocsatott ki. Az ily
modon kiadott kincstari utalvanyokbol 6sszesen 61 millid Ft-os Osszeget szavazott meg a
forradalmi orszaggytilés. A fedezet nélkiili értékpapirok konstrukcioja elodazta a kialakitott
alkotméanyos magyar allam Osszeomlasat. A szerzok®® szerint egy ,,békeidés” gazdasagi
helyzetben igenis lett volna lehetdség a ,,lebegd’ addssag visszafizetésére. Kossuth felfedezte,
hogy a pénzgazdalkodas jovéje miben all, ez az allamjegyek megszavaztatidsa eldtti
beszédeibdl is kitlinik:

,.En azt gondolom hogy el kelt az idének kovetkezni, mikor a csereeszkdz nem nehéz
forgasu ¢€s vitelll ércpénzben, hanem oly biztositékokban fog allani, melyek szinte annyit,
vagy tobbet nyomjanak [...]"%

A forradalmi kormanynak nem volt sem ideje, sem lehetésége mas eszkézhoz nyulni az
allamjegyek kibocsatasan kiviil, hiszen Jellasics serege egyre kozeledett, nemzetkodzi kdlcson
felvételére pedig nem volt lehetdségiink. Ez persze nem azt jelenti, hogy Kossuth Lajos
pénziigyminiszterként meggondolatlanul dontott volna a kibocsatds mellett, habar Faragd

Miksa 1871-es konyvében®? igy idézi Lukacs Bélat:

28 korabeli bankjegyek: http:/goo.gl/5SD7THWD (letdltve: 2014. 10. 31.)

2 hitp://goo.gl/QTdhcU (letdltve: 2014. 10. 20.)

30| UKACS BELA, FARAGO MIKSA miivei az 1848-as pénziigyekrol

31 FARAGO MIKSA: A Kossuth-bankok kora, a szabadsagharc pénziigyei, Nyugat irodalmi és nyomdai R.T.
nyomasa, 1911. Budapest archivum: http://goo.gl/ggWCO06 (letoltve: 2014. 10. 21.)

2 uo.
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.| ...] politikai eszméinek diadalat korantsem tette attol fliiggdvé, vajjon elbirja-¢ azt az
orszagos kincstar vagy sem. O a koriilményeket ugy vette, amint voltak, s miutan ezek
rendkiviiliek voltak, rendkiviiliek valdnak pénziigyi miiveletei is.”

Ezen véleményt nagymértékben arnyalja, hogy Kossuth ’48. augusztus 29.-ei beszédébol
kittinik: felmerilt benne a kétely, hogy nem terheli-e talzottan a nemzetet az allamjegyekkel,
s kételyei csak akkor oszlottak el, mikor megallapitotta, Magyarorszag még igy is a
legkevésbé terhelt allam lesz Eurépaban.3*

1849 juliusaban mar Szegeden lilésezett a képviseldhaz, s a korméany pénziigyminiszterének
beszédébdl tudjuk: a korabban megszavazott 61 millio Ft-os keretbdl 59 millionyi keriilt
kibocsatasra. Duschek Ferenc kijelentette, a 11 hénapnyi haboru finanszirozasa példatlanul
kis 0sszegbdl valosult meg, ezek utan a képviseléhaz egyhanguan tjabb 60 millié Ft-os hitelre
adott felhatalmazast. A masodik keretdsszeg mar nem keriilt felhasznélasra, a forradalmat
leverték, majd a megtorlds pénziigyi téren is megmutatkozott: az Un. Kossuth-bankokat
értéktelenné nyilvanitottak.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy a szabadsagharc korménya tulajdonképpen
fizetéeszkozként bocsatotta ki az allamjegyeket, &m azok bevaltasa a forradalom bukasa miatt
elmaradt, a kdvetelések pedig a fedezet hidnyaban nyilvanvaldan kifizetetlenek maradtak.

Az allamnak adott hitel, mint afféle befektetési forma eldszor az Osztrak-Magyar
Monarchia pénzgazdalkoddsaban fordult eld. A kiegyezés utan megnyilhatott az Gt a magyar
pénziigyi szektor modernizacidja felé, err6l tanuskodik 1878. évi XXV. térvénycikk is, mely
,»az osztrak-magyar bank létesitésérdl és szabadalmarol” szol. A jogszabaly 110. czikke
deklaralja, hogy az allamjegyek kényszerforgalomban részesiilnek, vagyis az, hogy a
pénzforgalom részei eme értékpapirok, allami dontés.

A k6z0s bank nem csak eldnydket hordozott magaban, ugyanis az 1860-as években Ausztria
nagymértékben eladdsodott az italiai habort miatt, s az abbol maradt 312 milliés allamjegy
tomeget, - mely egyet jelentett a fedezet nélkiili allamaddssaggal — a kiegyezés utan

Magyarorszaggal kozosen viselte.

3 http://goo.gl/yFiYTJ (letdltve:2014. 10. 21.) hivatkozik: LUKACS BELA: Az 1848/49-i Pénziigy, Athenaeum,
Pest, 1871

3 A 61 milli6 allamjegy megszavaztatidsanak orszaggy(ilési targyalasa alkalmaval érdekes beszédeket tartott
Kossuth, ezeknek egyes részeibdl arra a kovetkeztetésre jut Faragé Miksa, hogy a ,,a jegykibocsatast illet6leg
mélyrehatd tanulmanyokat végzett s eszméi jelentékenyen kozelebb allanak a mai modern bankrendszerhez, mint
a korabeli felfogashoz” — HALASZ IMRE: A Kossuth-bankok kora. Elérhet6: http://goo.gl/VCHS8vn (letoltve: 2014.
9.22)
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Az allamjegyek teljes kivonasa a Monarchia teriiletérol 1899-ben tortént meg, a csaszar
szeptember 21-i rendeletében hatarozott errdl, emellett a koronat, mint nemzeti fizetdeszkozt is
bevezette.

A kovetkezé markans valasztovonal mar az elsé vilaghabora utani idészakra tehetd,
mikor is hazank vesztes félként a trianoni békediktatum utan 6nallo jegybankot hozott 1étre. A
pénzforgalom ideiglenes szabalyozasarol szol az 1921. évi XIV. torvénycikk, melynek célja az
atmenet eldsegitése volt a nemzeti jegybank felallitdsaig. A jogalkotd az elsé fejezetben
kijelenti, hogy az allamjegyek az allam fliigg6 adossagat jelentik, melyért az allam vagyona és
jovedelme a biztositék.
A Magyar Kiralyi Allami Jegyintézettdl feladatait 1924. junius 24.-én vette at a Magyar
Nemzeti Bank. A Magyar Nemzeti Bank létesitésér6l és szabadalmardl az 1924. évi V.
torvénycikk rendelkezik. A jogfolytonossag eldsegitése érdekében a torvénycikk 4.§-a rogziti,
hogy a m. kir. dllami jegyintézet allamjegyforgalmat a Bank atveszi. A 7. szakasz alapjan a
Bank jogosult a mar fentebb hivatkozott ideiglenesen szabalyozo torvény allamjegyeivel
azonos kiallitasu jegyek kibocsatasara, a korabban kibocsatott allamjegyek pedig a Bank altal
kibocsatottnak tekintenddk.
Az 1920-as éveket attekintve azt lathatjuk, hogy az allamjegy, mint fogalom nem csak és
kizardlag az ideiglenes, kényszerforgalmazott értékpapirt jelentette, hanem a papiralapu
bankjegyek szinonimijaként is megjelenik. Ennek oka az lehet, hogy fizetdeszkozként is
eléfordult a mindennapokban.
A bankjegyek illetve allamjegyek egymastol valo elkiiloniilésére lesziink figyelmesek az 1933.
évi XI. torvénycikkben, mely ,,a pénzhamisitas elnyomasardl sz6l6 nemzetkozi egyezmény
becikkelyezése targyaban” sziiletett. A 14. cikk szabalyozza a nemzeti hivatalok kozlési
kotelezettségét a kdzponti hivatalok felé a hamis pénz felfedezése targyaban. Hamis pénz alatt
a jogalkoto a bankjegyet vagy allamjegyet érti, igy e passzus értelmezése soran is arra jutunk,
hogy bar elméletben elvalt egymastol a két intézmény, a gyakorlatban a pénz kifejezés alatt

mindkét pénziigyi eszkozt lehetett érteni.
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2. A békekolcson

A masodik vildghdbora utan taldlkozunk az allamnak val6 kdlcson-nyujtas kiillonds
modjaval, a békekolcsonnel. A szocialista tervgazdasag 1949. oktoberétdl 1954-ig tartd 5 éves
ciklusahoz kapcsolodott ez a megtakaritasi forma, mely a gazdasagi fejlesztések koltségeit volt
hivatott viselni. Az elsd kibocsataskor a minisztertandcs 750 millio Ft értékben adott ki
tervkdlcsont:

,,A BEKEKOLCSON a mai nappal 750 millié forint értékben keriil kibocsdtdsra. Mindenki
szabadon valaszthat nyeremény és kamatozo kolcsonkotvéenyek kozott. Minden kélesonfajtat
10 év alatt minden kétvényterjeszté maradéktalanul visszakapja.

Sajatos jellegzetességei kozé tartozott, hogy szinte kotelezd volt évente kb. egy havi munkabért
felajanlani békekdlcson-jegyzés formajaban. Az emberek a felajanlott 0sszeget készpénzzel
vagy jovedelmiikbdl részlettorlesztéssel is teljesithették. A készpénzes jegyzésért a helyi
tanacsok feleltek, a részlettorlesztést a munkaltato 10 honap alatt vonta le a munkabérbdl.
Kvazi-kotelezo jellegébdl adoddan a békekdlcson bujtatott adonak is tekinthetd. A propaganda
a kolcsonjegyzés céljaként a békéért vald kiizdelem segitését allitotta be, valojaban azonban
csupan a kereslet mesterséges csokkentése volt a cél, emellett az erdltetett nehéziparra, és a
hadseregre forditottak a befolyt pénzdsszeget. Azt terjesztették, hogy a jegyzés egyben
népszavazas is, s aki nem vésarol kotvényt, az Rékosi €s a népi demokrécia ellensége is. Nagy
nyomas nehezedett a tarsadalomra a mindennapokban, hiszen aki kis Gsszeget ajanlott fel,
annak nevét bemondtak az lizemi radidban, kitették a faliujsagra. Ezzel parhuzamosan indultak
felajanlo-versenyek is.®

Felmertil a kérdés, hogyan nevezhetd ez a konstrukci6 egyaltalan befektetésnek? A jegyzésért
kamat nem jart, viszont a befizetdk sorsoldsokon vettek részt, ahol nyereményekben
részesiilhettek. A nyeremények 200 Ft-t6l a 100 ezer Ft-os dsszegig terjedtek. A ki nem sorsolt
kotvényeket részletekben (10, 15, 20 év alatt) fizette vissza. A visszafizetésre jobbara mar
elértéktelenedett a betett pénzosszeg, az emberek névértéken kaptak vissza a pénziiket. Léteztek
kamatozo kolcsondk is, melyekre a kincstar a visszafizetésig évi 5%-0s kamatot fizetett.

Tobb hullamban keriiltek kiadasra a békekolcsonok, szam szerint 6 alkalommal. Az utolso
harom békekolesont kozvetleniil az életszinvonal emelésére forditottdk: élelmiszeripari,

konnytiipari, mezdgazdasagi fejlesztések valosultak meg beldle.

35 RAKOSI MATYAS, DOBI ISTVAN — Szabad Nép, 1950. szeptember 28.
3 Bozsik SANDORNE: Szakszervezeti munka a borsodi banydkban 1950-53 kozott. kézirat: 1982,
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Nem meglepd, hogy az emberek (még ha csak titkon is) rendkiviil elégedetlenek voltak ezzel a
tokebevonasi gyakorlattal, szimukra nemhogy megtakaritéds, inkdbb kényszertiségbdl nyujtott
ingyen-kolcson volt a jegyzés. A békekolcson-jegyzés ideje alatt mintegy 7 milliard Ft-ot
kolcsonoztek az allamnak az allampolgarok.

A kozhangulatot hiien tiikr6zi az alabbi dalocska:

., Ki hazajat szereti, De nem nyugszik a kulak,
Uj kélesont jegyez ma, Sug-bug az ellenség,

Késziti forintjait Kendnek is, az orszagnak is,
Minden dolgos gazda Okoznd ma vesztét.|[...]”

37

3. Osszegzés

Ha az allampapir fogalmat onnan kozelitjilk meg, hogy az egy allam altal kibocsatott
értékpapir, akkor ebbe a keretbe beleillik az allamjegy illetve a békekdlcson is. Ha az azt
hasznald polgarok szemszogébdl szemlélddiink, azt latjuk, hogy az ,,allampapir” hasznélata
szamukra szinte kotelezd volt, hiszen az 1850-es években a bankjegyekhez hasonldan
majdhogynem fizetéeszkdzként hasznaltak az allamjegyeket, egy évszazaddal késObb pedig az
allam a polgarok megtakaritasait gytjtotte be ily moédon. Ez a fajta megegyezés — gy gondolom
— tavolrdl sem volt dnkéntes alapu.

Ha mint pénziigyi konstrukciot szemléljiik az allamjegyet, annak kibocsatasa egy fedezet
nélkiili bankjegy forgalomba hozatalanak feleltethetd meg. A békekodlcson azon valfaja, melyet
kamatoz6 kolcsonnek neveziink, allt legkdzelebb a mai értelemben vett allampapirokhoz,
hiszen a befektetés utan kamatozott is a jegyzett 6sszeg, s annak visszafizetésére az allam vallalt
garanciat. Az allam persze visszafizette a tobbi kotvény értékét is, viszont részletekben,
hosszabb 1d0 alatt €s névértéken, tehat megtakaritasa a befektetoknek nem jelentkezett, emellett
a valuta devalvalodéasa miatt még kisebb vasarloerejii pénzhez jutottak.

Véleményem szerint tehat bizonyos mértékben, - természetesen fenntartasokkal, de - a fenti
jogintézmények megfeleltethetéek a modern, mai 4allampapirok elddjének. Amint a
késobbiekben azt bemutatom, ma mar az allampolgaroknak is valos érdeke fiizédik az
allampapirok Utjan valo befektetéshez, nem csak és kizarolag az allam szamara sziikséges az

értékpapirok ttjan valo téke-bevonas.

37 http://goo.gl/HfIwgM (letdltve: 2014, 10. 31.)
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III. A MAGYAR ADOSSAGCSAPDA

1. Az adéssagallomany alakulasa

Eloljaroban, nagy vonalakban attekintve Magyarorszag addssaganak alakuldsat is
lathatjuk: a mai magyar allampapir-forgalmazas, mint finanszirozési forma, s igy ad6ssag-
kezelési modszer a belfoldi részarany (nem deviza-adossag) novelésén keresztiil merdben mas
iranyt képvisel, mint az eddigiek.

Mint tudjuk, addssagunk jo része még a rendszervaltas eldtti kormanyzatok kiilfoldrol torténd
hitelfelvételeinek koszonhetd, akik igy az addssagspirdlba keriilés daran hoztak joléti
intézkedéseket. Aggasztova foleg az 1984-88 kozti iddszak feleldtlen gazdasagpolitikaja tette
hazank helyzetét, hiszen a gazdasagunkat dvezd recessziot is finansziroznunk kellett.38Az
egyre sulyosabbd valo eladdsodast tetézte az, hogy adossdgalloményunkat devizéban
halmoztuk fel (csak 1984 ¢és 87 kozott kozel 9 milliard dollér konvertibilis addssagunk
keletkezett), igy az orszag arfolyamkitettsége kirivoan nagymértéki lett. A rendszervaltaskor
mar a GDP-aranyos adossagunk meghaladta a 60%-ot, mely féleg devizaban allt fenn.3 Az
Antall-kormany az addssagteher lekiizdésének kihivasara gyorsitott privatizacioval, majd a
90-es ¢évek kozepének kormanyzata a ,,Bokros-csomag” formajaban szocialis visszavagassal
¢és inflacioserkentéssel valaszolt. Ez utobbi intézkedéssorozat az adodssagallomanyt
konszolidalta, ugyanakkor a gazdasagi novekedést visszavetette és szocidlis terhet rott a
lakossagra. Orszdgunk gazdasaga az 1998 és 2002 ko6zotti ciklusban talpra allt, igy a nominalis
addssag-boviilés mellett is a gazdasagi novekedésnek kdszonhetden csokkent a GDP-aranyos
mutatd. Megemlitendd, hogy emellett az addssag devizahanyada is szamottevOen csokkent,
39-161 25%-ra.

A 2002-t kovetd 8 év ujra az addssagnovekedésé: Magyarorszag adossagrataja 25%-kal, 12
ezer milliard Ft-tal nott. Az ily mértékli adossag-elfutasnak tobb oka is volt, a szerkezeti
reformok elmaradéasa mellett a korméany olyan beruhézéasokat finanszirozott, melyek nem-
produktivak voltak, azaz nem 0sztondzték a munkaerdpiac, a foglalkoztatottsag elére

mozditasat. A gazdasdg szerkezeti megujitdsdnak elmaraddsa a gazdasidgi novekedés

3 HOFFMANN MIHALY — KOCZIAN BALAZS — KOROKNAI PETER: A magyar gazdasag kiilsé egyensulyanak
alakulasa: eladosodas ¢s alkalmazkodas. In.: MNB Szemle Kiilonszam, 2013. oktober. 71. oldal

Elérhetd: http://goo.gl/i0SANP (letdltve: 2014. 10. 11.)

39 sem Németh Miklds, sem Antall Jozsef miniszterelnok nem kérte az dllamadossag konnyitését a nyugati
hatalmaktol, amely a rendszervaltast kdvetden brutté 21,2 milliard, netté 16 milliard dollar volt.”- a képet tehat
arnyalja, hogy vannak olyan vélemények, melyek szerint a rendszervaltast kdvet6é miniszterelnokok esetlegesen
sikerrel kérhették volna allamaddssagunk elengedését, de ezt nem tették meg.

ARVA LASzLO: Kiilfoldi beruhazasok, fizetési mérleg egyensiily, adossagtorlesztés. Kozgazdasagi szemle, 1995,
XLIL évf 12. sz. 1147-1156. oldal
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kerékkotoje is volt, az allamhaztartas pedig évrol-évre magas hianyt produkalt. A 2008 6szén
Magyarorszagra is élesen begylirlizd pénzpiaci valsdg meglehetésen nehéz, csoéd kozeli
helyzetbe hozta hazankat, melytél csak nemzetkdzi hitelekkel tudtunk szabadulni.*

A kordbban emlitett nagy nominalis ndvekedés mellett sajnalatos mddon a devizakdvetelések
aranya a korabbi 25%-161 47%-ra modosult a nemzetkozi hitelfelvételek eredményeként.

A negativ szempontbdl vizvalasztdé 2002-es év utan két valasztasi ciklussal, 2010-ben is 1j
korszakot hatarolhatunk el: a korméanyzat a nem konvenciondlis eszkozokkel valo
adossagkezelést valasztotta megoldasként.**

A lenti diagramon a brutté adossag alakulasa lathato, sajnalatos modon egyre novekvd
adossagtomeg terheli Magyarorszagot. A képet arnyalja, hogy a brutté hazai termék (GDP)
volumenvaltozéasa az el6z6 év azonos negyedévéhez képest 2014. 1. negyedévében 3,7%-0t,
majd a kovetkezd iddszakban 3,9%-ot mutat, ezzel a gazdasagi ndvekedés beinduldsa

visszafogja az dllamaddssag GDP-aranyos mutatojanak elszalad4sat.*?

A KOZPONTI KOLTSEGVETES BRUTTO ADOSSAGA
(MRD FT) /EV ELEJI ADATOK/
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43

A Kormaény altal utjara inditott Sz¢ll Kalman terv kiemelt prioritasu feladatként kezeli hazank

adéssaganak minél hatékonyabb kezelését.**

A programalkotok szerint addssagunk a
versenytars allamokkal val6 6sszevetésben is magasnak mondhato, ezen beliil a kiilsé adossag
szintje is magas a deviza-alapt hitelezésnek ¢€s a kiilsé forrasbol torténd finanszirozasnak

kdszOnhetbden.

40 HOFFMANN MIHALY — KOCZIAN BALAZS — KOROKNAI PETER: A magyar gazdasag |...]

L http://goo.gl/GCyeZM (letdltve: 2014. 9. 17.)

42 http://www.ksh.hu/ ,,fontosabb adatok” GDP fiil, A bruttd hazai termék volumenvaltozasa
4 AKK: A kozponti koltségvetés bruttd adossaga http://goo.gl/NdEuh4 (letdltve: 2014. 9. 17.)
4 Sz¢1l Kalman terv 2010-2014
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2. A kozponti koltségvetés adossagallomanyanak osszetétele,

valtozasai

Hazank brutt6 addssagallomanyaban alapvetden két nagy rész kiilonboztethetd meg:
Adodssagelemeink nemzeti valutankban és devizékban éllhatnak; ennek megfelelden e két
részteriilet szerint fogom a hazankkal szemben fennallo koveteléseket részletezni. Az AKK
2014. oktoberi adatai®® szerint Magyarorszag dsszaddssaga 24 736 milliard forintot tesz ki. Az
Osszeg forintban allo fele megkozelitéleg 15 ezer milliard forint, a devizdkban fennalld rész

pedig tobb, mint 9500 milliard forintnyi dsszeget 6lel fel.

2.1 A forintaddssag
Valutankban fekvé addssagunk a hitelekre (kiilfoldi illetve belfoldi hitelekre) és az

allampapirokra (piaci és nem piaci értékesitésii) 0szlik. Ha az aranyokra tekintiink — mint az
alabbi abran is latszik — az allampapirok teszik ki az addssagtomeg szinte egészét (14 307
milliard forint), mig a hitelek részaranya még az 5%-ot sem ¢éri el. Az allampapirok
adossagelem azonban Osszetételét tekintve differencialhato, kozel haromnegyedét a kotvények
adjak, majd ezt a diszkont kincstarjegyek és a lakossagi allampapirok (2353 milliard forint)
kovetik egyenként tobb, mint kétezer milliard forintnyi allomannyal, s végiil a nem piaci

értékesités ,,elenyészd” osszege, 158 milliard forint.*6

Forintaddssag

09

B Kotvények

m Hitelek = Allampapirok
= Diszkont kincstarjegyek

Lakossagi allampapirok

®m Nem piaci értékesités( allampapirok

4 hitp://goo.gl/mxg2Tg (letdltve: 2014. 10. 21.)
6 uo.
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Az orszag forint- és devizaaddssag alloméanyanak gerincét add allamkotvényeknek egyik
legnagyobb birtokosa a Franklin Templeton Alapkezel, amely az 6sszaddssag tobb mint 10%-
aval rendelkezik.*” A kiemelkedd részarany jelentéségét a kormanyzat és az AKK is felismerte,
ennek korében Borbély Laszlo, a Kdzpont vezérigazgatd-helyettese,*® tovabba a kormany
részérél Varga Mihaly Nemzetgazdasagi Miniszter is targyalt*® az intézmény illetékeseivel. Az
adodssagteher ily nagy szeletének birtokldsa mind az alapkezeldre, mind az orszag stabilitasara
nagy hatassal van, 1évén kiemelt kockdzatot jelenthet a piacra nézve a nagy koétvénytomeg
esetleges eladasa. Ugyanakkor elonye lehet, hogy az alapkezeld is érdekelt az orszag gazdasagi

kilatasainak, stabilitdsanak javulasaban.

2.2 A devizaadossag

A Magyarorszaggal szembeni devizakdvetelések szintén a hitelek (kiilfoldi és belfoldi)
és az Aallampapirok (kiilfoldon és belfoldon kibocsatott) elemekre oszlanak.®® A
forintad6ssdghoz hasonldan a devizaadossadg nagy része is allampapirban all, pontosabban

kiilf61don kibocsatott allampapirokban, amely a jobb oldali diagramon is latszik.

Devizaaddssag (milliard forint)

m Hitelek = Allampapirok

u Kiilféldon kibocsatott allampapirok

m Belfoldon kibocsatott allampapirok

47 hitp://goo.gl/1F308i (letdltve: 2014. 10, 21.)
48 http://goo.gl/Kvb6Ri (letdltés: 2014. 10. 21.)
49 http://goo.gl/2N0a3g (letdltés: 2014. 10. 21.)
http://goo.gl/rmNEIB (letdltve: 2014. 10. 21)

%0 http://goo.gl/ePhQRI (letdltve: 2014. 10. 21.)
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A kiilfoldi hitelezéket tekintve is rendelkeziink pontos adatokkal®?, igy

Eurdpai Beruhdazasi

érdemesnek tartom a hitelt ny0jtok szerint megkiilonboztetni a oL

torlesztend6 pénzkoveteléseket. Az agrajzon a mar torlesztett 0sszegeket Eur6pai Tanacs
, Fejlesztési Bankja

nyujtott hitelezket feketével szedtem. Az AKK szerint a 3000 milliard (6:)

forintnyi devizahitelb6l egy-egy ezer milliardos

szeletet foglal el az FEurdpai fejlesztés és

addssagmegujitas
Klfsldi
. devizahitelek
felvett Osszeg, illetve markans részt allami vélallatokto|

atvallalt
olel fel az Onkormanyzatoktol 2011-ben, EU-t6] felvett
2013-ban és 2014-ben atvallalt hitelek (a rajzon:

vallalatoktol atvallalt) értéke.

Beruhazasi Banktol és az EU-tol

allami

2.3 A forint- és devizahdnyad valtozasai
Az adossagelemek onalloan és egymas aranyaban is valtozason mentek keresztiil az
abrazolt idoszakban. 2004-t6]1 kezdddden allnak rendelkezésiinkre adatok, ez évtol kezdve
egészen 2008-ig a forint és devizaelem is novekedést produkal, 2008-ban azonban a forint-
tomeg stagnalasa mellett a devizahanyad kiugro értéket vett fel. Ez a tendencia folytatodik

2012-ig, amikor is a deviza-elemek csokkenése mellett a forintaddssag kezd novekedésbe.>?

ADOSSAGELEMEK VALTOZASA (EGESZ MILLIARD

FORINT)
——Forintaddssag =——Devizaaddssag
16000 0do3 14967
14000 104
15000 11277
10000
8000 4
6000 - 8095 9587 9346
4000 4557
2000
0 2919
2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2014.
jan. jan. jan. jan. jan. jan. jan. jan. jan. jan. jan. okt.

Felhivnam a figyelmet a 2008-as gazdasagi vilagvalsdg hatasara, melynek makrogazdaséagi
hatasait Giday Andras fejti ki tanulmanyaban®: | A kiilsé eladosodas egy kisebb orszag

makrogazdasaganak egyik legérzékenyebb mutatoja.” Ekkor ugyanis nem csak az adott orszag

* http://goo.gl/iaUSsr (letdltve: 2014. 10. 21.)
*2uo0., Az AKK adatai alapjén
53 GIDAY ANDRAS (ASZ): Kelet-K6zép Eurdpa eladésodasa
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jovedelem-mutatoi befolyasoljak az eladésodast, hanem a kiilvilag is. A fenti vonaldiagramon
is a devizahanyad megugrasa tapasztalhat6 a valsag id6szakaban, a forintban allo kovetelésen
stagnalnak, vagy csokkend trendet kovetnek.

A 2012-es ¢év elejétol tapasztalt forintadossag-ndvekedés a forintkotvények kibocsatasara
vezethetd vissza, a devizaarany-csokkenést pedig az allamadossag forintositasat magéaval hozo

nemzetkozi hitel-leépités, melynek iranyat az alabbi diagram hivatott demonstralni.

Devizahitelek 6sszesen (egész milliard forintban)
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Az AKK negyedéves adatai alapjan a devizahanyad-torlesztésben 2011 IV. negyedéve
volt a fordulépont, akkor ugyanis 600 milliard forintnyi kovetelést teljesitett az EU szamara
Magyarorszag.>* Az IMF-hitel torlesztése 2012 111. negyedévétdl a 2013-as év végéig tartott. A
Vilagbank felé pedig az orszadg 2010-re fizette vissza felvett hitelét.

A még ¢l6 devizahiteleket szemlélve elmondhat6, hogy kiemelt prioritasu
gazdasagpolitikdnkban annak csokkentése, ennek korében az évek soran tobb nemzetkozi
szervezet felé teljesitettiik adosi kotelességlinket. Napjainkban hazanknak még t6bb, Eurdpai
Unidhoz kothetd forras felé van torlesztési feladata, melyek teljesitése bizonyosan az

allamadoéssag forint-aranyanak tovabbi novekedését hozza magéval.

% http://goo.gl/WBHGc3 (letdltve: 2014. 10. 31.)
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3. Az allamadoéssag-kezelés jogi fundamentumai

A Magyarorszag fenntarthatd finanszirozésa iranti igény mar a legmagasabb szinten
betagozddik a magyar jogrendszerbe.>® A 2012. januar elsejétél hatalyos Alaptorvényiink ,,Az
Allam” cimii fejezete ,,A kozpénzek” cime alatt a 36. cikk 4. bekezdése kimondja:

,»Az Orszaggylilés nem fogadhat el olyan kdzponti kdltségvetésrdl szolo torvényt, amelynek
eredményeképpen az adllamadossag meghaladna a teljes hazai dssztermék felét.”
Alaptorvényiink ezzel arra kotelezi a parlamentet, hogy mikor az adott tervévre vonatkozo
koltségvetést elkésziti, azt Ggy tegye, hogy annak eredményeként az allamadossag ne
haladhassa meg a teljes hazai 6ssztermék felét.

Az (5) bekezdés igy folytatja: ,,Mindaddig, amig az allamadossag a teljes hazai ssztermék felét
meghaladja, az Orszaggytilés csak olyan kozponti koltségvetésrdl szolo torvényt fogadhat el,
amely az allamadossag a teljes hazai Ossztermékhez viszonyitott ardnydnak csokkentését
tartalmazza.” A fentiek alapjan tehat a mindenkori Orszaggytilésnek mindaddig kotelessége az
allamadossag csokkentésére figyelemmel elkészitenie a koltségvetést, mig annak mértéke
meghaladja teljes hazai 6ssztermék 50%-at.

Alaptorvényiink 36. cikkének (6) bekezdésében kapnak helyet az MNB gyakorlataban
osszefoglaldan csak ,,mentesitd zdradék”-ként hivatkozott esetek, melyek bekdvetkezésekor el
lehet térni a 4-5. bekezdés altal meghatarozottaktol. Igy példaul kiilonleges jogrend idején vagy
a nemzetgazdasag tartos €s jelentds visszaesése esetén el lehet térni a tételes szabalyoktol a
nemzetgazdasagi egyenstly helyredllitdsdhoz sziikséges mértékben. A nemzetgazdasag
visszaesése a gazdasagi novekedés negativ értékét takarja, melyre (az Alaptérvény hatalyba
1épése elotti, 2008-2009 kozotti recessziot ide nem szamitva) 2012-ben mar volt hazankban
példa. Akkor (2012. I. negyedév) 0,6%-kal sziikiilt a bruttd hazai termék volumene az el6z6 év
azonos negyedévéhez képest, a kovetkezd negyedévekben 1,6-1,7%-o0s csdkkenésnek lehettiink
szemtani, mignem 2012 utols6 negyedévében kovetkezett a mélypont a 2,7%-0S
csokkenéssel.>®

Hazank adossag kezelésének korében a Stabilitasi torvény II. fejezetének 2. pontja szdl az
adossagesokkentésrdl, mely kijelenti, a mindenkori kdzponti koltségvetésrdl szolo torvénynek
Osszegszerien meg kell hatdroznia a koltségvetési év utols6 napjara vonatkozo addssag
tervezett értékét. A szamitds alapja a viszonyitasi év allamadossag-mutatoja és bruttd hazai

terméke valamint a koltségvetési év varhato addssaga illetve bruttd hazai terméke.

5 RATH OLIVER ZOLTAN: Az Alaptorvény kdzpénzekrdl sz016 része, kiilonds tekintettel az dllamadossagra 1. oldal
5% www.ksh.hu f8oldal: fontosabb adatok ablak, ,,A brutté hazai termék volumenvaltozasa” fiil

22



Az éllamhaztartds adossagarol szot ejt még a 2011. évi CXCV. térvény az allamhaztartasrol
(Aht tv.) is: A jogszabaly 5.§-a a koltségvetési kiadasok korébe sorolja az ,,allamhaztartés
alrendszereinek adossagaval kapcsolatos kiadasok™-at. A térvény tobb helyen visszautal a
Stabilitasi torvényre, tobbek kozott az allamadossag-mutatd csokkenésének sziikségességénél,
majd az addssagot keletkeztetd tigyletekre is kitér. Az Aht tv. megerésiti az AKK Zrt. jogallasat,
koltségvetése végrehajtasanak pénziigyi lebonyolitasaval és finanszirozasaval megbizott
szervként irja le.

Ha a jogi garanciakat vessziik sorra, ugy az Alaptorvény rendelkezései mellett a
Maastrichti konvergencia-kritériumokra®’ is ki kell térniink, hiszen az Eurdpai Uni6 tagjaként
hazankban sem haladhatja meg az éves hiany a GDP 3%-at, illetve a brutt6 allamaddssag a
GDP 60%-4t.® Az Eurépai Union beliil a tagallamok koltségvetési fegyelmének betartasaért, a
talzott hianyok elkeriiléséért a Stabilitasi és Novekedési Paktum felel.>® A tagallamok tobbek
kozott vallaljak, hogy a Tandcs altal intézett ajanlasokat kozzéteszik, illetve a stabilitdsi és

konvergencia-programjukat sziikség esetén korrigaljak.®°

4. Az adéssagkezelés - finanszirozas intézményi alapjai

4.1 Az Allamadéssag Kezel6 Kozpont

Az éallamhaztartas kozponti alrendszere finanszirozésat, igy az allampapirok kibocsatasat
is Magyarorszagon az Allamadossag Kezeld Kozpont (a tovabbiakban: AKK) végzi a Magyar
Allamkincstar fiokhalézatan keresztiil. Ezen tény is mutatja, hogy az allampapiroknak illetve a
veliik valo gazdalkodéasnak Kkitiintetett szerep jut hazank allamadossaganak kezelésében, hosszi
tavon annak csdkkentésében is.

A Stabilitasi torvény® az intézmény jogallasara is kitér: Az AKK Zrt. tulajdonosa az
allam, a tulajdonosi jogok gyakorldja pedig az allamhaztartasért felelés miniszter, aki nem
vonhatja el az igazgatdsag jogkorét.

A torvény a 13. §-ban felsorolja az allamhaztartasért felelés miniszter a kozponti koltségvetés

hianyanak finanszirozasa érdekében ellatandé feladatait, melyeket az AKK-n keresztiil 1t el:

5" EUMSZ 140. cikk

%8 http://goo.gl/IVEKWn (letdltve: 2014. 10. 30.)
%9 http://goo.gl/fDva7F (letdltés: 2014. 10. 30.)
80 http://goo.gl/9uU9hzD (letdltés: 2014. 10. 30.)
612011. évi CXCIV. torvény 11.§ (3)
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e szerveziaz dllamhdaztartas kdzponti alrendszere adosaganak [...] terhére
elszamolandé allampapir kibocsatast®?, hitelfelvételt és adossag-
atvallalast”,

e gondoskodik az addssag terheinek kifizetésérol,

e szervezi a masodlagos allampapir-piacot, ezzel kapcsolatban
miiveleteket végez, ligyleteket kot.

Ha tehat a teljesség igénye nélkiil attekintjiik az AKK Zrt. torvény altal megszabott feladatait,
lathatjuk, hogy azok kozott az allamadossag-kezelés, ezen belill az allampapir-piaci

szabalyozas kitiintetett helyet foglal el.®

4.2 A Koltségvetési Tanacs

Az AKK mellett a Koltségvetési Tanacs (Tanacs) szerepe sem elhanyagolhato
finanszirozasi szempontbol, ugyanis a Tanacsot szintén a Stabilitasi torvény ruhazza fel
kiilonb6z6é jogkorokkel. A Tandcs testiiletként eljarva részt vesz a koltségvetési torvény
elokészitésében és az allamadossag mértékére vonatkozo eldirasok betartasat is ellenérzi.®* A
Tanédcs tevékenységének fliggetlensége torvényi szinten rogziil: az kizérdlag az

Alaptdrvénynek és a torvényeknek alarendelve munkélkodik.®

4.3 A Magyar Nemzeti Bank

A Magyar Nemzeti Bankrol sz616 2013. évi CXXXIX. torvény (Jegybanktorvény) irja
le a jegybank feladatait, jogkoreit, szervezetét, s ebben a jogszabalyban taldlhatéak az MNB
allamhaztartasban betoltott szerepére vonatkoz6 szabalyok is. A 145.§-bol megtudjuk, hogy
a jegybank vezeti az AKK Zrt. pénzforgalmi szamlajat, am ami ennél fontosabb: a bank az
allam megbizasa alapjan az allam tulajdondban 1év6 értékpapirok tekintetében az

értékpapirpiacon eljarhat.%®

A jegybanktorvény ugyanezen paragrafusanak 2. bekezdése
szerint a bank kozremiikodhet az allam deviza-hitel felvételében is, a kiilfoldi értékpapir-

kibocsatasokban és a kiilfoldi kovetelésekkel kapcsolatban egyarant.

62 Az 4llampapirokhoz az un. elsédleges és masodlagos befektetdi kor juthat hozza, méghozza tébbek kozott az
AKK nyilvanos ajanlattétele utani aukcion. BOD PETER AKOS: Bevezetés a pénziigyek és a pénzpolitika vilagaba,
Budapest, 2008

83 Az AKK Zrt. jovébeni elképzelései (stratégia) http://goo.gl/i9kHHT (letltve: 2014. 9. 2.)

84 Stabilitasi tv. 15.§ (1)

8 Stabilitasi tv. 15.§ (2)

8 Jegybanktdrvény, 148.§ (1)
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IV. AZ ALLAMPAPIR, MINT GAZDASAGI SZUVERENITAST

ELOSEGITO ESZKOZ TERNYERESE

1. A fejlédé orszagok intézkedései

A 2008-ban kirobbant gazdasagi vilagvalsag ravilagitott a talzott globalizacio
hatuliitéire: a fejlett orszdgokon végigsoport a recesszio, megallithatatlan gazdasagi
kovetkezmények sora kovetkezett be a gazdasagi fejlettségben a vilag elitjéhez tartozd
orszagokban is.®” Vitathatatlan, hogy a globalizaciés folyamatok soran nagy lehetdségek
nyilnak a kevésbé fejlett orszagok szamadra a vilaggazdasdg centrumdhoz valé kozeledéshez,
létrejohet a transznaciondlis munkamegosztas, integralodhat az adott nemzetgazdasag egy
nagyobb, tokeerds térbe. A globalizacio kovetkeztében azonban oOhatatlanul csokken a
nemzetgazdasagi dontéseket 6vezd mozgastér, igy kimondhato: csokken a nemzetgazdasagi
szuverenitas, hiszen a viladggazdasagban ,,csak” egy szereplonek szamitoé orszdg nem tudja
teljes mértékben érdekeit érvényesiteni. A globalizal6dd vildggazdasagban a gazdasagi
kornyezet is egyre inkabb univerzalissa valik, értendd ez a jogszabalyi keretek rendszerére is,
mely szintén lehet, hogy nem kedvezé egy adott nemzetgazdasagi szempontbol.%®
Nem mehetiink el szo nélkiil a fejlodé orszagok, feltorekvd piacok (BRIC — orszagok:
Brazilia, Oroszorszag, India, Kina) sziikséges Ujrapozicionaldsa mellett sem, mely ma, a
valsagbol kilabalva elengedhetetlen. Azért sziikséges a vildg gazdasagpolitikai térképének
atrajzolasa, mert mig az Egyesiilt Allamokat és az Eurépai Unié orszagait a valsag sulyosan
megrenditette, addig a BRIC — orszadgok kildbaldsa gyorsabban tortént kiemelkedd
teljesitményiiknek koszonhetden.

Ha Braziliara tekintiink, igaz ugyan, hogy a valsdg 2009-es tetézésekor a korabbi 5,1%-0s
GDP novekedés helyett 1,8%-0s csokkenést szenvedett el, am ez az érték 2010-re mar 7,5%-
os novekedésbe csapott at.°9 A kormanyzat valsag-csillapitd eszkdzei hatasosnak bizonyultak:
visszafogtdk az inflaciét és a munkanélkiiliséget, novelték a pénztartalékokat emellett
megerdsitették az arfolyam stabilitdsat is. Hasonléan eléremutatd megoldasokhoz
folyamodtak Indiaban is: gazdasagstimulal6 ment6csomagot dolgoztak ki, melynek részeként
csokkentették a hitelkamatokat, allami tdmogatassal fejezték be az infrastrukturalis

beruhazasokat és a kis-és kdzépvallalatok finanszirozasaban is segitettek.”

67 CsAkI GYORGY: Globalizacio és gazdasagi szuverenitas In: Magyar Tudomany, 2013/4 392-400. o
%8 uo.

8 http://goo.gl/nR5ula (letdltve: 2014. 10. 31.)

" uo.
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Roviden szeretnék kitérni hazank azon gazdasagi (a BRIC — orszagokéval
egyértelmiien rokon) intézkedéseire, melyek kornyezetébe beilleszthetének vélem a lakossagi
értékpapirok forgalmazasat. A Monetaris Tanécs eldrejelzéseinek megfeleléen mérsékelt
szinten marad az inflacids nyomas, melyet foképp a kihasznalatlan gazdasagi kapacitasok és
a szabalyozott arak tobblépcsds csokkentése idéz elé.”t A Tanacs 2014. julius 22.-i iilésén a
jegybanki alapkamatlabat korabbi gyakorlatdhoz hasonléan — bar kisebb iitemben —
csokkentette (20 bazisponttal 2,10%-ra).”? A statisztikai adatok szerint 2014 II. negyedévben
az egy évvel korabbinal 2,3%-kal csokkent a munkanélkiiliségi rata, igy 8%-ra (359 ezer 0)
mérséklddott.”® Az ily mértékii ratacsokkenés az allami beavatkozasnak is kdszonhetd, hiszen
a kormany a gazdasagi valsagot 6vezd novekvd munkanélkiiliségnek a kozfoglalkoztatas
(Startmunka) utjara inditasaval vette elejét, melynek célja az allaskeres6k munka vildgaba
valo visszaintegralasa, egyfajta tranzitfoglalkoztatas az allaskeresék jobb munkaer6-piaci
helyzetének elésegitéséért.”* A részben allami tAmogatdsti beruhazasok ndvelik az ipar,
épitdipar teljesitményét. A Magyar Nemzeti Bank elinditotta a Novekedési Hitelprogramot
(NHP), mellyel a kis-és kozépvallalkozasok hiteligényét kivanja kielégiteni.” A magyar allam
bankszabalyozasi politikaja keretében kdzvetlen hatast gyakorloként 1ép fel.”® A Nemzetkozi
Valutaalaptol (IMF) felvett hitel el6torlesztése is csokkentette az orszag sebezhetdségét,
gazdasagi fiiggetlenségét ugyanakkor novelte, az addssagalakuldsra pedig nem gyakorolt

szamottev hatast.””

"L k6zlemény a Monetaris Tanacs 2014. julius 22.-i {ilésérdl, Indoklas

2yo., 1. pont

8 KSH gyorstajékoztato, kozzététel: 2014. julius 30.

4 http://goo.gl/QjR5Sg (letdltve: 2014. 10. 31.)

S MNB Terméktajékoztatd http://goo.gl/LIGVCn (letdltve: 2014. 9. 11.)

8 _LENTNER CSABA (szerk.): Bankmenedzsment, Budapest, 2013. 66. oldal

7 AKK Sajtokozlemény: IMF hitel el6torlesztéssel is stabil és terv szerinti az adéssagalakulas. 2013. 02. 13.
(letoltve: 2014. 9. 12))

26


http://goo.gl/QjR5Sg

2. A magyar allampapir piac fellendiilése

Ugy gondolom, a fentebb felsorolt intézkedések, tendencidk altal koriilhatarolt
gazdasagi intézkedés-csomagba pontosan beleillik a Kormany 2012. aprilis 5.-ei
hatarozataban’® kinyilvanitott szandék a lakossag allampapir allomanyanak novelésére
vonatkozoan. A hatdrozat a nemzeti fejlesztési, nemzetgazdasagi illetve a kozigazgatasi €s
igazsagiigyi miniszter szamara fogalmaz meg (tobbek kozott a kozbeszerzési, allamhaztartasi,
koltségvetési torvénnyel 6sszhangban) végrehajtando feladatokat, melyek a lakossag szamara
torténd értékesités konnyitését tlzték ki célul. A kormanyzati célok ily modon vald
egyértelmii kinyilvanitasa az AKK szerint is ,heves médiavisszhangot”’® valtott ki, a
lakossadgot eme megtakaritdsi forma felé orientald torekvés hasznossagat illetden. A fentebb
idézett sajtokozleményben irja le az Allamadossag Kezelé Kozpont véleményét a lakossagi
forgalmazas hasznossagarol. A rovid irasbol kitlinik, hogy a visszaesd belfoldi finanszirozas
¢és a kiilfoldi befektetok nagyaranyt részesedése egyértelmil kockazati tényez6 a befektetok,
elemzdk, hitelmindsitok szemében is. A finanszirozasi stabilitdsban tehat kulcsfontossagu
elemként jelenik meg a hazai befektet6k minél nagyobb részesedése, hiszen ,,[...] a belf6ldi

befektetéi allomany adja meg igazan a stabilitast a finanszirozasban.”®°

LAKOSSAGI KEZBEN LEVO ALLAMPAPIROK ALAKULASA
(MRD FT)
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Az abréan a lakossag kezében 1évd allampapir-allomany méretét kisérhetjiik figyelemmel az
AKK adatai alapjan, 10 éves idétavban. Jol lathat6, hogy 2004-t8] egészen 2012-ig nagyrészt
atlagosan 500 milliard Ft koriili részesedés allandosul, majd a Korméany 2012-es
elhatdrozasanak eredményeként a kdvetkezd évben mar az el6z6 osszeg tobb mint kétszeres

emelkedést mutat be. A bdviilés iiteme a 2014-es évben is megmaradt, hiszen a 2013-as évhez

8 1101/2012. (IV. 5.) Kormanyhatirozat a lakossadg dallampapir 4llomanyanak ndveléséhez sziikséges
intézkedésekrol

" AKK Zrt. kozleménye 2012. majus 7: A lakossagi allampapir forgalmazis jelentésége az allamadossag
finanszirozasaban

8 yo.
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képest 67%-kal nagyobb a magyar haztartasok altal birtokolt befektetések mértéke. A diagram
alatt talalhatd tablazat felsd sora a bruttdé allamadossag valtozasat mutatja az adott évek
januarjaban. Tanulsadgos Osszevetniink a két szamsor altal kirajzolt trendet, mely szerint a
2004-t61 2012-1g tartd idészakban bar novekvo allamadossag-tomeggel van dolgunk, ugy ezen
intervallum alatt a lakossagi allampapirban fekvé addssag stagnal, igy annak aranya az
Osszaddssag fliggvényében csokken.

A 2012-t61 kezd6do, ma is tartd idoszakban a lakossagi részesedés 1épést tart a bruttd adossag
novekedésével, sot, a lakossagi szerepvallalas, - mint az aldbbi abrarol kivehetd- évrol-évre,

honaprol-honapra novekszik.

A lakossagi részvétel aranyanak valtozasa
az 0sszes addéssaghoz (forint+deviza) képest (%)
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Osszes adéssdg M Lakosségi allampapirok

A lakossagi részvétel ardnyanak ily drasztikus ndvekedése hozzajarulhat hazank
gazdasagi stabilitdsanak fenntartasahoz, és a kiilfoldi piaci szereplok altali megitélésben is
egyértelmiien pozitivan jelenik meg.

Az AKK bizonyos idékozénként kozleményben szamol be a lakossagi értékesitésben zajlo
folyamatokrol, 2013 juliusaban ,,nyari” forgalomként hivatkozik a juniusban értékesitett 38

181, A 2013-as évet és a 2014-es év elejét sszegzd kozleményben®?

milliard Ft-os forgalomrd
is kedvezd hirekrdl szdmol be a Kozpont, hiszen 2013-ban 700 milliard forintos befektetést
realizélt a lakossag, és a novekedés iiteme 2014 janudrjdban sem allt meg: 66,2 milliard
forinttal novekedett a lakossagi allomany. A juliusi adatok még az azt megelézdket is

tulszarnyaljak: 80 milliard forintnyi allamkotvényt jegyeztek az allampolgarok®®, és egyre

81 AKK kozlemény: ,,Nyari” forgalom a lakossagi allampapir értékesitésben, 2013. jilius 8.
8 AKK kézlemény: Jol indult az év a lakossagi allampapir piacon, 2014. februar 13.
8 AKK kézlemény: Egyre kedveltebbek az allamkotvények, 2014. augusztus 11.

28



inkabb favorizaljak a hosszabb futamidejii befektetéseket az egy éven beliili kincstarjegyek
helyett. A lakossagi allampapirok teljes allomanya igy 2014 augusztusara 2211 milliard
forintra emelkedett.

A napjainkban is zajlo folyamatok a (lakossagi) allampapir-piacon jelzik, hogy a Kormanyzat
elérte céljat: sikertilt vonzé befektetési formava tennie az allamkotvényeket-kincstarjegyeket,
melyek biztonsdgosak ¢és kedvezd hozamot kindlnak a vasarloknak. Visszautalnék az
Allamadoéssag Kezelé Kozpont szlogenjére: ,,Tobb, mint iizlet”- és valoban, amellett, hogy
biztos hozamot adnak az allampapirok, hozzajarulnak Magyarorszag finanszirozasahoz is,

méghozzéa ndvekvd mértékben.

Célszertinek tartok egy rovid kitekintést arra vonatkozoan, mik azok a tényezok, melyek
a kormanyzatot az allampapirok elényben részesitése felé vezették akkor, mikor tdke
bevonasat hataroztak el. Egy allam finanszirozési igényének teljesitéséhez tobb alternativa all
rendelkezésére: felvehetd hitel a nemzetkozi tékepiacrol, igy bankoktol, mas allamoktdl is, de
fordulni lehet nemzetkozi szervezetekhez, a Nemzetkozi Valutaalaphoz ¢s a Vildgbankhoz
egyarant.?* Az allampapirok kibocsatdsa dnmagaban nem egyedi vagy ritkan igénybe vett
eszkdz: szinte minden allam bocsat ki nemzeti valutdban vagy devizaban denominalt
kotvényeket. A lakossag megnyerése az allampapir-piac szdmara viszont (mint a kdvetkezd
fejezetben azt leirom) kordntsem bevett gyakorlat. Véleményem szerint a belfold felé
fordulast tobbek kozott az orszag gazdasagi szuverenitdsdnak a lehetd legkisebb megsértése
felé valo torekvés vezérelte. Kétségtelen, hogy a szupranacionalis, hitelezéssel is foglalkozo
intézményekhez vald kotddés egy olyan alternativa, amelyben az orszadg dontési szabadsaga
nem teljes kort, esetleges 1épései behatarolodhatnak. Ugy gondolom, tilz6 azt mondani, hogy
barmiféle politikai-gazdasagi mozgasteret szlikitd koriilmény csak és kizarolag negativ
hozadéku lehet, ugyanakkor az orszag valos gazdasagi érdekeivel ellentétes magatartasra

szoritd megallapodésokat lehetdleg el kell kertilni.

84 Az adossagallomany dsszetételéért, annak valtozasaiért 1asd a 111 fejezet 2-es alpontjat.
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V. NEMZETKOZI KITEKINTES

Az allampapir-forgalom mas orszagokban, foleg az Europai Unidban valo miikodésérol®®
nem, vagy csak érintlegesen talalhatunk informaciokat a magyar szakirodalomban, igy az
adott orszag pénziigyi gazdalkodd szervének beszamoldi, kozzétett informécioi alapjan
hasonldsagokat, kiilonbségeket keresni igen hasznos lehet szamunkra. A bemutatott orszagok
hazankkal azonos geopolitikai térben helyezkednek el, tovabba a rendszervaltas el6tt a
Szovjetunio6 ,,fennhatosaga” alatt alltak. A tovabbiakban tehat két orszag napjainkra jellemz6
allami értékpapir-forgalmazasi politikajat fogom bemutatni, kiilonds figyelmet forditva a
magyarorszagi gyakorlattal hasonld illetve attdl kiilonboz6 elemekre, emellett egy

Németorszag Alaptorvényében talalhatd kiilonleges jogi garanciat is szeretnék attekinteni.

1. Szlovakia és Romania

A hazankat északrol hatarolod Szlovakidban az Adossag ¢€s Likviditas Kezelé Kozpont (Debt
and Liquidity Management Agency, szlovakul: ARDAL) végzi az addssagkezelést ¢és az ezzel
kisméretli és nyitott gazdasaggal rendelkezd Szlovakia nem tudta elkeriilni a pénziigyi valsag
negativ hatasait, ugyanakkor az orszag gazdasagi novekedésének iliteme az EU €élmezdnyébe
tartozik. A 2010-es években az orszag adossagallomanya a GDP 15%-aval novekedett, ezzel 1j
kihivasok elé allitva a kormanyzatot. Az allam elkezdte visszafogni a kevésbé transzparens
modon valo kdlcsonfelvételeket, és egyre inkabb az allamkotvények felé fordult, melyekre az
érdeklodeés a jegyzési kiiszob feletti volt. A befektetok elkezdték megkedvelni a rovid lejarath
papirokat is.8” Erdekesség, hogy a szlovak allam az els6 feltrekvd piac, aki norvég koronaban
(NOK) is bocsatott ki kotvényeket, s tette ezt a kozelmultban, 2014 marcius végén. A papirokat
egyének, vallalatok, allamok is megvasarolhatjdk, és viszonylag hosszt, 10-12 éves (2024,
2026) lejaratiak. Az ARDAL vezetdje elmondta, céljuk a nem megszokott kibocsatassal
befektetdi bazisuk bévitése, soksziniisitése.®

Szomszédsdgunkban a Kozpénziigyi Minisztérium (Ministry of Public Finance) végzi
Romania pénziigyi stabilitdsdnak biztositasat, s ezzel egyiitt az allamadossag kezelését is. A

roman kormanyzat 2015-1g eldretekintd eldrejelzésében talalkozhatunk az aldbbi abraval, mely

8 http://goo.gl/ofUMS5R (letdltve: 2014. 10. 10.)

8 State debt management strategy for the years 2011 to 2014 http://goo.gl/hpL2C5 (letdltve: 2014. 10. 14.)
87 uo.

8 Bloomberg Businessweek — Slovakia 1st Emerging Market to Sell DEBT IN Norwegiak Krone
http://goo.gl/sERzpr (letdltve: 2014. 10. 31.)
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a hazai ¢s kiilfoldi tulajdonban 1évé addssagallomanyt kiiloniti el egymastol, egyuttal az
Osszaddssagot a GDP aranyaban is lattatja. A diagramrol leolvashatd, hogy a kiilsé részesedést
(nemzetkdzi tokepiacrol beszerzett ill. kereskedelmi bankoktol felvett kdleson) a 2006-o0s évtdl
kezdi visszaszoritani a foképp befektetési jegybdl és allampapirbol allé roman lej (RON) és
eur6 alapu értékpapir-portf6lio.°

Evolution of public government debt (in % of GDP)
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Az adossaggal kapcsolatos stratégiai iranyrol azt gondolja az illetékes szerv, hogy a hitelpiacot
a nemzeti valutaban érdemes miikddtetni, hiszen az az arfolyam-ingadozasokra is figyelemmel

1éve a finanszirozasi kockéazatokat kedvezobb iranyba mozditja.*®°

A felvillantott két orszag gazdalkoddsidban kivétel nélkiil markans szerepet tolt be az
allampapirok kereskedelme, és azt is elmondhatjuk, hogy éltaldnossagban féként az adott
nemzeti valutaban valo kibocsatast favorizaljak a devizak helyett. A fentebb jellemzett allamok
ezek  szerint Magyarorszaghoz  hasonléan  felismerték a  deviza-allampapirok
arfolyamkitettségének kockazatat, s a nemzeti valuta alapt papirok nemzetk6zi megitélésben
jatszott pozitiv szerepét. Mindenhol az allamhaztartassal-pénziigyekkel foglalkozo
kormanyzati szerv (minisztérium) iranyitasa ala tartozé hatoésag (néhol ligyndkség, kozpont)
végzi az orszag egyenlegeinek kezelését, s szinte mindig az allamadossagot kezeld intézmény
szarnyai ala tartozik az allampapir-kibocsatds is. Ertékpapir-jegyzésre havonta tobb
alkalommal van lehetdség a tagallamokban, emellett a papirok méasodlagos piacét is szervezik
tobb allamban. Az EU tagorszdgaiban a kibocsatok kevés kivétellel célcsoport szerint
kiilonboztetik meg a papirokat (kiilfold, belfold, egyéb). A megvizsgalt orszagokban az allami
értékpapirok egyértelmi alternativai az allamaddssag megujitasat célzd tokebevonasnak, s
ehhez igazodik is altalaban a kiadasi naptar ilitemezése is. Meggondolanddnak tartom az elsére

indokolatlannak tiiné szlovakiai példat, amikor is egy Kozép-Europa értékpapir-piacara nem

8 Ministry of Public Finance, Government public debt management strategy 2013-2015 5. oldal
http://goo.gl/uOAxmr (letdltve:2014. 10. 31.)
% yo.
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jellemz6 pénznemben (NOK) bocsatott ki két konstrukciot, s ezzel egyértelmiien a befektetoi
figyelem is ra iranyult.

Taldlunk egy egyértelmiien magyar sajatossagot: bar vannak allamok, ahol a hazai cégek,
vallalatok szamszerlien is magas ardnyban vasarolnak bizonyos kiaddsu befektetéseket, a
lakossag széles korti bevonasara nem leliink hazankon kiviili példat. A magyar allampapir-
portfolié szélesnek mondhaté az Unids tagorszagokéval vald Osszehasonlitidsban, mind
futamidében, mind céljukat (kiilonféle megtakaritdsokra) tekintve, emellett a kibocsatasi

pénznemeket nézve is joval tobb alternativa adott a potencialis befektetOknek.
2. A német Alaptorvény?!

Az allamhaztartas egyensulydnak megbomldsa Eurdpa gazdasagi szempontbdl egyik
legerésebb allamat, Németorszagot sem keriilte el, a foderaci6 GDP-aranyos allamadosaga
1970 és 2010 kozott tobb, mint négyszeresére emelkedett. A német kdltségvetési politika pro-
ciklikussa valt az elmult két évtizedben, szdmos Unids orszag viselkedéséhez hasonldan hol
megszorito, hol pedig lazitd politikak valtottak egymast. A fenti trend annak ellenére rajzolodott
ki, hogy egy tin. fiskalis aranyszabalyt® alkalmaztak 1969 6ta, ami tiltotta a folyo kiadasok
hitelbdl torténd finanszirozasat. A szabaly nem tiltotta teljesen a deficitfinanszirozast, am azt
kizardlag az allami t6keberuhazasokra engedte. A szabalyozas indoka az volt, hogy a
kormanyzati hitelfelvétel kiszorithatja a magéanberuhazasokat, emellett a kozberuhdzasok
hitelbdl finanszirozasa feltételezhetden pozitiv hatdsokat general a gazdasagi novekedésre. Az
aranyszabaly alkalmazasdban problematikus volt a kivételes esetek meghatdrozasanak
nehézsége, a beruhdzasok értékcsokkenésének €s a ciklus egészén teljesitendd egyenstlynak
figyelmen kiviil hagyasa is gyengeségei kdzé sorolhat.%

A korébbi tapasztalatok nyoman Németorszadg 2009 nyaran 0j szabalyrendszert fogadott el: az
alkotmanyban az aranyszabalyt felvaltotta a strukturdlis egyenlegre vonatkozé hidnyérték,
vagyis az adossagfék.% Ezzel a kivételek kore jelentdsen lesziikiilt.*> Az 0j szabaly értelmében
a GDP-aranyos hiany szdvetségi szinten legfeljebb 0,35% lehet, mely feltétel szigorubb a
Stabilitdsi Paktumban a német strukturdlis hidnyra vonatkozdlag meghatarozott 0,5%-0s

hatarértéknél.

91 A németorszagi példa bemutatsa azért tanulsagos, mert a hatalyos szabalyozas az eurozona orszagaira
vonatkoz6 Stabilitadsi Paktumnal is alacsonyabb hatarértéket allapit meg.

92 A Német Szovetségi Koztarsasag Alaptorvénye (Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland)

1949. 05. 23. 115. § (1)

93 BENCZES ISTVAN — VARADI SZILVIA: Aranyszabaly helyett adossagfék: a német példa.

% Adossagféket vezetett még be Svdjc, Lengyelorszag, Bulgaria is. Hazdnkban a mar emlitett Széll Kalman
terv részeként igérte a kormany az intézményesitést.

% Természeti katasztrofak, sziikséghelyzetek esetén lehet eltérni.
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VI. A HAZTARTASI SZEKTOR MEGTAKARITASAINAK

ATALAKULASA: LAKOSSAGI PORTFOLIO-ATRENDEZODES

Ha a bank- illetve hitelintézeti szektor utobbi két éves és friss (2014. 1. félévi) auditalt
eredményeit®® Osszevetjiik, kétségteleniil megmutatkozik a hitelezés, betétek és egyéb

kovetelések folyamatos csokkenése.

Hitelek, betétek és egyéb kovetelések (millid Ft)
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Az &bréan a jegybank adatai alapjan dbrazoltam a bankszektor éves eredményeit és a 2014-es
év végi varhat6 eredményt, feltételezve, hogy a 2014-es II. félév eredménye hasonloképpen
alakul, mint a 2013-as III. ill. IV. negyedévé. Az allampolgarok készpénz-megtakaritasainak
nagy boviilése mellett az sem kétséges, hogy a lakossag leépiti hiteleit, s megtakaritdsainak
nyilvan mas befektetési lehetdségeket keres. A fenti tendencianak tobb oka lehet, bizonyos,
hogy a bankszektorba vetett kozbizalom megrendiilt a pénzpiaci valsagnak, a hitelek sorozatos
,beddlésének™ eredményeként, emellett a hitelezési feltételek sem oly kedvezdek, mint par

évvel ezeldtt — egyértelmiien csokkend hitelkereslettel talalkozunk.

Mig korabban a bankbetétek hegemonidja volt megfigyelhetd a lakossagi megtakaritasok
piacan, addig mara az értékpapir-kereskedelem kezdi atvenni a fdszerepet a befektetési
lehetéségek kozott.’A jelenséget tobb tényezd egyszerre erdsitheti: az allampapirok és a
befektetési jegyek versenyképessége ugrasszerien megnétt az utdbbi években sot,
jovedelmezdségben a piac nagy részét maguk mogé utasitjdk. A Nemzeti Bank munkatérsai
altal publikalt szakmai cikkben kijelentésre kertil: ,,a lakossag tulajdondban levd értékpapirok

alloméanya hamarosan meghaladhatja a bankbetétek nagysagat”.

% A hitelintézeti szektor 2012. és 2013. évi, illetve 2014. év 1. félévi eredménye (auditalt, millié Ft), az MNB
illetve a Feliigyelet részletes adatai http://goo.gl/jusqOc (letSltve: 2014. 10. 22.)
9 KEKESI ZSUZSA — KOCZIAN BALAZS: Ertékpapir vs. bankbetét — Miben takarit meg a lakossag? 1. oldal
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Ezen pozicidvaltozas azért lehet ily rovid 1d6 alatt végbemend és drasztikus, mert a lakossag
2012-h6z képest mar nem csak az 0j megtakaritasait fekteti allampapirba, hanem a kordbban
bankbetétben elhelyezett megtakaritasainak is az allampapirok-befektetési jegyek kozott talalt
megfeleld helyet, mint azt a lenti dbra mutatja.

A lakossag pénziigyi eszkézeinek vdltozdsa (kumuldlt tranzakciok)
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Az abra az emlitett két megtakaritasi forma negyedévre lebontott valtozasat mutatja be, mely
alapjan a kozeljovOben bekovetkezd ,,helycserére” lehet kovetkeztetni. A bankbetétek és
allampapirok trendvonala mellett a befektetési jegyek keresletének nodvekedését és a
készpénzkereslet felfelé ivelését is nyomon kovethetjiik. A készpénzkereslethez kapcsolodo
lakossagi preferencidk valtozasat okozhatta a tranzakcids illeték bevezetése is, emellett a
csokkend kamatlabak sem elhanyagolhatéak ebbdl a szempontbol. Az 4brazolt befektetési
formak mellett még mindig sokan preferaljak a bankbetétben torténd megtakaritast is. A
bankbetétek felé iranyulo, a kordbbiaknal kisebb kereslet azért nem okoz komoly fesziiltséget
a bankrendszerben, mert a fennallo hiteleket az adosok fokozatosan torlesztik. Az is
elmondhat6, hogy bar az elmult iddszakban betétkivonds jellemzi a bankszektort, a lakossag
megtakaritasainak oroszlanrészét még mindig a bankbetétben elhelyezett pénziigyi eszkdzok

teszik Ki.

98 KEKESI ZSUZSA — KOCZIAN BALAZS: i.m. 2. oldal
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VII. VALOS NEGATIV HATAS A BANKSZEKTORRA?

1. A kiszoritasi hatas és a kamatverseny

Az allampapirok kedvelt lakossagi befektetési formava valasa természetesen litk6zott-
titk6zik bizonyos piaci szerepldk érdekeivel, igy példaul a bankszektor kritikai megjegyzéssel
illette az AKK Zrt. intézkedéseit a szabad versenyt torzitd, esetlegesen kiszoritasi hatasa,
illetve a kamatverseny kialakulasa miatt.%

Felmeriil a kérdés, vajon az allampapirok pénzpiaci részesedése akkora mértéket 6lt-e, ami
egyértelmiien visszaveti a bankok hitelezését, s igy tokeerdsségiiket is veszélyezteti, illetve
kialakul-e tényleges arverseny a szoban forgéd piaci termékek kozott? A mar emlitett AKK
sajtokozlemény a kiszoritdsi hatds ellen a bankok 2011 és 2012 kozotti drasztikus
forraskivondséaval érvel, 1évén az MNB tajékoztatasa szerint masfél év alatt 3500 milliard Ft
Osszegli kiils6 kivonds valésult meg bankrendszeriinkben. Az esetlegesen fennalld
forrashianyt tehat nem a néhany szézmilliardos szeletet kitevd allampapir-allomény, hanem a
forrasok talan tulzott elvonasa okozza.

A fenti allitas (nagymértékii kiilsé forraskivonas) valésagtartalmat a PSZAF 2011-es*® és
2012-es! éves jelentései, valamint a Magyar Nemzeti Bank ugyanezen éveket feloleld

02 alapjan ellendriztem. A Feliigyelet'®® 2011-es szamvetésében a bankszektor

jelentéseil
forrasoldaldval kapcsolatban megjegyzi, hogy abban csokkent az tigyfélbetétek részaranya,
ezzel szemben az anyabanki finanszirozas nétt.

Egy évvel kés6bb az MNB jelezte, hogy a magyar bankrendszerbél dinamikusan aramlanak
ki a kiilfoldi forrasok, &m ez nem okoz likviditasi fesziiltséget. A kiilfoldi forrasokra vald
rautaltsag a mar PSZAF Altal is emlitett mérséklddé hitelallomanynak tudhato be, am a
forraskivonds nem csupan kdvetkezménye, okozoja is lehet a csokkend hitelezésnek. A
jegybank a hazai hitelezés Osztonzését, a vallalati hitelezés beinditasat kulcsfontossagu
pozicioba emeli a gazdasagi novekedésben betdltott szerepe miatt.

A masik, kritikaval illetett pont a kamatverseny esetleges létrejotte a bankok betétei és az

allampapirok, mint pénziigyi termékek kozott. A banki szféra gy érvel, hogy a kialakulo

9 AKK Zrt. kozleménye 2012. majus 7. i.m. 2. oldal

100 Eves jelentés 20117 PSZAF kiadvany, http://goo.gl/54qmiZ (letdltve: 2014. 8. 25.)

101 Eves jelentés 2012” PSZAF kiadvany, http:/goo.gl/kNSTm7 (letdltve: 2014. 8. 25.)

,.Eves jelentés — A Magyar Nemzeti Bank 2011. évrdl sz616 iizleti jelentése és beszamoldja” http://goo.gl/xU8cXZ
(letoltve:2014. 8. 27.)

,.Eves jelentés — A Magyar Nemzeti Bank 2012. évrél sz616 iizleti jelentése és beszamoléja” http://goo.gl/HY2vnF
(letoltve: 2014. 8. 27.)

103 2013. oktober 1.-jété] a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének jogkoreit, koztik a pénziigyi
kozvetitdrendszer feliigyeletét az MNB latja el.
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kamatverseny miatt megndvekedett finanszirozasi koltségek nem fenntarthatoak.'® Az AKK
2012-es kozleményében ugy érvel a kamatverseny kialakulasa ellen, hogy a széban forgo két
pénzpiaci term€k alapvetden eltérd futamiddvel bir, igy igazi arverseny kdzottiik nem alakul
ki. Azonban mar akkor is bdviilében volt az allampapirok palettdja: megjelent példaul a
Féléves Kincstarjegy, melynek bevezetésével valoban konkurenciat kaptak a hasonlo
futamidejii banki betétek.

A tobb mint két évvel ezeldtti pénzpiaci helyzet napjainkig rendkiviil nagy valtozason ment
keresztiil, igy érdemes a kamatverseny megitélésérdl alkotott képet Gjragondolni. A 2012-es,
7%-o0s jegybanki alapkamat mara (az MNB 2014. julius 23.-i déntése nyoman'®) 2,1%-ra
valtozott, mely dontés értéke egyszerre van kihatassal a bankok jegybanknal elhelyezett
betéteire és egyfajta referenciakamatként szolgal a lakossdgi betétek esetében is. A
kamatverseny a jegybanki alapkamathoz képesti felarban jelenhet meg a bankok, ill. az

allampapirok kozott, mely egy sziiknek mondhaté sévot jelent.

2. Allampapir vs. bankbetét

Amint mar emlitettem, az allampapirok kindlata nagymértékben megndvekedett a 2012
ota eltelt i1ddszakban, hiszen kiilonboz6 futamidejli, kamatlabi értékpapirok probaljak
kielégiteni a befekteték igényeit. Az AKK termékei koziil a két népszerii, kedvezé kondicioji
Kincstarjegyet, a Féléveset és a Kamatozot szeretném Osszehasonlitani a jelenleg elérhetd

(2014. szeptember 9.) banki betétekkel.

Bankbetétek Futamidé Kamatozas Alapcimlet Tovabbi feltételek
Féléves , o nincs, kamatado
Kincstarjegy'® 6 honap 2,25% 10 000 Ft (16%)
Kamatozo . 0 nincs, kamatado
Kinestarjegy 1év 2,5% 10 000 Ft (16%)
gyakori (pl. uj forras
Bankbetétek valtozo, altalaban altalaban lekotése, rendszeres
etetek 1 Altalaban 1 év 2,5% 100 000 FtLo7 j6vairas a futamidd
alatt!®)

104 AKK Zrt. kdzleménye 2012. majus 7. i.m. 1. oldal

105 hitp://goo.gl/9hR8Lw (letdltve: 2014. 8. 30.)

106 http://goo.gl/PUAAN2 (letdltve: 2014. 8. 30.)

107 MagNet Magyar Kozosségi Bank — HUSEG betét, DRB Dél-Dunantuli Regionalis Bank — Tartos Befektetési
Szamla. http://goo.gl/ETF01X, http://goo.gl/TIH1tk (letoltve: 2014. 9. 2.)

108 hitp://goo.gl/47TwG4 (letdltve: 2014. 8. 30.)
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Mivel a Kamatozé Kincstarjegy teszi ki a lakossagi értékesitések kozel haromnegyedét, ezért
érdemes megvizsgalni azon tényezoket, melyek szerepet jatszhatnak a konstrukcid ily nagy
térnyerésében: Az egyszerliség-biztonsag ¢és a vilagosan kivehetd kamatelény mellett a
kamatbevételek egészségligyi hozzajarulads (Eho-6%) mentessége is a KKIJ felé billentheti a
leendd befektetok képzeletbeli mérlegét. Sokat nyomhat a latba a kiterjedt értékesitési halozat
is, hiszen a KKJ-et az Allamkincstar haldzatan kiviil online, emellett tovabbi nyolc bank
fiokhalézataban is arusitjak.1%

A fenti két allampapir és a fellelheté banki betétek tulajdonsagainak Gsszevetése nyoman
vilagos, hogy kifejezetten versenyképesek a Kincstarjegyek a lakossagi betétek piacan, vonzo
alternativak a befektetni kivano allampolgaroknak. Az attekintett értékpapirok hozama az
ajanlatok jovedelmezOségét tekintve a felsd régiodban talalhatd, emellett az allampapirok
egyszerlisége, biztonsdgossdga i1s nagy fegyvertény. A Kincstarjegyek altal kinalt
kamatbevételek (2,25 és 2,50%) nem rugaszkodnak el tulsdgosan a jelenlegi (2014.
szeptember 9.) jegybanki alapkamattol (2,10%), ugyanigy viselkedik a bankok tobbsége is.
Osszességében tehat az allampapirok az elmilt bé két év sordn olyan lehetéséggé valtak,
melyet egyre tobb és tobb ember valaszt ma is, igy mar kézéptavon megagyazva annak a
megtakaritasok kozti Ujrapoziciondlasnak, mely a kialakult trendbdl kovetkeztetve
elképzelhetd. A pozitivumok szamba vétele mellett azonban ne feledjiik: egy kevéssel
nagyobb kockézatot vallalé befektetd joval nagyobb hasznot realizdlhat a kiilonb6z6
befektetési alapok eldnyeinek kiaknazéasaval. A kovetkezd részben egy befektetés elemzési

modot és egy befektetési alternativat fogok bemutatni.

3. A hozam - kockazat - likviditas vizsgalata és a befektetési

alapok

Az allampapirt, mint a befektetési piacon jelen 1évé tényez6t hasznosnak tartom
vizsgalni és Osszevetni mas termékekkel a hozam — kockéazat — likviditas harmas tiikrében, igy
ravilagitva pozitivumai mellett a versenytarsak éltal kindlt kedvezobb feltételekre is. 1
Az Osszehasonlitas alapjat képezd ,.haromszog” azt hivatott megallapitani, hogy az adott,
befektetést keresd személy prioritasainak megfeleléen mi a szdmara legoptimalisabb vélasztas.
A felhasznaloi igényeknek megfelelden egyes elemek talstlya johet 1étre, melyek nyoman a

befektetd valasztasa is eld6lhet. Esetiinkben a hozam a kamatjovedelmet, a kockazat a hozam

109 KEKESI ZSUZSA — KOCZIAN BALAZS: i.m. 3. oldal
10 hitp://goo.gl/8gM3wl (letdltve: 2014. 10. 5.)
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valtozékonysagat-biztonsdgossagat, a likviditds a befektetést kezeld fizetoképességét,
fizetokészségét jelenti.!'! A tokéletes befektetés persze olyan elemekbdl 4llna dssze, mint a
magas hozam, alacsony kockazat és azonnali hozzaférhetdség — de a val6 é€letben korantsem
talalkozunk efféle megoldassal.*'?
A pénziigyi €letben gyakran mondjak: e harmasbdl egyszerre egy termék csak kettonek tud
megfelelni, s ha az allampapirokat szemléljiik, a kockdzatot (illetve annak a hidnyat) illetve a
likviditast valaszthatjuk ki, mint egyértelmiien adott tényezot. A hozamot szemlélve, - mint azt
fentebb mar érzékeltettem — ha a potencialis befektetok a bankbetétekkel hasonlitjak Ossze a
terméket, egy kifejezetten vonzo ajanlattal talalkoznak. Mi torténik azonban akkor, ha a
befektetd kis mértékben nagyobb kockézatot véallalna a nagyobb hozam elérése érdekében?
Amint mar a dolgozatban emlitettem, az allampapirok mellett a befektetési jegyek iranti
kereslet is megndtt az elmult két évben, igy keriiltek latokorombe a befektetési jegyek
kibocsatasaval létrehozott és miikodtetett befektetési alapok.!'® Maguk a befektetési jegyek
lehetové teszik a megtakaritasok egyszert, koltséghatékony modon valo befektetését, s teszik
ezt ugy, hogy a befektetok kozott a kockazat megoszlik a kiilonbdzo piacokon. Az alapok révén
az alapkezeld cég (bank) a befektetdk tokéjét a valasztott alap tulajdonsagainak megfeleléen
fekteti be.!* A befektetések biztonsagaért, az esetleges kartalanitasért a befektetd védelmi alap
(BEVALY) felel legfeljebb 20 ezer eurdig. A befektetési alapok tanulmanyozasakor az egyik
6
Ugy vélem, az allampapirokkal valo osszehasonlitasban az alacsony kockazata termékekkel
valo Gsszevetésnek van relevancigja, igy a Kamat Prémium Rovid Kotvény Alap (Pénzpiaci
alap), Likviditasi Alap, a Toke- és Hozamvédett Likviditasi Alap (Garantalt Pénzpiaci Alap) és
az Eur6 Likviditasi Alap lehet az allami értékpapirok kozvetlen versenytarsa.
A ,versenytars” szerep persze joval arnyaltabb példaul az eldszor emlitett Alap (Kamat
Prémium Rovid K6tvény Alap) esetében, hiszen amint a konstrukcid befektetési politikajaban
is olvashatd: az alap elsdsorban rovid futamidejii dllampapirokba, emellett lekotott és lekotetlen
banki betétekbe fektet.!!” Ha tehat ugy tekintjiik, az Alappal a befektetdk kozvetett médon az

allampapirokba is befektetnek, hiszen az alap eszkdzeinek majdnem 40%-at 2014. masodik

1 http://goo.gl/TTQ3qX (letdltve: 2014. 10. 15.)

112 http://goo.gl/Sx7gZV (letdltve: 2014. 10. 5.)

113 Raiffeisen Befektetési Alapok 2014. masodik negyedév fiizet 2. oldal

114 hitp://goo.gl/5yebrV (letdltve: 2014. 10. 6.)

1151996. évi CXI. torvény az értékpapirok forgalomba hozatalardl, a befektetési szolgaltatasokrol és az értékpapir-
t6zsdérol

116 http://goo.gl/Z8plyd (letdltve: 2014. 10. 6.)

U7 http://goo.gl/QTOMKK (letdltve: 2014. 10. 6.)

38


http://goo.gl/QT0MkK

egyedévében az Allamkotvények és Kincstarjegyek adtak.'® Az alabbi tablazatban

Osszefoglaltam a potencidlisan versengd termékeket, s azok legfobb konstrukcidbeli

kiilonbségeit.
Befektetési alapok Futamido Kamatozas
- R hatérozatlan, elére 0119
Kamat Prémium Révid Kotvény Alap lathatolag 6 honap 3,7%
Likviditasi Alap hatérozatlan, akdr 2,1%
néhany nap
Kamatozo Kincstarjegy 1 év 2,5%

Az alapokkal valé megismerkedés utan, az allampapirokkal vald Gsszevetésben tobb fontos
kovetkeztetésre is jutunk. A hozamokat tekintve vannak valos, jovedelmezd alternativai az
értekpapiroknak, a megnovekedett kamatbevételekért viszont ha minimalisat is, de kockazatot
kell vallalni. A befektetési alapok mellett sz6l, hogy rendkiviil kdnnyen mobilizalhatéak a
befektetések, nincsenek kotott futamiddk, mint az allampapiroknal (ahol viszont a méasodlagos
piac miikodik). Az allampapirokhoz hasonléan az alapok is kindlnak eur6-megtakaritasra
kialakitott konstrukciot. A befektetési alapok arfolyama egy bizonyos intervallumon beliil bar
valtozhat, mondhatjuk, hogy stabil, és jol teljesitd lehetdséget kinalnak a lakossagi iigyfeleknek.
Az allampapirok helyzetét erdsiti, hogy a befektetési alapok ismertsége nem oly magas, mint
az allami értékpapiroké, illetve az értékesitési pontok szdma, az orszagos lefedettség mértéke
is az allampapirok malmara hajtja a vizet (bar tobb befektetési jegy jegyzésére az interneten is
van lehet6ség). A vizsgalt bank konstrukcioi jellemzésekor az allampapirokhoz,
bankbetétekhez hasonlitja termékét, mely tovabb erdsitheti a helyettesithetOség érzését a

fogyasztokban.

118 Raiffeisen Befektetési Alapok 2014. méasodik negyedév fiizet 13. oldal
119 hitp://goo.gl/4jbS3D (letdltve: 2014. 10. 6.)
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VIII. NEPSZERU ALLAMPAPIROK = STABIL ALLAMHAZTARTAS?

1. Az allampapir forgalmazas jovdje, tavlati lehetdségei

A korabbiakban kitértem az allampapirok torténetébdl kiindulva a szdéban forgd
értékpapirok jelenére, emellett az dllamadossag elleni kiizdelem jogi-intézményi hatterével is
foglalkoztam. Dolgozatom e pontjan szeretném 0Osszekdtni a két nagy jelentdségli tényt: az
allampapirok gyors iitemben novekvd lakossagi népszerliségét ¢és az allamhaztartés
stabilitdsdnak igényét, vagyis a mindenkori koltségvetés fenntarthatésaganak, az allam
adossaga csokkentésének sziikségességét. Mennyiben jarulhat hozza a jovOben az orszag
polgarainak egyre er6sebb jelenléte a finanszirozashoz, hordoz-e magaban ez a tendencia olyan
informdciot, mely javit hazdnk gazdasagi stabilitdsdnak nemzetk6zi megitélésén? Biztositani
tudja-e a fenntarthatosagot hossza tavon az allami értékpapirok kibocsatasa, mennyire foglal el

kitiintetett helyet az allampapir-kibocsatas az allamhéztartas eszkoztaraban?

Evidencia, hogy az allampapirok befektetok szdmara vald vonzdva valdsa megkonnyiti
az allamadodssagot képez6 hitelek megljitasat, tovabbgorgetését, s teszi ezt ugy, hogy az allam
a futamidok lejartakor (a lakossagi papirok esetében) nem a pénzpiac egy szerepldjének, hanem
sajat polgaranak fizeti ki a kamatbevétellel megndvelt befektetett 6sszeget, s igy a belsd kereslet
is ndhet.

A képet nem art azonban arnyalni, hiszen nem minden allampapir kizarolag lakossagi
értékesitési, igy a kiilonb6z6é konstrukciokbol vasarolhatnak kiilfoldi befektetdk, vallalatok
egyarant. A deviza-adossag csokkentése, s igy az (allampapirban is fekvd) adossdgallomany
nagy részének forintban valo allasa sem csak és kizarolag pozitivumokat vetit eldre, ugyanis a
kiilfoldiek altal tartott magas kotvényallomany is sebezhetéséget okozhat. Torténhet ugyanis,
hogy egy eladasi hullam sulyos allampapir-piaci és arfolyambeli kovetkezményeket von maga
utan, mely esetek az addssdg-allomany nagyobb heterogenitisa esetén nem allndnak be. A
tovabbiakban azon szempontokra szeretnék fokozott hangsulyt fektetni, melyek szerepet
jatszanak-jatszhatnak az allampapirok jovOképében, illetve az allampapirt szeretném
pozicionalni az orszag tovabbi finanszirozasanak tekintetében.

Vajon tendencidk befolyasoljak az allami értékpapirok jovojét? A fejlett orszagokhoz
hasonldéan bizonyos demografiai folyamatok is szerepet jatszhatnak hazankban az allampapirok
felé valo fordulasban, ugyanis az eléreged6 tarsadalmak inkabb kockazatkeriilok, s igy a szinte

kockdzatmentes értékpapir a megfeleldé dontés szdmukra. Az dallam csédkockazata

40



meglehetdsen alacsony, s sokan az aktiv koruak koziil is a részvények helyett allampapirban
tesznek félre példaul a nyugdij-megtakaritas céljabol.'?®Mosolygd Zsuzsa (AKK munkatars)
szerint ,,A népesség ndvekedési iitemének valtozasai, valamint [...] az eloregedés folyamata

tehat hatnak az Aallampapir finanszirozasi kapacitasra”!?,

A finanszirozéasi kapacitast
Magyarorszag esetében azért nehéz mérni, mert joforman harom éve lett tényezd a magyar
allampapir a piacon, azel6tti piaci részesedése szinte nem is mérhetd. Ez persze nem jelenti azt,
hogy egy hosszabb id6étavot szemlélve, tobb tizéves allampapir-kereskedelem mellett nem
talalkoznank az eloregedéssel parhuzamosan felfuto értékesitéssel.

Az AKK és az MNB gyakorlatat szemlélve kitiinik, még mindig nagy prioritast élvez az orszag
deviza-adossaganak ,,forintositasa”, s ez a jovében is allanddsulni latszik. A tézist timasztja
ala, hogy a 2014-es év Il. negyedévében a Nemzeti Bank Un. ,,0nfinanszirozasi” programot
hajtott végre, melynek egyik célja az volt, a kéthetes jegybanki kotvények likviditdsdnak egy
részét az allampapir-piacra terelje. Az allami forint betétekbdl a nagyobb kereslet hatasara
tobbet értékesitett az AKK, mely idSlegesen novelte az allamadossagot, 4m a létrejétt forint
forrasbol az allam devizaaddssagat csokkentették. A konkluzié az, hogy a program az
allamadossag mértékét nem noveli, viszont a devizahanyadot csdkkenti.!?2

A legfrissebb adatok alapjan megéllapithatd, hogy a lakossagi allampapir-allomany novekszik,
azonban a ndvekedés iiteme nagy differenciakat mutat a havi kimutatasok szerint. Az AKK
augusztusi beszamoldjal?® szerint a hénapban csupan 11,5 milliard forinttal ndvekedett a
lakossag szdmara értékesitett allomany. Ha az egy honappal késébbi sajtokozleményre!?t
tekintiink, mar 101 milliard forintos lakossagi allomanynovekedésrdl szamol be az AKK, mely
novekedés kizarolag allamkotvények nettd értékesitésébdl szarmazott. A jelenség ugyanugy
visszavezethetd az augusztusi eladasok még ,,nyari” voltara, mint ahogy a kibocsatasi naptar
itemének is betudhato. A tovabbiakban is elképzelhetd még az ily mértékii eltérés is a havi
értékesitésekben, hiszen az allami finanszirozasi igény is valtozik, a hitelek lejarata is
folytonosan, de mas-mas idépontokban torténik.

Pér sz6 az allampapir-dllomany tulajdonosi szerkezetérdl: Az elmult 2 évben a tulajdonosi

szerkezet egyértelmii valtozdson ment keresztiil, mely atalakulads tiikr6zi a kormanyzat

torekvésének céljat: az orszag sériillékenységének a kiilfoldiek dllomanyanak lassu leépitésén

120 MOSOLYGO ZSUZSA: Az allamaddssag hosszil tAvi tendencidirdl 442. oldal Elérhetd: http://goo.gl/WkVwFe
(Az adott dokumentumban a 8. oldal) (letoltve: 2014. 10. 17.)

121 0.

122 BAKSAY GERGELY-KICSAK GERGELY: Az allamadossag alakulasa 2014 els6 félévében 1. oldal

123 AKK — Lassult a novekedés, Budapest, 2014. szeptember 11.

124 AKK — Tovabbra is a kotvények a nyerdk, Budapest, 2014. oktober 13.
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at valo csokkentése.!®® Mindezen magatartasra a valsaggal kapcsolatos tapasztalatok adtak

okot, mert bar a magas nem rezidens arany hozamcsokkentd hatasu lehet, az fokozott volatilitast

7

is magaval hozhat'®® Az AKK diagramjan'?’ szeretném érzékeltetni a tulajdonosi kor

aranyaban bekovetkezett valtozasokat.
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Ha csak a két, a diagram id6tavjat keretbe foglald idépontot nézziik (2011. december, 2014.
marcius), egyértelmli és tendenciaszerlinek mondhatd valtozds vonul végig az &brazolt
intervallumban. A lakossagi allomany megduplazodott, mely béviilés foképp a kiilfoldi
részarany rovasara ment.

Habar nem a lakossagi, hanem a banki részaranyt novelné, a belsd finanszirozas felé valod
fordulast erdsiti a jovében a Nemzeti Bank banki allampapir-vasarlast 6sztonzd eszkozeinek
kiterjesztése.}?® Az intézmény ramutat a kiilsé adossag és a kiilfoldi forrasokra valé rautaltsag,
mint sériilékenységi forras veszélyeire, emellett a forintfinanszirozas felé valdo elmozdulés

sikerességének eredményeit is megfogalmazza.

125 HORVATH DANIEL-SZTANO GABOR: Kik tartanak magyar allampapirokat? 1. oldal

126 HORVATH DANIEL-SZTANO GABOR: i.m. 6. oldal

127 AKK prezentacié: A kozponti koltségvetés és az allamadossag modositott finanszirozasa 2014-ben 9. oldal

128 MNB (Hattéranyag): Az orszag adossagszerkezete tovabb javithaté. A bankok az allampapirok vasarlasaval
segithetik az orszag onfinanszirozasat 1. oldal
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2. Az allampapir-forgalmazas a fenntarthaté allamhaztartas

eszkoztaraban

A fentiek alapjan gy vélem nem kérdés, hogy az allampapiroknak milyen jovot szén a

kormanyzat, hiszen a folyamatok azt mutatjak: egy forrasbevonasra egyedi eszkozt kereso €s
egy biztos befektetési forma utdn néz6 lakossag ,,egymasra talalt”. Ami tovabbi gondolkodasra
késztethet minket, az az, hogy elegend6-e az allampapir-forgalmazas az orszag
finanszirozdsanak egyenesben tartdsahoz, akar az d4llamadossag csokkentéséhez?
Természetesen ennél joval tobb tényezd egyiittallasa sziikséges a cél eléréséhez: a stabil és
nehezen sebezhetd allami pénziigyekhez.
Sziikséges a valtozatlan fiskalis politika.}?® Nehéz a kozép és hossza tavu tervezés akkor, mikor
csak néhany éves horizonton lathatd eldre a politikai szandék, az eldrejelzéseket is nehéz
elkésziteni a hatalyos jogszabalyok, koltségvetési tételek alapjan. A szakpolitikai szdndékok
sokszor csak a rovid tavu kovetkezményeket tartjadk szem eldtt, igy azok hossza tdvon
fenntarthatatlanok, ezért a palyat elobb vagy utobb moddositani kell.

Sziikséges az allamhaztartas elsddleges egyenlegének®

javulésa, vagyis az adossagszolgalati
kiadasokkal csokkentett, elméletben allamadossag nélkiili egyenleg ne duzzassza tovabb az
addssagot, torekedjen minél inkabb a koltséghatékony miikodésre, s ez jelenjen meg az éves
koltségvetésekben is. A kormany kilatasba is helyezett egy fokozatos, az allamhaztartas kiadasi
oldalat csokkentd intézkedés-sorozatot melynek soran az Gjraclosztas mértékét is sziikitenék. A
terveket Varga Mihaly Nemzetgazdasagi Miniszter jelentette be.'® A 1épés indokaként a
miniszter az allami kiadasok GDP 50%-arol 45%-ra vald levitelét hozta fel, emellett az
allamadossag folyamatos mérséklését is az okok kozé sorolta. A kiadascsokkentést bizonyosan
szerkezeti reformokkal lehetne végrehajtani, melyek részletei egyeldre nem ismertek.

Sziikséges a gazdasagi novekedés Osztonzése, melyben szerepe lehet a Nemzeti Bank
programjainak, de az allami beruhdzéasok is miikodhetnek katalizatorként. A dolgozatban
korabban is megemlitem, hogy a brutté hazai termék (GDP) volumenvaltozasa kedvezden
alakult az utobbi negyedévekben (pl. 2014. II. negyedév: 3,9%), azonban arra kell térekedni,
hogy ezen értékek allanddsuljanak hosszll tavon is, igy érhetd el a szignifikdns adossag-

lefaragas (az adossag ,.kindvése”).

129 MNB — Elemzés az allamhéztartasrol, 2013. februar 10. oldal

130 Magyar Allamkincstar: Kozgazdasagi és allamhaztartasi fogalomtar. Elérhetd: http://goo.gl/L5jKeQ
(letoltve: 2014. 10. 20.)

131 http://goo.gl/E6eZVt (letdltve: 2014. 10. 20.)

43


http://goo.gl/L5jKeQ

Sziikséges a finanszirozasi koltségeket is figyelembe venni, ami az allampapirok esetében a
kamathozamok mértékét jelenti. Kozéptavon a devizaarany csokkenése eredményeként lehet az
orszag-kockdzat csokkenésével szdmolni, igy a forint allampapirok esetében a 3% koriili

realkamat Kkivetitése tlinik fenntarthatonak.!®?

Fontos lenne az addssag futamidejét
hosszabbitani, hiszen nagy terjedelmiick a rovid lejarat forinttartozdsok (Kamatozo
Kincstarjegy, Kincstari Takarékjegy). Meggondolando otlet a hosszabb futamidejii papirok
kibocsatasa (forintban és devizdban egyarant), melyeknek belfoldi befektetési bazisa
meglehetdsen sziik.!3

Ha kritikusan szemléljiik Magyarorszag gazdasagéat, az még mindig sériilékeny bizonyos
mutatok, példaul a sokat emlegetett 80% koriili adossagrata és a 100% korili bruttd kiilsé
adéssag miatt’®*, Brutto finanszirozasi igényiink is magas, vagyis az allam jorészt adossag-
kibocsatds révén tudja fenntartani fizetoképességét. Finanszirozasunkban a nagy kiilfoldi
részvétel is sebezhetdséget jelezhet, ugyanakkor a csak forintban all addssag is veszélyeket
rejt magaban.

Lathatjuk, hogy megannyi koriilmény neheziti napjaink gazdasagpolitikdjanak kialakitasat,
melynek a stabilitas-teremtés évei utan ma mar a névekedés-serkentésrol és a fiskalis-monetaris
egyensuly megtalalasarodl kell szdlnia. Bizom benne, hogy a jovOben egy olyan kiszdmithat6 és
az orszag kiilsd megitélésén is javitd politika keriil alkalmazasra, amivel javulnak hazank
versenyképességi kilatasai a régids versenytarsakhoz képest is. Ugy latom, a komoly feladatok
megoldasaban az allampapir-forgalmazas is segitségiinkre lehet, de csak akkor, ha azt

tudatosan, 0sszehangolva mas eszkozokkel, a magyar emberek javara hasznaljak.

132 MNB — Elemzés az allamhéztartasrol, 2013. februar 7. oldal
133 MOSOLYGO ZSUzsA: Miért sériilékeny még mindig a magyar gazdasag? 4. oldal
134 http://goo.gl/QUEpIB (letdltve: 2014. 10. 20.)
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IX. OSSZEGZES

A feltart folyamatokbol ¢és a hazankban az elmult években dinamikusan zajlo
allampapir-piaci  fejlodésbol lehetségesnek tartom a konklizié levonasat a jovore
vonatkozoan.

Munkédm elkészitése soran kiilonds figyelmet forditottam az 4ltalam talalt adatok
naprakészségének biztositasara, hiszen a pénzpiaci-befektetési szektor valtozésait
folyamatosan lekdvetve lehet csak napjainkra és a kozeljovOre is vonatkoztathatod
megallapitasokat tenni.

Ha a dolgozatom alapvetd problémajaként felfoghaté allamadossag-tomeg keletkezésének és
az ebbdl eredd kezelésnek a kezdetéig tekintek vissza, rendkiviili jelentdségiinek tartom a jogi
szabalyozas hianyat az allamadossag keletkezésének okaira, az arrol vald dontéshozatal
tekintetében. Az addssagtomeg az esetek tobbségében nem egy olyan beruhdzést szolgal,
amely produktiv lenne a gazdasagi novekedés elOsegitésében, hanem altaldban ,,szinten
tartdsi”, megujitd szerepet tolt be, vagy éppen az utolsd lehetdség a tokebevonasra a
kormanyzat szdmara, hogy bizonyos kozszolgéltatasokat biztositson. Mivel a hitelek felvétele
utan azok velejardja, a hosszadalmas torlesztés hosszli évtizedek kovetkezetes munkédjat
kivanja meg, igy elkeriilhetetleniil szigoritdsra szorul a hazai jogrendben az esetleges
hitelfelvételek feltételeinek meghatarozasa. Példaképpen tekintsiink a korabban bemutatott
német adossagfékre, amely az orszdg adodssdgallomanyanak boviilését hivatott
megakadalyozni. A fiskalis szabalyrendszer ily mddon valé megerdsitését elengedhetetlennek

tartom a koltségvetési transzparencia €s a tobbéves tervezés elvének vald megfeleléssel

egyiitt.13

Az éllampapirok, s azon belill is a belfoldi piacra szant termékek térnyerése, - mint
dolgozatom korabbi szakaszaiban arra ramutattam- tobb szempontbol is pozitivumokat
hordoznak magukban az allamfinanszirozasra gyakorolt hatasukat tekintve. Az allamadossag

136 cg5kkentése

devizaaranyanak illetve a kiils6 finanszirozok részesedésének optimalis szintre
szlikséges hazank arfolyamkitettségének csokkentése érdekében.

»A bruttd kiilsd adoéssag csokkentését a gazdasagpolitika az éallamaddssag belsod
forrasokbol torténd finanszirozasanak el6térbe helyezésével érheti el, amihez a forint

allamkotvény-kibocsatasok felé fordulas a legadekvétabb rendelkezésre 4116 eszkoz. 3’

135 BENCZES ISTVAN — VARADI SZILVIA: Aranyszabaly helyett adossagfék: a német példa.

136 Adossagunk devizaaranya a gazdasagi valsag éveiben ugrott meg, igy a valsag el6tti id6szak részaranya
(kdzel 30%) iranymutato lehet az optimalis mérték meghatarozasakor. forras: MNB hattéranyag

13" MINB (Hattéranyag): Az orszag adossagszerkezete tovabb javithato 5. oldal
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gy gazdasagi szuverenitasunk megérzése, pontosabban minél kisebb mértékii sériilése
elérésében is hathatds eszkozt latok a belfoldi allampapir-piaci fellendiilésben. 8
Kiemelném, hogy adossadgtomegiink minél idealisabb szerkezetének elérésében is hasznalhatd
az allampapir (igy nem csupan a forint-deviza megkiilonboztetésnek, hanem a tulajdonosi
szerkezetnek'® is van relevanciaja), melyhez kapcsolédva a lakossagi szerepvallalas
ndvekedése a jovore nézve is eldnyds képet festhet.140

Az allampapir-kibocsatds hasznalatanak esetleges negativ hatdsat a fentebb emlitett
idedlis szint tallépésében latom, nevezetesen az adossag forint-tulsulyanak olyan
elszaladdsaban, mely miatt a gazdasdgi stabilitds nagymértékben fiiggene valutdnk
arfolyamvaltozasaitol.
Napjaink allampapirjai nem csokkentik elégséges mértékben addssagunk megujitasi

t141

kockazatait™, igy a jovOben elsésorban hosszabb futamidejii papirok kibocsatdsa lenne

kivanatos.142

Az allami értékpapirok szerepét a stabilitas biztositasat célzd eszkozrendszer, lehetséges
intézkedések viszonyaban (a fiskalis-monetaris politikai 0sszetevoket) vizsgalva az jelenthetd
ki, hogy annak pozitiv hozadékai elveszhetnek a tobbi intézkedés nem dsszehangolt és hosszi
tavon tudatos hasznalata mellett.

A belfoldi piacra szant és lakossagi allampapirok forgalmazasa mellett tehat tobb
kedvezd hatés is felvonultathatd annak értékelésekor, ugyanakkor véleményem szerint ezen
eszkoz hatasossagat sziikséges a tobbi, hasonléan hangstlyos intézkedés fényében lattatni. A
magyar allampapirok forgalmazasdnak utjan az 4allam érdemben tudja befolyasolni
addssagtomegilink forint illetve devizaardnyat s tulajdonosi szerkezetét egyarant, ezért gy
vélem, e gazdasagpolitikai eszkdzhoz valo tudatos folyamodas hosszabb tavon bevalthatja a
hozza fliz6tt reményeket: a stabil és kiszamithato allami pénziigyeket. Bizom benne, hogy
munkdm segit arnyalni a magyar allami értékpapirok jelenét és jovojét, emellett az
allamhaztartasban betoltott ndvekvO szerepiikre tekintettel hazank finanszirozasanak

alakulasaban vallalt részét is.

138 A gazdasagpolitikanak célul kell kitiizni hogy az allam koltségvetési hidnya fokozatosan csdkkenjen, és ne
kiilf61drél, hanem a belfoldi pénzpiacrol finanszirozza hidnyat kincstarjegyek, allamkotvények kibocsatasa stb.
révén.” SIMON ISTVAN (szerk.): Pénziigyi jog |., Budapest, 2007. 209. oldal

139 | Lehet6vé kell tenni, hogy kiilfoldiek forintért vasaroljanak allampapirokat, mert az arfolyamkockézatot igy a
befektetdk viselik.” SIMON ISTVAN (szerk.): Pénziigyi jog 1., Budapest, 2007. 209. oldal

140 Jelenleg a lakossagi allampapirok kb. 10%-os részaranyt képviselnek az 6sszaddssaghoz viszonyitva.

141 Rovid futamidejii értékpapirok 1évén az azokban fekvd adossag 1-5 éven beliil megujitasra szorul, mig egy
hosszabb futamidd esetében ez az intervallum kitolddhatna 5-10 évre is.

192 MINB (Hattéranyag): Az orszag adossagszerkezete tovabb javithato 8. oldal
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