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BEVEZETO

Immar 6todik alkalommal keriil sor arra, hogy a nagy nyilvanossdg szamdra is beszamold készil az &llam adott évi
finanszirozasi elképzeléseirél. Ezen beszamold célja kettds: az allamhaztartasi torvény el6irasanak megfeleld elézetes
tajékoztatasi kotelezettség teljesitése, valamint a befekteték segitése kdzérthetd beszamold kdzzétételével. Ez utébbi az
addssagkezeld azon piaci érdekét tiikrozi, melynek célja megalapozni és elémozditani az értékpapir-piaci szereplék befektetési
elképzeléseinek kialakitasat.

A kiadvany els@ része az adéssagkezelés intézményrendszerét, az ezzel kapcsolatos feladatokat, tovabba a bel- és kiilfoldi
piacok jellemzdit ismerteti réviden. A masodik rész a 2003. évi finanszirozasi igényt mutatja, a harmadik rész pedig ezen igény
finanszirozdséra vonatkozo jovébeli elképzeléseket tartalmazza. A negyedik fejezet a deviza-, illetve a forintaddssdg varhat6é
alakulasat mutatja be 2003-ban, mig az 6tddik a kibocsatasi szerkezet lehetséges valtozasainak okaira tér ki.



1. AZ ADOSSAGKEZELES
INTEZMENYRENDSZERE ES FELADATAI

Az Allamhéztartasrol sz6l6 1992. évi XXXVII. térvény (a tovabbiakban Aht.) felhatalmazza a magyar allamot polgari jogviszonyban
képviseld pénziigyminisztert arra, hogy gondoskodjon a hiany finanszirozasardl, a kdzponti kéltségvetés adéssaganak nyilvantar-
tasarol, torlesztésérdl és kezelésérdl. Ezt az altalanos érvény( felhatalmazast az adott évi kdltségvetési tdrvény pontositja azaltal,
hogy az éves finanszirozas és addssagkezelés feladatat a pénziigyminiszter hataskérébe utalja. A pénziigyminiszter ezen feladatait
ugyancsak az AHT felhatalmazasa alapjan az Allamadéssag Kezeld Kozpont Részvénytarsasag (AKK Rt.) dtjan latja el.

ADOSSAGKEZELESI FELADATOK

Az AKK Rt. tevékenysége az alabbi feladatkdrket foglalja magaban:
o A gazdasagpolitikdval dsszhangban lévé hossz( tavi finanszirozasi stratégia kidolgozasat, amely meghatarozza
az addéssagkezelés céljat és a megvaldsitas eszkozeit:
A magyar adéssagkezelés alapvetd célja, hogy a koltségvetés finanszirozasi sziikségletét hosszd tavon minimdlis koltséggel,
elfogadhatd kockéazatok véllalasa mellett, egységes szemléletben finanszirozza.

o Az éves koltségvetési torvény alapjan a stratégiaval 6sszhangban a kéltségvetés éves finanszirozasi tervének elké-

szitését és az éves kamatkiadasok megtervezését:
A finanszirozasi terv egyértelmden meghatérozza a forrdshevonas madjat (hitelfelvétel vagy értékpapirok kibocsétasa), a devi-
zanemet (forint vagy idegen deviza), a hitel vagy allampapir feltételeit (kamatozés, lejarat, befektetdi kér stb.), valamint a forrdsok
megszerzéséhez kapcsolodd kamatkiadasok és, a torlesztések tervezett mértékének ismeretében, az adossagallomany jovében
vérhato alakuldsat.

o Asziikséges belfdldi és nemzetkdzi forrasbevonasi miiveletek végrehajtasat (az aukciok és jegyzések megszerve-

zését és lebonyolitasat, kiilféldi kdtvénykibocsatast és hitelfelvételt):
A finanszirozasi tervben lefektetett mveletek ekkor keriilnek megvaldsitasra, amelynek sikerét belfdldén a j6l megvélasztott
értékesitési technikakon (aukcio, jegyzés), értékesitési csatornakon (elsddleges forgalmazoi rendszer) kiviil, a megfelelGen
kialakitott &llampapirtipusok (Magyar Allamkotvény, Diszkont Kincstarjegy, valamint a lakossagi értékpapirok: Kamatozo
Kincstarjegy, Kincstéri Takarékjegy) segitik elé. A nemzetkozi tékepiacokon a forrashevonds déntden likvid kétvények (szindi-
katusban torténd) értékesitésével torténik, amit a nemzetkdzi pénziigyi intézmények altal — elsdsorban projektfinanszirozési
céllal — nydjtott hitelek egészitenek ki.

o Az adésséaggal kapcsolatos kamatfizetések, torlesztések lebonyolitasat:

o Az AKK Rt. a magyar allampapirokkal kapcsolatosan ellatja a fokifizetGhelyi teendéket, azaz gondoskodik arrdl, hogy

a kamatok és a t6ke az esedékesség napjaig az allampapir-tulajdonos értékpapirszamla-vezetd pénzintézetéhez
megeérkezzen. A koltségvetés adoéssaganak piaci eszkdzokkel és modszerekkel torténd kezelését:
Ez egyrészt piaci feltételekkel (pl. piaci kamatozés, futamidd) forgalomba hozott piacképes eszkézok (allampapirok) értékesi-
tését jelenti, masrészt olyan pénz- és tékepiaci tigyletek (pl. derivativ tigyletek) és madszerek (pl. &llampapir-visszavasarlasok)
aktiv igénybevételét foglalja magéban, amelyek segitségével az addsség koltséghatékonyabb és alacsonyabb kockazatot hor-
doz6 szerkezet(ivé alakithaté 4t. A devizaaddssag kamatszerkezetre és devizanemre vonatkozé benchmarkjait derivativ méveletek
(deviza- és kamatlab-swapok, FX forwardok) révén koveti.

o Az allampapirpiac intézményrendszerének folyamatos fejlesztését (beleértve az elsddleges forgalmazdi rendszert,
piaci szokvanyokat, értékesitési csatornakat, valamint a masodpiacot).

o Az allamadéssag finanszirozasaval és az allampapirpiaccal kapcsolatos informaciok kozzétételét és elemzését (sajat
kiadvanyok, elektronikus rendszerek — Reuters, Bloomberg —, és az AKK Rt. sajat honlapja).

o Kozrem(ikddést az allami kezességvallalas mellett toérténd hitelfelvételek lebonyolitésaban, ideértve a vonatkozé kor-
manyrendelet alapjan a didkhitelek finanszirozasahoz sziikséges forrasok hiztositasat.



1. AZ ADOSSAGKEZELES
INTEZMENYRENDSZERE ES FELADATAI

A BELFOLDI ALLAMPAPIRPIAC JELLEMZOI

Az elsédleges forgalmazdi rendszer 1996. januéri bevezetésének célja a piac atlathatdvd tétele, az allampapir-konstrukciok egy-
szerdsitése és a masodpiaci likviditds javitasa volt.

(m]

Az elsédleges piac atlathatésagat szolgdlja a diszkont kincstarjegyek és az allamkotvények rendszeres aukcidkon térténd
értékesitése, a kibocsatési naptar kidolgozésa és rendszeres el6zetes kizzététele, amelynek ismeretében kénnyen elére jelez-
het6 az egyes kibocsatésok és aukciok iddzitése (aukcids naptar a mellékletben). A kibocsatési naptar nemcsak az aukciok és
jegyzések idpontjanak egységes elvek szerinti meghatarozasat foglalja magaban, hanem a hozzajuk kapcsol6dé pénziigyi
teljesitések és lejarati napok kénnyen kévethetd rendszerét is tartalmazza.

Az allampapir-sorozatok javul6 likviditdsa tébbek kéz6tt annak készonhetd, hogy az egyes sorozatok nagységa az Ujramegnyi-
tési (rAbocsatési) technikéval folyamatosan nétt (a referenciakdtvények esetén varhatéan meghaladja a 300 milliard forintot),
mikdzben az &llampapir-sorozatok szama csokkent (2003-ban négy (j kétvénysorozat jelenik meg). A nagy masodpiaci forgalmd
allampapir-sorozatok az egyes finanszirozasi eszkdzok egységesitésével jottek |étre, amelynek fontos eleme volt a kibocsatott
papirok futamidejének, kamatozasi feltételeinek, kamatfizetési és lejarati idépontjainak egységes elvek alapjan torténd
kialakitasa (részletes leirds a mellékletben).

Az &llampapirok masodpiacanak atlathatosagat és likviditasat szolgalja dontden a 12 elsddleges forgalmazé folyamatos vételi
és eladési arjegyzése. Az elsédleges forgalmazoi rendszer alapvetd célja, hogy a részt vevd forgalmazok aktiv piaci tevékeny-
sége révén novekedjen az allampapir-kibocsatasok biztonsaga, a forgalmazok éllandé jelenlétiikkel és kétoldali arjegyzésiikkel
a befektetdk szaméra likvid és nyilvanos mésodpiacot biztositsanak (a jegyzési kitelezettségrdl részletesen a mellékletben).

A KULFOLDI ALLAMPAPIRPIAC JELLEMZOI

A magyar allam — illetve a forrasbevands soran az allam nevében eljaré AKK Rt. — a kiilfsldi pénz- és tékepiacokon csak kis stlyd
szerepldnek szamit, ebbdl kdvetkezGen a belfolditdl legalabbis részben eltérd maodon kell kibocsétasait és piaci jelenlétét meg-
szerveznie. Ennek ellenére természetesen itt is a belfdldon bevalt alapelvek érvényesitésére térekszik hosszd tavon, a kiilpiaci
sajatossagok figyelembevételével.

Magyarorszag EMU-tag kivan lenni, amelynek értelmében az orszag hivatalos fizetési eszkdze az eurd lesz, tehdt az euréban fennalld
adoéssag igy automatikusan belféldi adéssagga valik. Fontos cél az euré-hozamgérbe létrehozésa a magyar éllampapirokra, ami
egyben Magyarorszag EU és EMU tagsagéra vald felkésziilésének is lényeges eleme. Ezen tilmenden az euré-hozamgdrbét alkotd
likvid értékpapirok eldsegitik, hogy még a belépésig folyamatosan béviiljon a magyar euré-allampapirok kiilfoldi befektetdi bazisa.



I1. A FINANSZIROZASI SZUKSEGLET

Az éves brutt6 finanszirozasi igény a kézponti kdltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok és az elkiilonitett allami alapok adott
évi egyenlegének, valamint az &llampapirok és hitelek térlesztésének az 8sszege.

A NETTO FINANSZIROZASI IGENY GDP-ARANYOS ALAKULASA 1999-2003
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* Nem tartalmazza — az dsszehasonlithatésag érdekében — az egyszeri, rendkiviili december végi kiadasokat, azaz a hitelatvalla-
lasok és kotvényatadasok 512 milliard forintos 6sszegét.

A Magyar Kéztarsasag 2003. évi kdltségvetésérdl sz616 torvény a kdizponti kdltségvetés 2003. évi egyenlegét -569 milliard forintban
allapitotta meg. A Tdrsadalombiztositasi Alapok egyenlege -277 milliard forintban kerlilt meghatérozasra, amely teljes egészében
az Egészséghiztositasi Alap éves tobbletkiadasai miatt keletkezik, mig az elkiildnitett allami alapok éves tobblete 14 millidrd forintra rig.
Rendkiviili finanszirozdsi tételként jelenik meg a 2003-as évben is a jegybank kiegyenlitési tartalékfeltdltési igénye, amely a jegy-
bank devizapoziciéjan a forint felértékel6dése miatt elszenvedett kdnyv szerinti veszteséget ellentételezi a 2001. évi LVIII. térvény
17.8-aban foglaltak szerint. Az el6zetesen tervezett 6sszeg erre a célra 18 milliard forint.

A teljes nettd finanszirozasi sziikséglet, mely nem tartalmazza az allampapirok és hitelek tdrlesztését, valamint a rendkiviili finan-
szirozasi tételeket, az elGiranyzatoknak megfelelGen 832 milliard forint.

Infrastruktdra-fejlesztési célok finanszirozésara a koltségvetési torvényjavaslat 2003-ban 100 milliard forint privatizdciés bevételt
vesz figyelembe, ami a nettd igény egy részét automatikusan finanszirozza.

2003-ban varhatdan 4,975 milliard forint 6sszegd adéssag keril fdrlesztésre, ami tartalmazza mind az éven tdli, mind az éven
beliili futamidej{ ad6ssaglejaratokat.

A BRUTTO FINANSZIROZASI IGENY ALAKULASA

milliard forint

1999 2000 2001 2002 2003
A kézponti koltségvetés hianya (priv. bevételek nélkil) -338,1 -330,0 4132 -962,65™ -569,0
TB finanszirozasi sziikséglete -46,6 -70,0 -32,3 -101,3 -277.1
Elkiildnitett alapok finanszirozasi sziikséglete -40,4 0,0 -2,3 15 13,9
[ Nett finanszirozasi igény 4251 -400,0 447 8 -1062,5 8322 |
MNB tartalékfeltoltése -250,2 -18,0
Privatizaciés bevételek és tékemdveletek egyenlege 8,0 0.9 0,0 0,0 100,0
Torlesztések -2659,8 -3088,7 -2993,9 -3951,3 -4975,0
[ Brutts finanszirozési igény -3076.9 -3487.8 -3441,7 -5264,0 57252 |

* el6zetes tény
* elgiranyzat
*** nem tartalmazza a december végi hitelatvéllalasok és kgtvényatadasok 512 milliard forintos dsszegét.



I1. A FINANSZIROZASI SZUKSEGLET

TORLESZTESEK

A torlesztések 8sszegébdl 4,458 milliardot a forintaddssag, a fennmaradd 517 millidrdot a devizaadéssag térlesztése tesz ki. A korabbi

éveket meghalad6 torlesztések a piaci forintaddssag rovid atlagos futamidejébdl és az éven beliili addssag 2002. évi nagymértékid
névekedésébdl adodik.

A 2002-BEN ESEDEKES FORINTTORLESZTESEK
ALAKULASA INSTRUMENTUMONKENT

Diszkont Kincstarjegy

Lakossagi kincstarjegyek 67%

1%
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20%
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2%

Az allampapir-tdrlesztések fontos elemei a lejarat el6tti visszavasarlasok. Az allampapir-visszavéasarlasok jelentésége a likvid
allampapir-sorozatok kialakitasaval egyre inkdbb ng. A visszavésérlasok az adésségkezeld oldalardl a torlesztések éven beliili
egyenletesebb teritését, a likviditaskezelés eszkoztaranak béviilését és a bruttd kibocsatasok dsszegének egységesitését teszik
lehetévé, mig a befekteték szamara biztositjdk a lehet@séget, hogy sajat allampapirjaik lejartat megel6z6en mas — kiilénds
tekintettel az éppen aukcitkon hozzaférhetd — allampapirokba fektethessék pénziiket. 2003-ban el6relathatdlag 10 &llamkdtvény-
visszavésarlas lesz (lasd aukciés naptar), ami alkalmanként két kotvényt jelent kb. 10-15 md forint dsszegben, de ennek
mennyisége rugalmasan — a beadott ajanlatoknak megfelelGen — véltozhat, ami gy érinti az éves lejarat mennyiségét is.

Az AKK a gazkszmivagyonnal dsszefiigg onkormanyzati igények rendezésérdl szolo 2001. évi LVI. torvény (Torvény) alapjan
évente két alkalommal — januér és jilius végén —a 2006/D, 2007/C, 2008/B, 2009/A és 2010/A kétvénysorozatok lejarat el6tti
visszavasarlasat hirdeti meg. Visszavasarlasonként maximum 5 milliard, sorozatonként 1 milliard forint értéki ajanlat
fogadhaté el, melynek sordn az allampapirokat sajat jogon tulajdonlé telepiilési dnkormanyzatok allokaciés elsébbséget
élveznek. 2002. december 31-én a fenti allampapirok céljaval megegyezé kotvény, a 2007/E sorozat keriilt kibocsétasra,
melybdl évente két alkalommal megtartott visszavasarldsokon maximum 1,25 milliard forint fogadhat6 el.



[11. AZ ALLAMPAPIR-ERTEKESITES
ALAKULASA 2003-BAN

Az éves kibocsatasi szerkezet alapvetGen az addssagkezelési stratégidban lefektetett elveket tiikrézi. A finanszirozasi tervet

harom alapelv hatarozza meg:

1. Az adott évi kbltségvetési hiany finanszirozasa a gazdaséagpolitikai célkitlizéseknek megfelelden a belféldi pénz- és tékepiacrol torténik.

2. A lejaro forintad6ssag megujitasa belfdlddn, forintban torténik, mig a devizaaddssag térlesztéséhez a nemzetkdzi tékepiacokrdl

devizéban bevont forrasok biztositjdk a fedezetet.'

3. Aharmadik szempont érvényesitését a biztonségos finanszirozésra irdnyul¢ torekvés diktalta. Ez a Kincstéri Egységes Szamléan

(KESZ) rendelkezésre all¢ likvid pénztartalék &lloményanak biztonsagos, stabil szinten tartasat célozza, ezéltal tartalékot képezve:

o a kozponti kéltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok és az elkiildnitett allami alapok kifizetéseihez,

o a kdzponti kdltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok és az elkillonitett allami alapok tervezettél eltéréen alakuld
poziciéjanak finanszirozasahoz,

o anemzetkdzi pénziigyi, gazdasagi véalsagok és a belfoldi tékepiaci események esetleges kedvezdtlen hatdsainak a kivédéséhez.

A BRUTTO ERTEKESITES SZERKEZETE

BRUTTO ALLAMPAPIR-ERTEKESITES ALAKULASA A FORINTPIACON 2003-BAN

Diszkont kincstérjegy

56%
5 éves és

hosszabb kétvények
18%

3 éves kotvény
Lakossagi &llampapirok 16%
10%

A 2002. évi 4,912 millidrd forintos brutté forintpiaci értékesitéssel szemben 2003-ban varhatéan mintegy 5,242 milliard forint
Osszeg( allampapir értékesitésére lesz sziikség ahhoz, hogy a belféldi finanszirozési szilkségletet biztositani lehessen. A teljes
allampapir-kibocsétason beliil az 5 éves és anndl hosszabb hatraléve futamidejd kibocsatasok részardnya varhatéan 18%-ot,
az 1 éves és annél rovidebb hétralévd futamidejd diszkont kincstérjegy-kibocsatasok részaranya pedig 57%-ot ér el 2003-ban.
A 3 éves futamidejd allamkdtvény részaranya 16%-ot, a lakosségi allampapiroké 10%-ot tesz ki. Lényeges véltozas, hogy a 2002-ben
még a kdtvények tobb mint felét adé kéthetente aukciondlt haroméves kdtvény 2003-ban mar csupan négyhetente kertil
értékesitésre (aukciés naptar a mellékletben).

A 2002-ben kéthetente értékesitett 3 éves kotvény aukcidi a piaci visszajelzések alapjan tdlsdgosan gyakorinak bizonyultak
a piaci folyamatokhoz képest, és tll nagy részaranyt képviselt az 6sszes kibocsatason beliil. A 2001-ben atjara bocsatott 15
éves kotvény 2002-ben megtartott 4 aukciéja a piaci tapasztalatok alapjan ugyanakkor tdl ritkdnak bizonyult. Ezért 2003-t6l az
AKK a 3 éves kotvény esetében visszatér a havonkénti (négyhetenkénti) aukcickra, mig a 15 éves kotvény kéthavonta, azaz
osszesen 6 alkalommal keriil aukcié keretében értékesitésre. A 3 éves kdtvény ennek megfelelGen vagy 6nmagaban vagy
kéthavonta a 15 éves kdtvénnyel parban keril értékesitésre. Az 5 és 10 éves kdtvények aukciéja mindig a 3 éves kotvény
aukci6jat kovetdé méasodik héten keriil megrendezésre, ami a 10 éves allampapir gyakoribb értékesitését jelenti a 2002. évhez
képest (kordbban a 15 évessel véltottak egymast).

' 2003-ban az addssagkezeld az értékesités hazai/idegen devizaszerkezetét tekintve visszatért a 2002. évet megeldzG években alkalmazott elvekhez.
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[11. AZ ALLAMPAPIR-ERTEKESITES
ALAKULASA 2003-BAN

A NETTO ERTEKESITES SZERKEZETE

A forintpiacon értékesitésre kertil6 allampapiroknak a nettd finanszirozasi igényen feltil (832 milliard forint) még fedezetet kell
nydjtaniuk az MNB kiegyenlitési tartalékanak, valamint a KESZ &llomanyanak a feltéltésére is, amelyet a privatizacids bevételek
osszege csokkent (lasd tablazat).

A NETTO FORINTPIACI FINANSZIROZAS 2003-BAN

milliard forint milliard forint
Kincstari kor hianya 832 10 éves és hosszabb futamide;jd allampapir 337
MNB tartalékfeltltése 18 5 éves futamidejd allampapir 378
Privatizaci6s bevétel -100 2 és 3 éves futamidejdi &llampapir 196
MNB-vel szembeni hiteltdrl.* és netté devizakibocsatas -3 1 éves és rovidebb futamidejd allampapir -17
KESZ allomanyvaltozasa (likviditas) 147
Nett6 allampapir-piaci finanszirozasi igény 894 Nett6 allampapir-piaci finanszirozas 891

AL fejezet tablazataban a torlesztések alatt szerepel.

Az addsségkezelési irdnyelvek alapjan a finanszirozasi igény biztositésa elsGsorban a hossz( futamidejd allamkotvényekkel torténik.
2003-ban a terveknek megfeleld kézel 300 millidrd forintos nettd kibocsatas 42%-4t az Gtéves, 38%-at a tiz- és tizendt éves, 22%-at
a haroméves futamidejd kétvények adjék, mig az 1 éves és rovidebb futamidejd allampapirok negativ (-2%-os) kibocsatasa
cstkkentéleg hat. A diszkont kincstarjegyek a tartés forrdsbevonasban nem vesznek részt, de fontos szerepet téltenek be
az atmeneti (likviditaskezelési céld) forrdsbevonasban, valamint alternativ finanszirozast biztositanak olyan esetekre, amikor
a tervezett kotvény vagy lakosségi allampapir-értékesitések kereslet hidnydban nem realizélhatdk, vagy elre nem latott egyéb
forrasigény meriil fel.

A NETTO ALLAMPAPIR-ERTEKESITES ALAKULASA A FORINTPIACON
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[V. AZ ADOSSAGALLOMANY
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A kozponti koltségvetés brutté adéssaga 2002 december végén 9,224 milliard forint volt, ami a GDP-nek 56%-a volt.

A magyar allamaddsség’ GDP-hez viszonyitott ardnya 1993 dta csokken, és 1999 6ta 60% alatti értékével teljesiteti a maastrichti
kritériumokban eldirt szintet. 2002-ben ez az arény az év végi rendkiviili kiaddsok hatdsara ugyan emelkedett, de 2003-ra
véltozatlan szintje, majd tovabbi csékkenése prognosztizalhatd.

AZ ALLAMADOSSAG/GDP ALAKULASA
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A gazdaségpolitika tovébbra is fontos céljanak tekinti az adéssagallomany és a koltségvetési deficit GDP-hez mért ardnyanak
mérséklését. A két tényez szorosan 6sszefiigg egymdssal, hiszen a magas hiany jelentds finanszirozasi sziikségletet tdmaszt,
ezaltal noveli az adéssagot és forditva, a nagy addssagallomanyon keletkezd kamatfizetések kedvezétleniil hatnak a kolt-
ségvetésre. 2003-ban a 715 millidrd forintra tervezett kamatkiadas varhatoan a koltségvetés kiadési fé6sszegének 13%-at
alkotja. Az ad6ssagallomanyhoz hasonldan a kamatkiadasok GDP-hez mért aranya is folyamatosan csékken. Ez a mutatd 2002-ben
4,3% volt, 2003-ban a tervek szerint 3,8% alé cstkken.

? It az allamaddssag a kdzponti koltségvetés bruttd addssagat jelenti.
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A DEVIZAADOSSAG ALAKULASA 2003-BAN

A KOZPONTI KOLTSEGVETES ADOSSAGANAK
DEVIZASZERKEZETE 2002 VEGEN

HUF
75%

EUR
25%

A 2003. év soran lejard devizaaddssag megujitasat — a korabbi évek gyakorlatédhoz visszatérve — Ujra devizaforrasok szolgaljak.
Ennek kovetkeztében a 2003. év végére varhatban a teljes addssdg 24%-a testesiil meg idegen devizaban. Mivel az adds-
sagkezelési stratégia szerint a devizaaddsséag deviza-Gsszetétele (devizabenchmark) megegyezik a forint kosarénak deviza-0sszetételével
(100% eurd), a devizakompanens forintértékét a 2003-ban esedékes torlesztések és kibocsatasok egyenlege, valamint a forint
savon beliili mozgasa befolyasolhatja.

A KULFOLDI KIBOCSATASOK FOBB ALAPELVEI

A devizaban torténd finanszirozas alapvetden a nemzetkozi tékepiacokrdl bevont pénzeszkézokbdl valésul meg az aldbbi elvek szerint:

o az AKK els6sorban az eurd-kotvénypiacon kivan tevékenykedni, ahol az ad6ssagkezelési elveinek megfelelden minél nagyobb
és likvidebb allampapir-sorozatok értékesitésére térekszik;

o fontos cél az euréban térténd hozamgdrbe |étrehozasa a magyar &llampapirokra.

2003-ban varhatdan 517 millidrd forint (kézel 2,150 millié euré) devizafinanszirozési igény keletkezik, melybdl 1,850 millié a piaci
devizatorlesztéseket a 2004. év elejei lejdratokat is beleértve, mig a fennmaradd rész egyéb devizahitelek el6térlesztését
szolgalja. A magyar allam 2003-ban 2 milliard eurd értékben tervez forrdsbevonast két egymillidrdos, fix kamatozasd, 5-10 éves
szegmensen beliili kotvény kibocsatasa révén. Emellett projektfinanszirozasi céllal nemzetkdzi pénziigyi intézmények altal
nydjtott hitelek felvételére is sor kerdl.
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A KOLTSEGVETES KEZELESEBEN LEVO DEVIZAADOSSAG
LEJARATI SZERKEZETE 2002. VEGI ADATOK ALAPJAN
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A FORINTADOSSAG ALAKULASA 2003-BAN
A forintaddsség szerkezetének javitdsahoz a korabbi ad6ssagkezeldi gyakorlat folytatasa sziikséges, amely f6bb iranyai a kévetkezok:

A. A FORINTBAN KIBOCSATOTT FIX KAMATOZASU PIACKEPES
ALLAMKOTVENYEK RESZESEDESENEK EMELESE

A forintban kibocsatott fix kamatozast kotvények a forint addsségéllomany 51%-4t alkottdk 2002 végén. A fejlddés ellenére ez
az arany még mindig jelentdsen elmarad a fejlett allampapirpiaccal rendelkezé orszagok megfeleld mutatéjatdl. A forintban
kibocsatott teljes piaci adéssag duracidja a hosszl lejaratd, fix kamatozast allampapirok nagyobb részaranyanak készonhetéen
novekszik (2001-r61 2002-re 1,66 évrél 2 évre), ami cstkkenti a teljes forintad6ssag kamat- és megujitasi kockézatét.

A fix kamatozas a kdltségek (kamatfizetések) szempontjabél is elénydsebb megoldasnak bizonyult az elmdlt 5 évben. Ennek az oka az,
hogy a fix kamatozas &llampapirokra kifizetett atlagos kamatlab — az inverz hozamgorbe® kévetkeztében egyre alacsonyabb kamat-

szelvények miatt — folyamatosan alatta maradt a valtozd kamatozast és a révid futamidej( dllampapirok atlagos kamatkifizetésének.

AZ EGYES ALLAMPAPIRTIPUSOK ATLAGOS KAMATLABA (1999-2002)

1999 2000 2001 2002
Fix kamatozasa allamkétvények 12,92% 9,60% 8.77% 7,95%
Véltozd kamatozasy allamkdtvények 16,46% 13,62% 11,45% 10,34%
12 hénapos diszkont kincstérjegyek 14,58% 10,77% 10,24% 8,85%

Ezen tdlmenden a fix kamatozasu addssag aranyanak ndvelése el@segiti a masodpiac fejlédését, a forgalom emelkedését.

A jelenlegi kibocsatasi szerkezet jellemzdje, hogy az értékesités alatt all6 3, 5, 10 és 15 éves futamidej( referenciakdtvények mind
fix kamatozasuak, igy az adéssagéllomanyon beliil is egyre ndvekvd részesedést alkotnak a fix kamatozast allamkétvények, de
aranyuk nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban még mindig nem tal magas.

¥ Az inverz hozamgdrbe esetén a rovid lejérati értékpapirok hozamszintje magasabb, mint a hosszabb lejarati értékpapiroké.
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A FIX KAMATOZASU ALLAMKOTVENYEK ARANYA
A FORINT ALLAMPAPIR-ADOSSAGON BELUL
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B. A PIACI FORINTADOSSAG LEJARATI SZERKEZETENEK JAVITASA
ES ATLAGOS HATRALEVO FUTAMIDEJENEK HOSSZABBITASA

A forintkdtvények lejéarati szerkezete egyenetlen, azaz az elsd par évben koncentralt. Az allamkotvény térlesztések dsszege —
a rendszeres piaci kibocsatast allampapirok miatt — igen nagy a 2003—-2007 kézti id6szakban. Ennek kévetkeztében 2002 végén
a forintban kibocsatott piaci ad6ssag 41%-a egy éven beliil, 10%-a két éven belll*, 35%-a 3-5 év malva jar le. Bar a rovid leja-
ratl ad6ssdg aranya az 1998-as évvel dsszehasonlitva 16 szazalékponttal csékkent, tovabbra is cél az egyenletesebb lejérati
szerkezet kialakitasa. Ezt segiti eld az, hogy az &llamkdtvényeken beliil a hosszabb lejaratd allampapirok (10 és 15 éves fix
kamatozas( eszkozok) egyre fontosabb szerepet jatszanak.

A FORINTBAN KIBOCSATOTT ALLAMKOTVENYEK
LEJARATI SZERKEZETE 2002 VEGEN
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“19%-rdl csokkent le a 2 éves referencia futamidd megsztnésének készénhetéen.
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A futamidd-hosszabbitést jelzi, hogy a 2002-ben kibocsétott allamkétvények &tlagos hétralévd futamideje 5 év volt. A 2003-ban
kibocsatasra kerlil6 allamkotvényeknél a futamidd tovabbi ndvekedésével szdmolunk, amely véarhatéan 5-6 év koriil alakul.
Ugyanakkor Iényeges szempont, hogy a hangsuly eltolasa a hosszabb futamidejd referenciakdtvények irdnyaba fokozatosan,
a belfdldi &llampapirpiac fejl6désével parhuzamosan valésuljon meg.

A 2003-AS BRUTTO FORINTKOTVENY KIBOCSATASANAK
TERVEZETT MEGOSZLASA INSTRUMENTUMONKENT
15 éves
6%

3 éves
45%
10 éves
18%

5 éves
31%

C. LAKOSSAGI ERTEKESITES

Az AKK fontosnak tartja, hogy a lakossag szamara is kdzvetleniil elérhet6vé tegye az allampapir-befektetéseket, amit a ,nagybani”

allampapirok (Magyar Allamkotvény, Diszkont Kincstarjegy) és a specialis lakossagi termékek (lasd lent) értékesitésével valdsit meg.

A lakossdgi stratégia kulcselemei

A kozvetlen lakossagi értékesités stratégidja kiilonbozik az intézményi befektetdk felé teljesitett eladasokétél. A lakosségi

stratégia kulcselemei:

1. specidlis értékesitési csatornak (a lakossagi értékesitésre szerzGdott elsddleges forgalmazok fidkjai, a Magyar Posta haldzata,
a Magyar Allamkincstar fiokhal6zata);

2. sajatos, a lakossag igényeihez igazodé allampapirok (Kamatozo Kincstarjegy, Kincstéri Takarékjegy);

3. a kisbefektetdk altal kénnyen érthetd és elérhetd értékesitési mddok (folyamatos értékesités, folyamatos jegyzés).

A lakosségi allampapirt ltaldban a magyar maganszemélyek vasarolhatjak. A minél szélesebb kor( hozzaférés érdekében a Magyar

Allamkincstar és a Magyar Posta fiokhaldzata és a lakossagi elsGdleges forgalmazok biztositjak az értékesités orszagos szint(i

lefedettségét.
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A LAKOSSAGI ALLAMPAPIROK RESZARANYA AZ ALLAMADOSSAGON BELUL
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A lakosségi forrasok viszonylag rovid (&ltalaban egyéves) futamidejiiek, azonban ezeknek a forrasoknak jelentés része tjrabefek-
tetésre kerlil a lakossag konzervativ befektetéi magatartasa kévetkeztében. Emiatt a lakosséag igényeire szabott allampapirok
alloménya stabil, am a teljes forintaddssagon belili részaranya csékkent az elmult években. A tervek ezen trend folytatodaséval
szamolnak, igy 2003 végére a lakossagi értékesités stlya enyhén csokken a finanszirozas szerkezetén beliil, megkozelitve a 7%-ot.
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D. EUROSZOKVANYOK BEVEZETESE

Az AKK Rt. stratégiajaban kiemelt helyet foglal el az Eurépai Unio t6kepiacara vald felkésziilés, amelynek kapcsan az elmiilt
években t6bb, jelentds valtoztatasra is sor keriilt az allampapirpiacon. Ennek folytatdsaként 2003. januar 1-t6l valamennyi
forgalomban 1évé és kibocsatasra kertilg Diszkont Kincstérjegy tekintetében az Eurépai Monetdris Unié tagorszagainak piacain
alkalmazott — Nemzetkzi Ertékpapirpiaci Szovetség (ISMA) ajanlasan alapulé — hozam-arfolyam szamitasi modszer keriil beve-
zetésre. A valtoztatas értelmében a kalkulaci6 soran figyelembe kell venni az esetleges székénapot is, tovabba a pénzpiacon
szokasos szamitasoknak megfeleléen egy év 360 naposnak tekintendd.

Ugyancsak 2003. janudr 1-t6] madosul a valtozd kamatozast Magyar Allamkotvények felhalmozott kamatszamitasanak madja is.
Eszerint az adott kétvény 2003. évi elsé kamatfizetés napjatél, Diszkont Kincstarjegy kamatbazis esetén a Diszkont Kincstérjegy
szamitasat, mig fogyasztdi arindexhez kotstt kamatozas esetén a fix kamatozasi Magyar Allamkstvény felhalmozott kamat sza-
mitasanal alkalmazott madszert kell kévetni.

A fenti valtoztatasokkal lezarul az allampapir-piaci pénziigyi szamitasok harmonizaciéja. Igy valamennyi magyar allampapir kal-
kulaciés modszere teljes mértékben megfelel az EMU tagorszagok piacain alkalmazottakkal.

Az Allamadéssag Kezel Kozpont Rt. egyértelm( torekvése a harmonizacioval, hogy a magyar éllampapiroknak az eurdpai unios
dsszehasonlitasban is versenyképes, a belfdldi és kiilfoldi befektetdk szamara egyarant vonzd piaca legyen. Az eurdpai befektetdk
meghatérozd szerepe a magyar &llampapirok piacén a korabbi eréfeszitések eredményességét tandsitja.
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V. A KIBOCSATASI SZERKEZET LEHETSEGES VALTOZASANAK OKAI

A finanszirozasi terv a 2002 decemberéig megismert tényezdk hatdsaval szémolhatott, igy eléfordulhat, hogy az év folyaman a

kibocsatasi szerkezet némiképp eltéréen alakul. Az alabbiakban tdrekedtiink arra, hogy felsoroljuk azokat a fébb tényezéket, ame-

lyek a finanszirozasi terv teljesiilését befolyasolhatjak. Ezen tényezék tébbségének alakuldsarél, valtozasanak irdnyardl sz6lo

informdcick kénnyen elérhetdk barmely &llampapir-piaci szereplé szémara. Az informdcick folyamatos figyelemmel kisérése mellett

a finanszirozasi, kibocsatasi tervekben bekdvetkezd mddosulasok igy mindenki szamara kénnyebben nyomon kévethetdvé valnak.

A lehetséges valtozas okai:

o a kdzponti kdltségvetés, a tarsadalombiztositasi és az elkiilénitett allami alapok finanszirozasi sziikségletében, illetve annak
évkozi eloszlasaban bekovetkezé médosuldsok;

o atékedramlas irdnyanak az alakuldsa, ami a deviza- és a forintad6sség egyméashoz viszonyitott aranyanak véltozasat befolya-
solhatja;

o aKibocsatd rugalmas reagéldsa, amit a megnyilvanulé kereslet valtozasa tehet sziikségessé (esetlegesen a kiilonbdz6 futam-
idejd kdtvények, illetve kincstarjegyek kozti kismérték(i atcsoportositas révén, am ez nem jelenti az el6zetesen meghirdetett
kibocsatési rend modositasat).
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