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AZ ALLAMPAPIR-PIACOT BEFOLYASOLO FOBB FOLYAMATOK ES AZ ALLAMPAPIR-PIAC
ALAKULASA 1999 -BEN

1. Makrogazdasagi folyamatok

1999-ben az allampapir-piac valtozékony gazdasagi kornyezetben miikddott. Az év soran
bekovetkezett kedvezd fejleményként értékelhetd az, hogy az év eleji allapothoz képest
mind a fizetési mérlegben, mind a koltségvetésben javulds mutatkozott. A kiilfoldi
tokebedramlast befolyasold fontos tényezé volt az, hogy Magyarorszagot a kiilfoldi
befektetok egyre inkabb az Eurdpai Unidhoz kozeledd piacként kezelik, amelyet jol
mutatott az, hogy a brazil valsag egy rovid atmeneti idoszaktol eltekintve nem éreztette
hatasat és a koszovoi konfliktus mérsékelten befolyasolta a magyar piacot.

A gazdasagi novekedés 1998 harmadik negyedévéig toretlen volt, azonban 1999-ben
némiképpen lelassult az orosz valsag kozvetlen és kozvetett hatasai miatt. Mivel 1998
végén, 1999 elején az exportdinamika iliteme csokkent a magyar aruk és szolgaltatasok
célorszagaiban bekovetkezett gazdasagi ndvekedés lassuldsa miatt, ebben az iddszakban a
belsé kereslet - ezen beliil is a fogyasztas - is egyre nagyobb szerepet kapott a hazai
novekedési folyamatokban. A gazdasagi novekedés iiteme 1999. els6 negyedévében 3,3%-
ra mérsékl6dott ugyan, de a masodik és kiilonosen a harmadik negyedévben mar 3,8%-0s
¢s 4,4%-0s novekedést jegyezhettiink fel, ami jelentdsen meghaladta az eurdpai unios
orszagok atlagat és magasabb a térségbeli orszagok hasonlé mutatdinal. 1999 harmadik
negyedévétdl a gazdasag élénkiilésének egyértelmill jeleit tapasztalhattuk, ami tovabb
fokozodott az év végéig. Az év masodik felében a kiilsé egyenstly szempontjabol kedvezd
az a tendencia, hogy az ipari termelés bdviilése €s a munkanélkiiliség csokkenése az
exportdinamika javulasaval parhuzamosan kovetkezett be.

Az 1999-es kiilgazdasagi folyamatok a masodik félévben jelent6sen javultak, az 1998
masodik felében a gazdasag ndvekedését visszavetd kiilsé események hatasa mulni latszik.
A foly6 fizetési mérleg 222 milli6 USD-vel kisebb hidnnyal zart 1999 december végén,
mint egy évvel azeldtt (1998: -2298 millio USD, 1999: -2076 millié6 USD). Ez els6sorban
a jualiustél folyamatosan javuld kiilkereskedelemi egyenlegnek, a turizmus jualius-
szeptemberi iddszakban novekvé bevételeinek és a jovedelemkiaramlas csokkend
mértékének volt kdszonhetd. Az arudeviza forgalom egyenlege 1999 végéig 175 millio
dollarral kisebb hianyt mutatott, mint el6z6 év azonos iddszakdban. Mig a
szolgaltatasokbol szarmazd nettd kiadasok - az importalt szolgéltatasok novekedése és az
export jelentds csokkenése miatt - 393 millié dollarral magasabb 6sszege rontotta, addig a
jovedelmek kiaramlasanak 242 milli6 USD-os csokkenése javitotta az egyenleget. A
viszonzatlan datutalasok egyenlege 198 millio dollarral javitotta a mérleget.

1999 decemberéig az addssagot nem generald kiilfoldi befektetések’ Osszege 2.631 millio
USD volt, ami 1998 azonos id6szakahoz viszonyitva 1176 milli6 USD-ral magasabb

! Ez a kategéria a Magyar Nemzeti Bank 1998 elején megvaltozott statisztikai adatkozlésével sszhangban a
kiilfoldi kdzvetlen tokebefektetéseket és a tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirokba torténd portfolid
befektetéseket foglalja magaban.



értek. A kedvezden alakulé folyé fizetési mérleg hianyanak finanszirozasara a
tokebearamlas 181%-o0s novekedése elegendo biztositékot jelentett.

A foly6 fizetési mérleg finanszirozasat biztositd tokebedramldsnak koszonhetden az
orszag tulajdonosi hitelek nélkiil szamitott netté kiilfoldi adossaga az 1998. decemberi
10.195,7 millié USD-r61 1999 decemberére 8.608,2 millié USD-ra csokkent.

1999-ben alapvetéen folytatodott az inflacio csokkenése, az 1997-ben tapasztalt 18,3%-0s
¢és az 1998-ban 14,3%-os atlagos éves arszinvonal emelkedési litem egy év alatt jelentGsen,
10,0%-ra csokkent. A 12 havi inflacié alakuldsa szempontjabol azonban az év els6 és
masodik fele élesen elkiiloniilt.

1999 elején a lassuldo arszint-emelkedéshez jelentdsen hozzajarult a nyers- és
lizemanyagok vildgpiaci aranak csokkenése, valamint a mezdgazdasagi cikkek jelentOs
tulkindlata miatt nyomott arak. Ennek nyoman méajusra a 12 havi inflacié 8,9%-ra siillyedt,
¢s a havi inflaci6 csokkenése is folyamatos volt.

Juniust6l azonban mar magasabb inflacios értéket figyelhettiink meg, amely részben a
tavalyi alacsony bazisnak tulajdonithatd, valamint a nyers- és ilizemanyagok és a
mezdgazdasagi termékek korabbiaktol eltérd, emelkedd aralakuldsanak. A koltségoldali
tényezok kozott jelentds szerepet jatszottak a gydgyszer és telefondrak is.

A kozponti koltségvetés (privatizacios bevétel nélkiili) hianya 1999-ben 331,6 milliard
forint volt, ami 86,8%-os teljesiilésnek felel meg, azaz elmaradt az éves eldiranyzattol. A
bevételi oldalon foképp a személyi jovedelemaddnak koszonhetd ez a kedvezd eredmény,
ami részben kompenzalta a vam- ¢&s importbefizetéseknek ¢és a fogyasztasi
adobevételeknek a tervezettdl vald elmaradésait. Javitotta az egyenleget a tavkozlési
koncesszio dijbevétele. A kiaddsok alakuldsat a felhalmozasi kiadasok jelentds
visszafogdsa, az agrar és a termeészeti karok miatti tAmogatdsok novekedésébdl és az
eldiranyzatot meghaladd kamatkiadasbol szarmazo tobbletterhek befolyasoltdk a
legnagyobb mértékben. Az eldiranyzatok meghaladé kamatkiadas egyrészt az év elején a
vart értektdl eltérd finanszirozasi igénnyel, masrészt a koltségvetési tervben feltételezettnél
atmenetileg magasabb piaci kamatszinttel magyarazhat6. Az ¢év elejei honapok
alakulasaban évrdl évre érvényesiild szezonalitasban keresendd. Ezt a hatéast erdsitették a
természeti karok, az 1998-as orosz valsag utorezgései, és az Eurdpai Unios lassulo
konjunktara miatt bekdvetkezd év elejei egyensulyromlés. A belsé egyensuly fenntartasa
érdekében a magasabb ndvekedés figyelembe vételével tervezett kiadasi oldal tartalékanak
befagyasztdsara mar februdrban sor keriilt. Azonban 1999 masodik felére a rendkiviili
bevételeknek és a fogyasztas év végi novekedésébdl szarmazo bevételeknek koszonhetden
a tervszamok lényegében teljesiiltek.

A Téarsadalombiztositasi Alapok 48,4 millidrdos hidnyt mutattak, ami csak 6,7 milliard
forinttal haladta meg az el6iranyzatot. A vagyonértékesitésbdl szarmazd 20 milliardos
tobbletbevétel javitotta, a gyogyszerar-tamogatasok tobbletkiadasai rontottdk az
egyenleget. A nyugdijrendszer atalakitdsaval magyarazhato bevétel elmaradast a kdzponti
koltségvetés megtéritette - ez elmaradt az eldiranyzattdl -, a Nyugdijalap igy 3,8 milliard
forintos hidnnyal zart; az Egészségbiztositdsi Alap 44,6 milliard forintos deficitje a



tervezetthez kozelalld mértékli. Az elkiilonitett alapok 40,6 milliard forintos korrigalt
hianyt mutattak decemberig, ahol is a vartnal magasabb hianyt elszamolasi okok (a
megsziint alapok egyenlegének atvezetése) magyarazzdk A kozponti koltségvetés, a
tarsadalombiztositdsi és elkiilonitett allami alapok hidnya 420,6 milliard forint volt 1999
folyaman.

Az elmult években a kozponti koltségvetés GDP-hez viszonyitott brutté adodssaga
jelentosen csokkent, az 1996 végi 71,5%-os érték 1998 végére 61,1%-ra, 1999-re 60,3%-
ra esett vissza, elsdsorban a koltségvetés elsOdleges tobbletének és a privatizacios
bevételek adossagtorlesztési célu felhasznalasanak koszonhetden. Az adossagallomany
6.886 milliard forint volt 1999 december végén, amely az el6z0 év végi adattal
Osszehasonlitva 12%-o0s nomindlértéken szamitott novekedésnek felel meg. A ndvekedés
alapvetéen a kozponti koltségvetés adodssagaban bekovetkezett 631 milliard forintos
boviilésnek (tranzakciok) és a mindenkori devizaaddssagon (allomany) keletkezo
arfolyam-kiilonbozetnek tulajdonithato.

1999-ben a pénzpiacokat Osszességében kiegyensulyozott forintlikviditas jellemezte.
1999 februarjaig a brazil valsag egy hetétol eltekintve b likviditds jellemezte a
pénzpiacokat, majus-oktober idészakban atmeneti, kisebb mértékii likviditas sziikiilés volt
tapasztalhatd, az ¢év utols6 negyedévében ismét jelentds kereslet jelent meg a
pénzpiacokon.

A bankko6zi piacon a kamatok - a rovidebb lejaratokon a tartalékolési periddus lezaruldsa
elotti sz€lséséges ingadozasoktol eltekintve - alapvetéen a repo folyosod alsé felén
ingadoztak. Egyediil a brazil valsag ideje alatt tort ki egy hétre az overnight és 1 hetes
kamat az egynapos passziv €s aktiv repo altal meghatdrozott savbol (koézel 300 bp-ot
emelkedett), ezt kovetden azonban visszatért eredeti szintjére.

A kozponti bank 1999-ben 7 alkalommal csokkentette konstrukcidinak kamatat. Az elsd
intézkedésre janudr 8-an keriilt sor, majd ezt kovetden &prilisban kétszer, juiniusban,
juliusban, novemberben €s decemberben egy alkalommal mérsékelte iranyadd kamatait a
jegybank. Ennek eredményeképp aktiv oldalon 325 bazispontot, passziv oldalon 175
bazispontot csokkentek a kozponti banki kamatok, amely maga utan vonta a repokamat-
folyoso sziikiilését is. Marcius elejétdl a jegybank megvaltoztatta a pénzpiaci kamatokat
leginkdbb meghatarozo betéti konstrukcidjanak a lejaratat. A futamidoét egy honaprol két
hétre csokkentette, a betét kamatat pedig 16 szdzalékban hatarozta meg, ami megegyezett
az egy honapos eszkdz kamataval.

Az arfolyam alakulasat vizsgalva lathatd, hogy a braziliai valsag hatasara par napig a sav
gyenge oldalara keriilt a forint, azonban az 4tmeneti bizonytalansdgot kovetden februar
kozepéig a sav erds oldaldhoz kozel ingadozott. Marcius végétdl azonban a koszovoi
valsaggal kapcsolatos kedvezdtlen varakozasok az arfolyam savon beliilli mozgésaban is
tikrozodtek. Egészen aprilis kozepéig a forint az arfolyam centrumanak gyenge oldalan
lebegett. A térségbdl érkezd kedvezd hirek hatdsdra majustdl augusztusig az arfolyam a
sav er0s széléhez kozel helyezkedett el, a szeptember-oktoberi kis mértékli gyengiilést
leszamitva az év végéig igy is maradt.



A pénziigyminiszter az év folyaman harom alkalommal csokkentette 0,1%-kal a forint -
30% USD-t és 70% eurdt tartalmazo devizakosarhoz képesti - havi leértékelési litemét:
januar 1-jén 0,6%-ra, julius 15-én 0,5%-ra, végiil oktober 1-jén 0,4%-ra.

Az dllamadossag kezelést meghatdarozo tovabbi fontos esemény, hogy a Kormdny
dontése alapjan a forint mint kosdarvaluta 2000. janudar 1-t6l 100%-ban euro
komponenst tartalmaz (a kordabbi 70% euro és 30% USD szerkezetet viltja fel).

Mivel az eurd régioban nomindlisan alacsonyabb az allampapirok referencia hozama, igy a
forint euréhoz kotésével - sét annak bejelentését kovetéen - a magyar allampapir
hozamoknak is csokkenniiik kellett volna. A bejelentést kovetden azonban a csdkkenés
nem kovetkezett be azonnal, csupan az év utolsé két honapjaban mérséklodtek jelentdsen
a nomindlis hozamok, ami miatt az ezt megel6z6 id6szakban a forinttal szembeni
kockazati prémium novekedését figyelhettiik meg.

Januarban a részvények iranti kereslet fokozodott, a tézsdeindex (BUX) dinamikusan
novekedett. Az év a hazai pénz- ¢és tOkepiacok szempontjabdl optimista hangulatban
indult. Januar 15-én a brazil gazdasagrol érkezd kedvezétlen hirek tobb, mint 300 pontos
zuhanast eredményeztek, masnapra azonban 500 pontos emelkedésnek lehettiink tanui,
ami jelezte, hogy a befektet6i bizalom csak atmenetileg ingott meg. Februar kozepétol
azonban a kiilfoldi befektetok profit realizaldsi torekvéseit, valamint a decemberi fizetési
mérleg adatok nyilvanossagra hozatalat kdvetden az arfolyamok jelentdsen ingadozva
csokkentek. Marcius kozepétdl a koszovoi helyzet és az idokozben megindult bombazasok
hatasara a befektetok elbizonytalanodtak, ami tovabbi visszaeséshez vezetett. Aprilisban
sikeres honapot zart a részvényszekcid, azonban majusban és juniusban a forgalom
visszaesése volt megfigyelhetd, néhany cég kedvezdtlen negyedéves eredményei €s a
makrogazdasag vartnal rosszabb teljesitménye miatt. Juliusban a FED kamatemelését
kovetéen az index meredeken emelkedni kezdett magas forgalom mellett, ennek
koszonhetden kozel 1000 ponttal magasabb értéket jelzett a harmadik negyedév soran.
Augusztus-szeptember folyaman a visszaesett teljes tézsdei forgalombol a részvény
kereskedés mar tobb mint 50%-kal részesedett. Oktober kdzepétdl a vezetd részvények
arfolyama elkezdett meredeken emelkedni, ami december folyamén jelentds
forgalombdviiléssel parosult, hiszen a tézsdei forgalom kétharmadat a részvény szekciod
bonyolitotta. A BUX 1998 ¢év végi 6.307 pontos zard értékrdl 1999 végére 8.819 pontra
emelkedett, maximum értékét 8.875 pontot december 28-an érte el.

A részvénypiac 1999 elsd heteiben jellemzd - 1998 novemberétdl induld - fellendiilése az
allampapir-piaci kereslet emelkedésével parhuzamosan valosult meg. Az allamkotvények
piacan jelentkezd toretlen kiilfoldi érdeklddés eredményeként a hosszabb lejarati papirok
hozamai 1999 februar kozepéig estek. Februar végétdl a kiilfoldi befektetok jelentds
mértékben csokkentették profitrealizalasi célzattal allampapir befektetéseiket vélhetéen az
év elején megjelent kedvezdtlen makrogazdasagi adatok miatt, ami a hozamok
emelkedését okozta. Magyarorszag és kereskedelmi partnereink gazdasagi novekedésének
lassulasa a makrogazdasdgi mutatokban is érvényre jutott, ez szintén a hozamok
emelkedésének iranyaba hatott. A koszovoi valsag visszafogta a kiilfoldi befektetok
allampapir keresletét, amely magasabb kockdzati prémium elvarasokat okozott. A II.
negyedévben a kiilfoldi befektetOk részesedése stabilizalodott, kisebb ingadozasokat



mutatva 320-330 md forint koriil alakult. Ezzel 6sszhangban a hozamok valtozasaban sem
tapasztalhattunk egyértelmi tendenciat, aprilisban enyhe csokkenés, mig majus-juniusban
kisebb emelkedés volt jellemz6é. A III. negyedévben a FED kamatemelését és az MNB
kamatcsokkentését kovetden a kotvényhozamok emelkedése volt jellemzd. A kiilfoldiek
allamkotvény alloménya ekkor ujbol megemelkedett és szeptember végéig kis mértékben
ingadozva tartotta 330 millidard koriili szintjét. Oktobertdl azonban az egyre javulod
makrogazdasagi mutatok fényében mar csabitova valtak az allamkotvény hozamok,
kiilonosen a forint arfolyamédnak stabilizalodasa mellett. Az optimista hangulat
kovetkeztében mind az aukciokon, mind a masodpiacon jelentds keresletet mutatkozott az
allampapirok irant, igy a kiilfoldi kézbe keriilt allamkotvények alloménya is kozel 100
milliard forinttal megemelkedett. A Kkiilfoldi befekteték részesedése az allampapir-
piacon meghaladja az év elejei 280 milliard forintos (1,16 milliard dollar) szintet,
december végén 439 millidrd forintos (1,73 millidrd dollar) értéke a magyar allampapirok
¢s hozamainak kedvezd megitélését bizonyitja.

A héztartasok nettd pénziigyi vagyonvaltozasa > 1999-ben 762 md forint volt, amely f&ként
a részvénybefektetések visszaesése és a hitelallomany meglodulasa kovetkeztében csupan
87%-a az egy ¢évvel korabbi értéknek. A hdaztartdsok netté finanszirozasi képessége
(megtakaritzis)3 636,2 md forint volt, ami igy nominalisan 80%-a az el6z0 évi értéknek. A
megtakaritasok szerkezetét vizsgalva egészen az év utolsdé hdnapjaig lathaté a banki
megtakaritasok térnyerése, az allampapirok stabil részesedése €s a nem hitelintézeti
megtakaritasok szerepének csokkenése, azonban decemberben a készpénzalloméany
felduzzadasanak ¢€s ezzel egyidejlileg nagymértékii betétkivonasnak lehettiink a tanti. Ez
utobbi jelenségben fontos szerepe volt a datumvaltas koriili bizonytalansagnak is.

A devizaban fennall0 megtakaritasok forintban szamitva az év folyaman 4,5 milliard
forinttal csokkentek, amely a deviza-befektetések elsd félévben tapasztalt kivonasaval
magyarazhatd. Deviza betételhelyezésre lényegében csak augusztus-oktober iddszakban
keriilt sor, amikor a forint arfolyam enyhén elszakadt az arfolyamsav erds oldalatol. A
hitelintézeti forintbetétekbe dramlo megtakaritas 15%-kal alacsonyabb értéket mutatott,
mint 1998-ban. Ez elsésorban a jelentés decemberi betétkivonasnak tudhatd be, hiszen
az év megel6z06 1ddszakaban a biztosabb befektetések eldtérbe kertilése, a betétallomany
dinamikus emelkedése volt jellemzé. A kozvetlen allampapir megtakaritasok
mennyisége valtozatlan mértékli 1998-hoz képest, aranya a megtakaritdsokon beliil 25%-
on stabilizalodott. Az allampapirok valtozatlan népszeriisége ellenére a nem hitelintézeti
értékpapirokba aramlo megtakaritas 1998-hoz képest a felére csokkent. A tdOkepiaci
bizonytalansag részvényeik - szinte folyamatos - eladasara Osztondzte a haztartasokat
1999-ben, mig a befektetési alapok az orosz valsagot kovetéen folyamatosan nyerték
vissza pozicioikat a hdztartdsi megtakaritdsok piacan. Kiilon figyelmet érdemel az
¢letbiztositasok €s a nyugdijpénztari megtakaritdsok tartdosan ndvekvo allomanya, mely
1998 azonos iddszakédhoz képest kozel 50%-os gyarapodast mutatott (a legnagyobb

21998 folyaméan az MNB megvaltoztatta a haztartisi megtakaritisok nyilvantartisanak modszertanat.
Bevezetésre keriilt a nettd pénziigyi vagyon fogalma, ami az atértékelédési és egyéb volumen valtozasok
hatasat is tartalmazza (a pénziigyi megtakaritas kisziiri ezeket a valtozasokat).

% Ezt a kategoriat az MNB a megtakaritasokbol szamolja az arfolyamvéltozasokbol adodo atértékelédés és a
volumenvaltozasok kiszlirésével.



ndvekedés decemberben kdvetkezett be). Ez utobbi folyamatnak komoly lendiiletet adott a
kotelezé magan-nyugdijpénztaraknak a rendszerbél adodd, dinamikus felhalmozasa. Uj
fejlemény a személyi hiteldllomany jelentds bdviilése, mely kivaltképp a fogyasztési
hitelezési aktivitds fokozodasanak koszonhetd. A hiteldllomany bdviilése 116 milliard
forintot tett ki, amely tobb mint az 6tszordse az 1998-as értéknek.

2. Az allampapirok kibocsatasa, értékesitése és forgalmazasa

1999-ben fontos valtoztatasok torténtek az elsddleges piacon. Az elsddleges forgalmazdi
rendszer megerdsitése mellett a kibocsatasi technika hatékonyabba szervezése is
megvalosult.

fgy az AKK az allampapirok masodpiaci likviditasinak novelése érdekében 1999
januarban atalakitotta az allamkotvény kibocsatasi rendet, amelynek megfeleléen kevesebb
sorozat kibocsatasat tervezi, az egyes sorozatokbol pedig nagyobb mennyiségli allampapir
forgalomba hozatalara torekszik. Igy 1999-ben a korabbiaknal kevesebb, 8 Gj kotvény-
sorozat keriilt kibocsatasra. Az egyes sorozatok piacra dobott mennyisége 100 milliard
forint koril alakul (a 2002/H kotvény rendelkezett a legnagyobb - 133 milliard forintos -
allomannyal december végén).

Az allamkotvényekhez hasonléan 1999. juliusatél a diszkont kincstarjegyek
kibocsatasanak rendszere is modosult, amelynek f6 célja minél likvidebb sorozatok
kialakitasa, a sorozatok méretének novelése ¢s a forgalomban levd sorozatok szamanak
csokkentése altal. A valtozas a diszkont kincstarjegyek “fajtait” nem érinti, tovabbra is 3, 6
€s 12 honapos allampapirokat hoz forgalomba a kibocsatd. A korabbi rendtdl eltéréen
azonban a 6 és 12 honapos diszkont kincstarjegy sorozatokat 8 hétig ajanlja fel aukciora az
AKK, azaz a kibocsatasi naptarbol kovetkezéen 4 egymast koveté aukcion ugyanazon
papir értékesitése torténik. Igy a diszkont kincstarjegyek viszonylag hamar igen tekintélyes
sorozatnagysagot érnek el.

1999-ben a koltségvetés netté finanszirozasi igénye 420,6 milliard forint volt, amely a
kozponti koltségvetés 331,6 milliard forintos hidnyabdl, az elkiilonitett alapok 40,6
milliard forintos korrigélt finanszirozasi sziikségletébdl, €s a tarsadalombiztositasi alapok
48,4 milliard forintos kincstari egységes szamla igénybevétel ndvekedésébdl adddott.

1999 decemberéig osszesen 2050,2 milliard forint dsszegii forintpiaci allampapir és
kamatozo hitelallomany visszafizetésére keriilt sor, amelybdl 1239,6 milliard a diszkont
kincstarjegyek, 313,3 milliard az egyéb kamatozo6 tipust kincstarjegyek, 421,4 milliard
forint az allamkd6tvények és 75,9 millidrd forint a hitelek torlesztését szolgélta. A
devizahitelek torlesztése 521,9 milliard forint értékben valésult meg.

Ugyanezen iddszak alatt a forintpiaci brutté kibocsatas osszege 2645 milliard forint
volt, amelynek nagyobbik része, 1376,2 milliard forint diszkont kincstarjegyek, 411,0
milliard forint a kamatoz6 tipusu kincstarjegyek €s 857,8 milliard forint dllamkotvények
értekesitéseébdl allt. A deviza kotvény kibocsatas és hitelfelvétel osszege 653,7 milliard
forintot tett ki.



Allamkotvények kibocsdtdsa

1999-ben 797,4 milliard forint 6sszegii Magyar Allamkotvény értékesitésbol 774,1
millidard aukcidkon keresztiil valosult meg, mig a fennmarad6d érték a Magyar
Allamkincstar fiokhalozatan keresztiil keriilt forgalomba. A lakossagi allamkotvények (a
két éves futamidejii Kincstari Takarékjegy és a Kincstari Takarékkotvény) eladasara 60,4
milliard forint értékben keriilt sor ezen iddszakban, igy a teljes allamkotvény értékesités
857,8 milliard forint volt, ami 33%-kal haladja meg az 1998 ¢vi kotvény eladast. Ez az
Osszeg az 1999 soran értékesitésre kertiilt allampapirok 32%-nak felel meg.

1999-ben az alabbi kotvény sorozatok keriiltek tobb alkalommal is értékesitésre:

Kotvény lejarat Kotvény sorozat

2 éves fix kamatozasu 2001/G, 2001/H, 2001/1
3 éves fix kamatozasu 2002/H, 2002/1

5 éves fix kamatozasu 2004/H

5 éves valtoz kamatozasi 2003/H

7 éves tokeindexalt 2005/D

10 éves fix kamatozast 2009/B

A kibocsatott kotvények zome fix kamatozast volt. Az 5 éves, 6 honapos diszkont
kincstarjegy aukciok atlaghozaméhoz kotott valtozo kamatozasu allamkotvény (2003/H)
¢és tokeindexalt allamkotvény (2005/D) részardnya az év folyamén értékesitésre keriilt
allamkdotvények allomanyan beliil 5 %-ot tett ki. A tOkeindexalt allamkotvény azonban
nem valtotta be a hozza flizott reményeket: aukcidi alacsony keresletet vonzottak és
masodpiaci forgalma elhanyagolhato. Ennek kovetkeztében az allampapir értékesitését a
kibocsatd megsziintette.

1999. januar 14-én keriilt sor egy, a magyar piacon 0j instrumentum, a 10 éves fix
kamatozasu (2009/B) allamkotvény elsé aukcidjara. Ez a kotvény a jelenleg nyilvanosan
kibocsatott fix kamatozasi magyar allampapirok kozott a leghosszabb lejaratd. Ennek
megfelelden a hozamgorbe is hosszabb lett, tiz éves lejaratig terjed. Annak dacéra, hogy az
elsd értékesités a braziliai valsdg idejére esett, az 0j tiz éves allamkotvény aukcidjan
feljegyzett tobb mint hatszoros, majd az egész év atlagdban tapasztalt két és félszeres
tulkereslet, valamint az 1999-ben értékesitett 54 milliard forintos 4allomany az
allamkdotveény kedvez6 befektetdi fogadtatasat mutatja.

A kotvényaukciok soran elfogadott 9sszes mennyiségen beliil a legrovidebb, két éves papir
aranya volt a legmagasabb 38%-kal, majd a harom éves kovetkezett 32%-kal, ezt kovette
az Ot éves 18%-kal, mig a 10 éves fix kamatozasi papir 7%-os részesedést tudhatott
magaénak. Az 0t éves valtozd kamatozasu papir és a hét éves tdkeindexalt papir
aukcidival 5%-o0s részesedést szerzett az Osszértékesitésen belill. A kotvények iranti - az



elfogadott mennyiséghez viszonyitott - relativ kereslet, amit a fedezettségi mutatd értéke
jelez szdmunkra, az 6t éves valtozo és a két éves fix kamatozast allampapir esetén volt a
legmagasabb (2,5), a 7 éves tokeindexalt papir esetén - egyetlen, a meghirdetett mennyiség
75%-at kitevd ajanlat elfogaddsaval lebonyolitott aukciénak koszonhetéen - a
legalacsonyabb (1).

Az év soran kibocsatott allamkotvények elsédleges értékesitésének befektetdi
szektoronkénti megoszlasa szempontjabol tovabbra is az elsddleges forgalmazok 95%-0s
részesedése volt a legnagyobb. Az értékpapir-forgalmazéd cégek nagy ardnyu sajat szdmlas
vasarlasai az elsddleges forgalmazdéi rendszerbdl adodnak, hiszen az elsddleges
forgalmazok szamara eldirt félévenkénti 3%-os vasarlasi kotelezettség a feltétele a
forgalmaz6i rendszerben vald bennmaradasuknak, igy érdekiik sajat szamléas vasarlasok
lebonyolitasa. E forgalmazok a masodpiacon nagy aranyu eladdsokat hajtanak végre,
aminek az elemzése a masodpiacrol szo6ld fejezetben taldlhatd. Jelentdsebb vételi
megbizast janudr és oktober folyamdn a vallalkozasok, julius-augusztus folyaman az
intézményi befektetk adtak.

A Kincstari Takarékkotvény, mely a lakossag hosszu tava - allamkotvény - befektetéseit
kivanja tovabbra is biztositani, 1999-ben 18,4 milliard forint értékben kertilt forgalomba.

Az AKK a kibocsatott allampapir allomany egy részét tovabbra is a sajat (AKK) szamlajan
helyezi el, melynek célja elsésorban a Magyar Allamkincstarhoz tartozo fiokhalozaton
keresztiil bonyolitott allampapir forgalmazas és kismértékben az elsddleges forgalmazoi
rendszer likviditasi feltételeinek biztositdsa. Ez a mennyiség az érvényben 1évd aukcid
lizletszabalyzatok értelmében ujkibocsatas esetén 20%-a, rdbocsatds esetén 10%-a az
aukcion elfogadott ajanlatok 6sszmennyiségének.

A nagy lejaratok hatasanak tompitasa érdekében Magyarorszagon 1998. januar 19. ota
alkalmazzak a visszavasarlasi rendszert az allamkotvények esetében. A visszavasarlasi
miivelet a lejaratot megel6z6 1-4. honapban torténik, az elsddleges forgalmazdk
részvételével. 1999-ben 74 millidard forint értékd lejard allamkotvény  keriilt
visszavasarlasra, amibdl 30 milliard eredetileg 2000-ben jart volna le.

A 10 éves kotvény rendszeres kibocsatasat kovetden kialakult az aukcids naptar tartosra
tervezett szerkezete. Ennek megfeleléen allamkotvények minden masodik héten
csiitortokon kertilnek aukcionalasra. Egyik alkalommal, havonta a két és 6t éves fix
kamatozast kotvény aukcioja zajlik. Masik alkalommal, a havonta értékesitett 3 éves fix
kamatozasti kotvénnyel parban az aktudlis piaci koriilményekhez igazitva az 5 éves
valtozo kotvény, vagy a 10 éves fix kamatozasu kotvény keriilhet értékesitésre.

Kincstarjegyek kibocsdtdsa és értékesitése

1999-ben 1376,2 milliard forintnyi diszkont Kincstarjegy keriilt értékesitésre, ami
nominalisan 22%-os emelkedést mutat 1998 azonos id3szakahoz képest. gy a diszkont
kincstarjegyek 52%-o0s részesedést tudhatnak magukénak az allampapir értékesitésen
beliil. 1999 soran a 3 hoénapos papirok részardnya 26% volt, mig a 6 honapos ¢és 12
honapos diszkont kincstarjegyek aranya az Osszes diszkont kincstarjegy értékesitésbol
kozel azonos, 37%-0s volt.



A 3 hénapos diszkont kincstarjegyek 1999-ben lebonyolitott 38 aukcidjan az elsd félévben
még 5, majd az 0j kibocsatési rendszer julius elejei beinditasaval 8-10 milliard forintot tett
ki a hetente értékesitésre meghirdetett papirok névértéke. Az 0j kibocsatasi rendszerben
atalakult a 3 honapos diszkont kincstarjegy szerepe, a likviditds kezelési cél kertilt
el6térbe, valamint az 5 milliard forintos mennyiség nem bizonyult kelloképpen jelentds
kibocsatasi mennyiségnek.

A felajanlott mennyiségek februar utolsé aukcidjat leszamitva teljes egészében
értékesitésre is keriiltek. A 6 és 12 hdénapos papirok esetében az elfogadott ajanlatok
Osszege 20-26 milliard forint kdzott mozgott az elsd félévben, ami a harmadik negyedévre
fokozatosan csokkent 15-18 milliard forintos értékesitésre. Az aukcidon értékesitett
mennyiségek elsé féléves magas értékét likviditas-kezelési megfontolasok indokoltak,
hiszen erre az id6szakra esett a koltségvetési hiany éves eldiranyzatanak 79%-a. Mivel a
hiany forrasat megteremtd kotvény aukciok egyenletesen teriilnek szét az éven beliil, ezért
a kiadasok és a bevételek Osszehangolasat elsdsorban a diszkont kincstarjegy aukcidokon
értékesitésre keriil6 mennyiségek megfeleld alakitasa biztositja.

A diszkont kincstarjegy aukcidkon a tizenkét hdénapos papir irdnt nyilvanult meg a
legnagyobb relativ kereslet (a fedezettségi mutatd értéke 1999-ben 2,43 volt, ami
valamivel alacsonyabb a kotvények 2,5-es atlagos értékénél), mig a harom ¢€s hat honapos
kincstarjegyek esetében ez a mutato 2,28-re csokkent, illetve 2,2-ra emelkedett a €l6z0 évi
értékéhez képest.

A diszkont kincstarjegyek dominans vasarloi az elsddleges forgalmazéd cégek, illetve az
intézményi befektetok voltak az év folyaman (2.4.1.abra). A két befektet6i kor egytittes
részaranya a 3 honapos kincstarjegyek esetében 89% f6lé emelkedett, a masik két lejarat
eseteben pedig 97%-os atlagos részesedést mutatott. A vallalkozasi szektor és a
haztartdsok a 3 honapos kincstarjegy aukcidokon eszk6zoltek nagyobb tételli vasarlasokat,
mig az intézményi befektetok a negyedik negyedév folyaman a hosszabb 6 és 12 honapos
aukcidkon novelték erdteljesen részesedésiiket.

Ezzel a moddszerrel a sorozatok szdma a korabbi 33-r6l 20-ra csokken és az egyes
sorozatok mérete 40-50 md forint helyett 80-100 md forintra ndvekszik, amely kozeliti az
allamkotvényeknél megceélzott 0sszeget. Ezzel parhuzamosan a harom hénapos diszkont
kincstarjegy szerepe modosul, az AKK jobban kihasznalja az eszkozben rejld
likviditaskezelési lehetoségeket. A harom hoénapos diszkont kincstarjegy esetében nem
keriil sor rabocsatasra, hetente 0j sorozat keriil forgalomba, kivéve minden negyedik
aukciot, amikor egy mar piacon levd 6, illetve 12 honapos eredeti futamidejli papir
Ujramegnyitasa torténik.

A valtozasok az aukcios naptarat nem érintik.

A lakossagi kincstarjegyek 16%-ot képviseltek a teljes allampapir értékesitésben, ami
kozeliti az 1998 azonos idOszakaban elért részaranyt. Az értékesités elsé negyedév
folyaman tapasztalt jelentés novekedése azért torpant meg, mert nagy mértékii csokkenés
kovetkezett be ezen id6szakban a lakossagi papirok kamatszintjében, amely a referenciaul
szolgald diszkont kincstarjegyek hozamanak december-februar idészakban bekodvetkezett



tobb mint 2 szazalékpontos zuhanésat tiikkrozte. A masodik félév folyaman a befektetok
érdeklédése ujbol megélénkiilt, igy december végéig a Kamatozé Kincstarjegybdl 200,6
milliard forint, mig a Kincstari Takarékjegybdl 252,4 millidrd forint keriilt forgalomba
1999-ben.

Kincstari fiokhalozat

A fidkhalézat 1999 folyamén névértéken 126 milliardot értékesitett 6sszesen az elsddleges
piacon, igy a bruttod forint dllampapir értékesités 4,7%-at a halozat forgalmazta. A nettd
forgalmazas kozel 16 millidrd forintot tett ki, ami az dsszes piaci nettd értékesités 2,3%-a
volt. Ezzel a Kkincstari halozat is aktiv részt vallalt a netté finanszirozasban. Az
tgyfélallomany 1999 decemberében megkozelitette a 150 milliard forintot. Az
tigyfélallomany novekedése meghaladta a forgalom boviilését, mert sok befektetd az altala
biztonsagosnak tekintett Allamkincstari fiokban nyitott szamlat. Ez a dinamikus fejlédés
elsdsorban a lakossagi igényre szabott allampapirok (Kamatozo Kincstarjegy, Kincstari
Takaré¢kkotvény) kedveltségének kdszonheto.

Az dallampapir aukciok koncentraltsaga

Mind a koétvények, mind a diszkont kincstarjegyek esetén a masodik félévben Iényegesen
jobb, alacsonyabb lett a koncentracié, mint az els6 félévben. Ennek a kedvezd
fejleménynek a f6 oka az elsddleges forgalmazok aukcios vasarlasi kotelezettségének
(féléves 1ddszakra szamitva) 2-r6l 3 szazalékra emelése volt. Ez a kisebb cégeket is
lényegesen aktivabb részvételre Osztonzi, csOkkentve ezzel a nagyobb forgalmazok
tulstlyat.

Az allamkotvény aukciok a kordbbiakhoz képest kevésbé voltak koncentraltak az év
masodik felében. A teljes iddszakra szamitott értek 8,95, ez elmarad az elsd félévestdl,
ami 10,21 volt. Az els6é ot helyezett forgalmazo az eladott mennyiség 56 szazalékat
vasarolta meg.

Egy-egy aukcion atlagosan 11-12 forgalmazo vasarolt, ezen beliil a 2, 3 és 5 évesekén 12,
a 10 éves ¢€s az 5 éves valtozo kotvényekén kevesebb (8-9). Ez csokkenés a 2 és 3 éves
kotvények esetében az elsd félévhez képest, mig a tobbi futamidd esetében nagyjabol
ugyanannyi forgalmaz6 vasarolt atlagosan az aukcidkon, mint korabban.

A diszkont kincstarjegyek aukcidindl is (hasonléan a kotvényekhez) alacsonyabb volt a
koncentracio, mint az els6é félévben. A masodik félévben az elsd féléves 12,02 %-rol
10,16%-ra csokkent a koncentracio értéke. Az elsé 6t helyezett forgalmazo az eladott
mennyiség 61 szazalékat vasarolta meg.

A 3 és 6 honapos diszkont kincstarjegyek koncentraltsaga kézel azonos, 14 szazalék koriili
volt. A 12 honapos futamidén jobban eloszlott az aukcionalt mennyiség (konc.: 11,6 %).

Egy-egy 12 honapos aukcion 14-15 forgalmazd vasarolt, mig a 3 és 6 hénaposokon 12
illetve 13 cégnek volt nyertes ajanlata. Az elsé félévhez viszonyitva nétt ez a szam a 3
honapos kincstarjegyeknél, a 6 honaposaknal pedig csékkent.
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Kereslet az allamkétvény aukciokon (fedezettségi mutato)

Az év jelentos részében - kiilondsen az év legelején és végén - az allampapirok jelentds
érdeklodés és csokkené hozamok mellett keriiltek eladasra. Ezt tdmasztja ald az is, hogy
1999-ben a legnagyobb (tobb mint hatszoros) tilkereslet az 0j tiz éves allamkdtvény elsé
¢s az Ot éves valtozd6 kamatozasu kotvény decemberi aukcidjdn mutatkozott. A
kotvényaukcidkra beadott vételi ajanlatok értéke januar-februdrban meghaladta a diszkont
kincstarjegyek keresletének szintjét, mindkét allampapir tipus rekord szintli ajanlatot
vonzott, ami elsésorban a kiilfoldiek év elejei optimista befektetéi hangulatinak volt
koszonhetd.

Januar végén értékesitésre keriilt két és 6t éves futamidejii ) allamkotvény sorozatok 3,5-
4-szeres tulkeresletet mutattak, és a megel6z0 aukcidkhoz képest 90, illetve 230
bazisponttal alacsonyabb hozamok mellett talaltak gazdara.

A februar kozepén tartott aukcion a harom és tiz éves kotvények 2,5-szeres tulkereslet
mellett 150 illetve 90 bazisponttal alacsonyabb hozamon keltek el, mig a tokeindexalt
kotvény fedezettségi mutatdja egy volt.

A februar végén és marciusban Ilebonyolitott aukciokon a javuld koltségvetési
pozicioval Osszhangban mar alacsonyabb mennyiségek keriiltek meghirdetésre. A
beadott vételi ajanlatok értékének csokkenése mellett az allamkotvények megel6z6
aukciokhoz képest kozel 1 szazalékponttal magasabb hozamok mellett talaltak gazdara.
Ekkor mar a kincstarjegyek iranti érdeklddés nagyobb volt.

Aprilis-junius id3szakban az aukciokon tapasztalt élénk kereslet ellenére a hozamok
emelkedtek, ami a befektetok Ovatossagat tikrozte. A befektetok magasabb
hozamelvarasat ebben a szakaszban kis idére az aprilisi jegybanki kamatcsokkentés
modositotta. Az aprilis 22-én értekesitésre keriilt két €s ot éves futamideji allamk&tvény
sorozatok 2,8 illetve 1,9-szeres tulkeresletet vonzottak, és a megel6z6 aukciokhoz képest
118 illetve 196 bazisponttal alacsonyabb hozamok mellett talaltak gazdara.

Jaliustél a Kibocsatd csokkentette az allamkotvények aukcionként értékesitett
mennyiségét. A julius 1-én aukcionalt harom éves fix és 6t éves valtozd kamatozéasu
allamkotvény sorozatok igy 2,2 és 2,8-szoros tulkeresletet mutattak. A két éves €s Ot éves
futamidejii kotvények jalius 15-én tartott aukcidjukon alacsonyabb, 1,6-szeres tulkereslet
mellett keltek el, azonban az ¢lénk kereslet a befektetok alacsonyabb hozamelvarasaval
parosult, amit a jegybank kamatcsokkentése is tamogatott.

A julius 29-én értékesitésre keriilt harom és tiz éves allamkotvény sorozatok koziil az
elobbi 2,1-szeres tulkereslet mellett talalt gazdara, igy a megel6zé aukcidhoz képest
némiképp alacsonyabb hozamszinten kelt el. A tiz éves kotvénybdl - az aukcios naptarba
illeszkedo, de feltételei miatt kiilonleges aukciojan - a biztosito tarsasagok az elsddleges
forgalmazokon keresztiil 5 milliard forint értékben vasaroltak elére megadott
hozamszinten (9,56%). A Kibocsatd az 5 milliardon feliil még 250 milli6 forint értékben
fogadott el a masodpiaci hozamokhoz igazodo6 arfolyamszinten ajanlatot.
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A két éves és Ot éves futamideji kdtvények augusztus 12-én tartott aukcidjukon 1,9 illetve
1,7-szeres tulkereslet és az el6z6 aukcidhoz képest magasabb hozam mellett keltek el. Ez a
tendencia szeptember folyaman tovabb folytatodott. Az elsddleges piacon mutatkozd
jelentds kereslet - a tiz éves kotvény kivételével tobb mint kétszeres tulkereslet jellemezte
a kotvények aukcidit - ellenére az allampapirok hozamszintje nem csdkkent.

Az oktoberi kezdeti hozamcsokkenés, majd a decemberi zuhanas jol tiikrozte az
allampapirok irdnti Oriasi érdekldédést. Egyazon dallamkotvény két egymast kovetd
aukcigjan  kialakult 4atlaghozam kozott akar 100 bazispontos kiilonbséget is
tapasztalhattunk. A kereslet a kiilfoldiek altal is elérhetd kotvényaukciokon ugrott meg
jelentésen. Az oOt, tiz éves kotvények valtozatlan felajanlott mennyiség mellett tobb
ajanlatot vonzottak, mig a két és harom éves allampapirok alacsonyabb kibocsatasa két,
haromszoros jegyzés mellett valosult meg.

3. Adossagallomany

1999-ben a kozponti koltségvetés brutto adossaga 720,6 milliard forinttal, az el6z6 év
végéhez képest 12,0%-kal névekedett. Ezen beliil a kozponti koltségvetés forint addssaga
616,6 milliard forinttal haladta meg 1998 végi szintjét, mig a deviza adossag allomanya
104,0 milliard forinttal emelkedett.

A forintadossag valtozasanak osszetevoi

1999 folyaman osszesen 691,1 milliard forint volt a forint piacon kibocsatott
allampapirok nettoé értéke, amelybdl a diszkont kincstarjegyek 136,6 milliardot, azaz a
nettd kibocsatas 20%-at adtak, az egyéb kamatozd tipusu kincstarjegyek 97,8 milliardot,
azaz 14%-ot és az allamkdotvények 456,7 milliard forintot, azaz 66%-0t tettek ki.*

1998 azonos idGszakahoz képest a kotvények netto piaci kibocsatasa 23%-kal
novekedett. A kamatozé tipusu kincstarjegyek nettd kibocsatasa kismértékben (7%-kal)
csokkent az 1998 évi értékéhez képest, amely a lakossag eltérd befektetési magatartasa
miatt kovetkezett be, ugyanis a masodik negyedévben atmenetileg népszeriibbé valtak a
banki megtakaritasi eszkdzok. A diszkont kincstarjegyek esetében a nettd értékesités
részaranya nott, azonban tovabbra is az allamkoétvények jatszottak donto szerepet a
deficit finanszirozasaban. A nettd kotvény eladds emelkedése a kibocsatd azon
torekvésének tulajdonithatd, hogy emelje ezen eszk6zok aranyat, az adossag-allomany
atlagos hatralévo futamidejének novelése érdekében. A 2000-es elképzelések novekvo - a
nettd kibocsatds kozel négyotodét kitevd - salyt fektetnek a kotvényekre a
finanszirozasban.

Az MNB-vel szemben 72,5 milliard forint értékben torlesztett hiteladossagot a
koltségvetés 1999-ben, mig a jegybankndl lejard vagy eldtorlesztésre keriilé allampapirok

* A forint allampapir alloméanyt 0,6 milliard forinttal ndvelte a lejart, de be nem valtott allampapirok
allomanya.
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Osszesen 20,4 milliard forintot tettek ki, amelybdl 8 milliard forint a privatizacios
bevételek terhére valosult meg.

1999. januar elsejei hatallyal a koltségvetési torvény alapjan az Utalaptél 21,2 milliard
forint Osszegii hitel atvallalasara Keriilt sor, melybdl év végéig 3,4 milliard forint keriilt
visszafizetésre.

A deviza-adossag alakulisa

A devizaaddssag kezelés 1999 évi legfontosabb eseménye, hogy ettél az évtol kezdve a
Magyar Koztirsasag nevében eljar6 AKK devizakotvény kibocsatassal kozvetleniil
von be kiilfoldi forrasokat a nemzetkozi tékepiacrol, amely forrdsok a devizaaddssag
megujitasat finanszirozzak. A kozvetlen kibocsatassal mar lehetévé valt az AKK szamara,
hogy gyorsan és hatékonyan alakithassa az altala kezelt adossag deviza-szerkezetét.

1999-ben hat alkalommal valosult meg kiilfoldi kotvény értékesités illetve szindikalt
hitelfelvétel, ennek soran négy kotvény kertilt felajanlasra.

e FElsd alkalommal 500 milli6 eurd értékii 10 éves, fix kamatozasi magyar allamkotvény
kertilt eladasra februar 16-i kibocsatasi datummal.

e Aprilis 19-i értéknappal folyt be a masodik kibocsatas, a 7 éves, fix kamatozasa 500
milli6 USD értékii Global kotvény vételara.

e A Global koétvény megnovekedett masodpiaci keresletére és a felarak csokkenésére
reagalva majus 10-én 250 milli6 USD értékben Gjabb kibocséatas (rdbocsatas) valosult
meg.

e Junius 21-én folyositottak az 500 millio eurd értékdi, 5 éves futamide;jii, fix kamatozast
kotvény ellenértékeét.

e 1999. szeptember 10-én keriilt sor a szindikalt hitel alairasara, igy a Magyar
Koztarsasag 400 millio eurd Osszegli (a tuljegyzésnek koszonhetden az eredetileg
tervezett 300 milli6 eurds 6sszeg 100 millioval megemelésre keriilt), 6t éves lejarata és
az Euribor felett 0,375%-o0s kamati kolcsont vett fel a hitelezé bankoktol.

e November 10-i értéknappal folyt be a Magyar Koztarsasag altal kibocsatott 6 éves,
valtoz6 kamatozasi 400 millidé eurd értekli allamkotvény vételara a kozponti
koltségvetésbe. A harom honapos Euribor felett 0,5%-o0s kamatot negyedévente fizetd
allampapir irdnti jelentds keresletre reagalva a Kibocsatd az eredetileg tervezett 300
milli6 eurds kibocsatasi mennyiséget tovabbi 100 milli6 euréval megemelte.

A héarom eurd kibocsatas azon torekvéseket tiikrozi, hogy az orszag EU, illetve késdbb
EMU tagsaganak idejére a magyar allampapirok minél teljesebb hozamgorbe j6jjon létre
az eurdpai piacon. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a Magyar Koztarsasag csak az
eurdzonat tekinti célpiacanak, hanem az amerikai dolléar és japan jen befektetdket is fontos
célcsoportnak tartja. A japan jen piacon az év folyaman nem tortént kibocsatas, amelyet a
japan piac helyzete magyaraz, azonban az amerikai dollar globalkotvény alatdmasztja az
AKK elébbiekben jelzett szandékait.
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Ezen - foként allampapir kibocsatast jelentd - miiveletek ¢és a kotvények arfolyam
atértekelédése eredményeképp a deviza allampapir-adéssag 1999-ben 543,0 milliard
forinttal 586,8 milliard forintra emelkedett. Az 1999-ben kibocsatott deviza allampapir
mennyiség meghaladta a lejard devizaaddssag mértékét, ez az 1999-ben végrehajtott
deviza el6torlesztésekkel magyarazhato.

1999. végére az MNB-vel szemben fennallé hitel deviza-adossag a swapokat is
beleértve, egyrészt az eldtorlesztések, masrészt a forintleértékelés és a keresztarfolyam-
valtozasok ereddjeként (549,8 milliard forinttal) 1568,4 milliard forintra csokkent. Az
év sordn ezen adossag egy-egy hitelelemének teljes illetve részleges eldtorlesztése valosult
meg 611 milliard forint 6sszegben. A hitelelemek megujitasat szolgald forrasbevonasok
mas kategoridban, kiilfoldi deviza-allampapirként keriiltek elszamolésra.

A kozponti koltségvetés kozvetlen devizahitel adossagat foként a nemzetkozi pénziigyi
szervezetektdl felvett hitelek allomanya alkotja. Ezeknek az Osszege 1999-ben 110,8
milliard forinttal névekedett, ami dontdéen a szeptemberi kdzel 100 milliard forintos
hitelfelvétel eredménye. A fennmaradd ndvekedés a harom negyedév soran végrehajtott
torlesztésbol, hitelek felvételébol (mindkét tétel napi tranzakcids arfolyamon szamitva) €s
a negyedévi arfolyam-leértékelési veszteség ¢€s keresztarfolyam valtozasok egylittes
hat4sabol adodott.

4. Masodpiaci folyamatok

Az elsddleges forgalmazok altal szolgaltatott adatok szerint a kor tagjai 21.909 Mrd
forintos (88 Mrd/nap) masodpiaci forgalmat bonyolitottak 1999-ben. Ez kozel
masfélszerese az 1998-as forgalomnak.

Az Osszforgalom 74 szazalékat az allamkotvények tették ki, ami 3 szazalékponttal
magasabb, mint az el6z6 évben. Azon allampapirok ardnya az Osszforgalmon beliil,
amelyekre az elsddleges forgalmazoknak kotelezOen arat kell jegyezniiik, 75 szézalékot ért
el 1999-ben.

Az elsédleges forgalmazok madasodpiaci iizleteinek (arfolyamértéken) 49 szazalékaban
hitelintézet volt a partner, nagyjabol ugyaniugy, mint 1998-ban. A tavalyi 18-rol 24
szazalékra nétt az intézményi befektetok aranya. A kiilfoldi befektetokkel kotott tigyletek
aranya az elsddleges forgalmazok mésodpiaci tevékenységén beliil az 1998-as 7,3 szazalék
utan 1999-ben 5.4 szazalék volt.

Az elsddleges forgalmazok iizletkotéseinek atlagos nagysaga (haztartasokkal bonyolitott
tgyleteket nem szdmitva) 213 millié Ft-ra emelkedett a tavalyi 191 millidhoz képest. A
legnagyobbak most is a kiilfoldi befektetokkel és a hitelintézetekkel kotott tizletek voltak,
atlagosan 368 ill. 353 milli6 forinttal.

A KELER statisztikdk alapjan a KELER OTC elszamolas keretében bonyolédo
allampapir forgalom 8.412 Mrd forint volt 1999-ben, ennek 80 szazaléka allamkotvény.
A tozsdei allampapir forgalom 9.067 Mrd forint volt (duplikaltan) 1999-ben, ez 32
szazalékkal meghaladja az 1998-as forgalmat. A teljes allampapir forgalom 72 széazalékat
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az allamkotvények tették ki. A Budapesti Ertéktézsde forgalméabol 57 szézalékban
részesiiltek az allampapirok.

Az dllampapirok hozamainak alakuldsa

1999 aprilisaig, 1998-hoz hasonldan a koltségvetés hianyanak csokkendé kamatok - a
befektetok szempontjabdl csokkend hozamok - melletti finanszirozasa volt jellemzé.
1999 elejére a masodpiaci allampapir hozamok addigi legalacsonyabb szintjiiket érték el.
A kiilfoldi befektetok ekkor mar kiilonbséget tettek a feltorekvd orszagok kozott, mely
kiilonbségek Osszemosasara hajlamosak voltak az orosz valsag idején, tekintet nélkiil a
makrogazdasagi teljesitmények alakuldsara. Ennek kovetkeztében a  magyar
kibocsatasokkal szemben érvényesitett kockazati prémium is csokkent, ami a javuld
inflacios kilatasokkal egyetemben az iranyadd kamatok csokkentését is magaval hozta. A
hozamesési tendencia februarban megtorpant, majd majus 7-t6l jelentds valtozas
kovetkezett be a hozamok alakulasaban. A kedvezdtlen marciusi fizetési mérleg adatok
hatasara a hozamszint valamennyi lejaraton emelkedett, a legnagyobb mértékben az 5 és a
10 éves futamidOknél. A hosszi hozamok emelkedése és a révidek csokkenése a julius
elejei - a FED kamatintézkedései és a kedvezd juniusi CPI hatasara bekovetkezd -
rovidebb hozam csokkenési periddustol eltekintve egészen szeptember végéig tartott. A
hozamemelkedés oktoberben megfordult, ami egyrészt az oktdberi makrogazdasagi
adatokkal kapcsolatos pozitiv varakozasoknak, a forint sdvon beliili stabilitdsanak,
masrészt az ) két éves allamkotvény-sorozat kedvezd fogadtatasanak volt koszonhetd. Ezt
kovetden a folyamatosan zuhand hozamok toretlen - elsésorban kiilfoldi - befektet6i
optimizmusrol arulkodtak, amit erdsitett a 2000-es datumvaltassal kapcsolatos
aggodalmak elparolgasa is. A befektetok bizalma az elvart hozamprémium jelentds
csokkenésebdl is kiolvashato.

1999 elsé negyedéve az allampapir hozamok alakulasat tekintve két jol elkiiloniilo
szakaszra bonthatd. Az elso januartol februar kdzepéig terjed, mely id0szakban optimista
évkezdeti hangulat jellemezte a hazai pénz- és tOkepiacot. Ezt tamasztja ala az allampapir
aukciokon érteékesitett kotvények és kincstarjegyek atlaghozamaban bekovetkezett
csokkenés, ami az egy évnél rovidebb lejaratokon (a diszkont kincstarjegyek esetében) 40
bazispont, mig éven tuli futamiddre (&llamkotvényeknél) 84-233 bazispont volt. A
braziliai valsagot kiséré atmeneti hozamingadozas csupan kis iddre szakitotta meg a
hozamok mérséklédését. A kockazati prémium ugyan egy idOre ujra megemelkedett,
azonban ez a fertdz€s az orosz valsagénal joval enyhébb lefutasunak bizonyult. A januar
14-¢én tartott Wy tiz ¢éves allamkotvény aukciojan feljegyzett tobb mint hatszoros
tulkeresletet tiikrozte a kiilfoldi befektetok novekvd vasarlasi kedvét. Az idokdzben
nyilvanossagra keriilt kedvezd inflacids adatok leértékelési litem és ezzel parhuzamosan
kamatcsokkentési varakozdsokat indukaltak, ami az d&llampapirok iranti kereslet
megugrasdhoz vezetett. A hozamok a februar 11-ei kotvény-aukcié napjan addigi
legalacsonyabb szintjiikre siillyedtek. A csokkenést tobbek kozott tdAmogatta a januari
egy szamjegyl éves inflacios adat kozzététele.
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Februar kozepétol jelentoés valtozas kezdodott meg, a hozamok valamennyi
allampapir lejaraton emelkedtek. Az aukciés hozamok emelkedése a futamidd
novekedésével aranyos volt: a diszkont kincstarjegyeknél 30-96, mig az
allamkotvényeknél — 109-242  bazispont. A mdsodik  szakaszban  megindulo
hozamemelkedésnek harom jelentds oka lehetett. Az egyik ok vélhetdleg az allampapir-
piacon elért magas nyereség realizalasahoz kothetd eladasi hulldm volt, ami
megmutatkozott a kiilfoldi befektetok allampapir 4allomanyadnak a fokozatos
csOkkenésében. Masrészt a decemberi fizetési merleg adatok Ovatossagra intették a
befektetoket. Harmadrészt a februari nettd piaci kibocsatas a megel6z6é honapokhoz képest
a kindlat jelentés boviilését eredményezte. A hozamemelkedés a februar 25-i1 kotvény-
aukcioig tartott, ekkor a hozamszint stabilizalodott.

Marciusban a koszovoi haborts helyzet és az idokozben megindult bombazasok hatasara a
befektetok elbizonytalanodtak. Ez kedvezdétleniil befolyasolta az allampapir-piacot. A
marcius 11-én tartott kotvény-aukcion a 3 éves kotvény atlaghozama 27 bp-tal haladta meg
az el6z6 napi masodpiaci hozamot, ami jelezte a kéthetes hozamcsdkkenési folyamat
megfordulasat. A marcius 25-i kotvény-aukcid azonban a folyamat megtorpanasat mutatta,
ahol az el6z6 napi masodpiaci hozamoknal 15-17 bp-tal alacsonyabb atlaghozamok
jellemezték az aukciokat. A hozamszint az aukcidkat kdvetden stabilizalodott, az 6t éves
allampapir addigi jelentds hozamemelkedését pedig kozel 30 bp-os mérséklodés kisérte.

Aprilist hozamcsdkkenési tendencia jellemezte, amelyhez jelentésen hozzajarult a Magyar
Nemzeti Bank kétszeri kamatcsokkentése - aprilis 9-én és 28-an -, valamint a forint
leértékelési iitem mérséklésének bejelentése.

Mijus els6 hetében optimista hangulat uralkodott az allampapir-piacon, az el6z6 honap
végén végrehajtott jegybanki kamatcsOkkentés hatdsa az éven beliili hozamoknal 10, a
hosszabb futamidékon 10-30 bazispontos hozamcsokkenést eredményezett. A marciusi
fizetési mérleg adatok majus 7-1 nyilvanossagra hozatala utan a hozamok emelkedni
kezdtek, ami egészen a honap végéig tartott.

Jinius els6 két hetében a diszkont kincstarjegyek hozamai csokkentek, mig az
allamkotvények - kiilondsen a honap elején aukciondlt hdrom és tiz éves kotvény -
esetében a korabbi tendencia folytatddott. Junius 11-én kedvezd majusi inflacids adatok
lattak napvilagot, amelynek kdszonhetden a jegybank 25 bp-tal csokkentette egy napos €s
két hetes kamatait. Az inflacios adat bejelentését kovetden az allamkotvények hozamai 4-
10 bazisponttal, a diszkont kincstarjegy hozamok 7-8 bazisponttal csokkentek. A FED
junius 30-1 kamatemelésének hatdsara a honap utolsé napjan minden futamid6n 3-15 bp
kozotti hozamemelkedés volt megfigyelhetd.

Julius els6 két hetében az allampapir hozamok a hozamgdrbe minden pontjan csokkentek,
a legnagyobb visszaesést a 3 éves futamiddon (100 bp), a legkisebbet a tiz éves hozamoknal
(17 bp) jegyezhettiik fel. Julius 13-an kedvezd jiniusi inflacids adatok lattak napvilagot,
amelynek koszonhetden a jegybank 25 bp-tal csokkentette az egy napos és két hetes
kamatait. Ez az intézkedés azonban nem befolyasolta jelentdsen a hozamalakulast.

Ezt kovetéen a rovid és hosszi hozamok kozeledése volt megfigyelhetd egészen
szeptember végéig. Mig a diszkont kincstarjegy aukcidos hozamok csaknem 37-54 bp-tal
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csokkentek, addig a két, a harom ¢€s az 6t éves allamkotvény aukcids hozamok 6, 8 és 92
bp-tal lehettek magasabbak. A masodpiaci referenciahozamok alakulasa tiikrozte az
aukciok eredményébdl kiolvashatd hozamvarakozasokat. Egyediil a julius masodik felében
tartott aukcion kialakult hozamok maradtak alatta az el6z6 havi értéknek, mert ekkor
érvényeslilt a kedvezd koltségvetési hiany és juliusi inflacids adat hatésa.

Szeptemberre a rovid és hossza allampapir hozamszint igen kozel keriilt egymashoz,
amely annak tulajdonithatd, hogy az éven beliili (diszkont kincstarjegy) hozamokkal
parhuzamosan a két és harom éves hozamok maér csokkentek, mig az 6t éven tuli
(dllamkotvény) hozamok emelkedtek. Ez a hozamgoérbe csokkend meredekségét
eredményezte.

Oktéber kozepétol a megeldz6 idészakkal ellentétes folyamatok indultak meg: az
allampapir aukcidokon egyre nagyobb kereslet mellett estek a hozamok. A futamidd
novekedésével ez a csokkenés is magasabb mértéki volt (147-255 bp), ami megallitotta a
negativ lejtésit hozamgorbe ellaposodasat. Ez egyenértékli a hozamok csokkend
tendenciajaba vetett bizalom helyreallasaval. Ekozben a jegybank két alkalommal is,
november 4-én - az ECB 50 bp-os kamatlab emelésével egy napon - és december 17-én
egyarant 25 bp-tal csokkentette overnight és két hetes kamatait, ami azonban nem
befolyasolta érdemben a piaci hozamalakulast. Ehelyett a magyar gazdasag és ezaltal a
pénz- és tokepiac egyre kedvezdébb kiilfoldi megitélése allt a hozamesés hatterében. Ezt
tamogatta tovabba a 2000-es datumvaltassal kapcsolatos aggodalmak eltlinése; valamint
2000. januar 1-jét6]l a forint tisztdn az eurdhoz vald kotése, hiszen a dollar régional
alacsonyabb eurd kamatszint valt iranyadova a forint arfolyamkockazata mellett.

A Magyar Allampapir indexek alakulisa

1999-ben harom tagura béviilt az allampapir-piaci arfolyamok alakulasat tiikrozo
indexek szama azzal, hogy az egy évnél rovidebb futamidejii 4llampapirok is Onallo
indexet (RMAX) kaptak, igy a teljes piacot lefedd MAX Composite index is
meghatarozasra keriilhetett, melynek 1999-es éves hozama 17,72% volt.

Az allampapirpiaci hozamok alakuldsat dontden befolyasold kiilfoldiek befektetok
vasarlasi kedvét azonban tovabbra is az éven tali lejarattal rendelkezd allamkotvények
arfolyammozgasat koveté MAX index mutatja legpontosabban. A hozamok 1999-es
alakulasa a hosszabb (allamkdétvények) lejaratokon éreztette hatdsat. A MAX index
atértekelddése egy éves tavlatban - ami mar kozelebb van az intézményi befektetok
tervezési horizontjahoz - augusztus elejéig fokozatos csokkenést, ezt kvetden szeptember
végéig hirtelen emelkedést mutat. Az index hozaménak csokkend szakasza azzal van
Osszefiiggésben, hogy a hosszabb futamidejii allampapirok arfolyamai csokkentek, azaz itt
hozamemelkedési tendencia uralkodott. Ez a tendencia csupan szeptember végén fordult
meg, de az index hozama mar ezt megel6zden (augusztus) hirtelen emelkedni kezdett.
Ennek az a magyarazata, hogy egy évvel ezelott igen olcson lehetett allamkotvényhez jutni
(magas hozamokat lehetett elérni), ami az orosz gazdasagi valsag hatasara kovetkezett be.
November-december folyaman ez a hozam 18-19%-os szinten stabilizalodott a folyamatos
hozamcsokkenés eredményeként.
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Az index 1999 januar 4-én 23,44%-0s, februar 4-én 25,11%-os (értéke ekkor volt a
legmagasabb a vizsgalt id0szak soran), augusztus 4-én 16,02%-o0s (legalacsonyabb érték),
szeptember 30-an 20,48%-os és december 29-én 18,64%-0s éves nyereséget® jelzett.

Az éven beliili futamideji dllampapirok arfolyam alakulasat tiikr6z6 RMAX index éves
hozama kisebb ingadozdsokat mutat, mint a MAX indexé, ami az éven tuli hozamok
jelentésebb arfolyam befolydsold szerepébdl, ezaltal nagyobb véltozékonysagabol fakad.
Ennek ellenére, aki év elején vasarolt az 1 éves diszkont kincstarjegy aukcion allampapirt,
annak 1,3 szazalékponttal alacsonyabb hozammal kellett megelégednie 1999-ben, mint
annak, aki folyamatosan alakitva portfolidjat (megvéasarolva az RMAX 0sszetételét -
16,42%) kihasznalta az éven beliili hozamok ingadozésat.

% Az adott éves hozamok az egy évvel korabbi MAX indexnek megfeleld allampapir portfolioba torténd
befektetéssel elérhetd értékndvekedést mutatjak.
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