A KOZPONTI KOLTSEGVETES
FINANSZIROZASA 2002-BEN

MAGYAR ALLAMPAPIR

s ALLAMI GARANCIAVAL =




TARTALOMJEGYZEK

BEVEZETO

1. AZ ADOSSAGKEZELES INTEZMENYRENDSZERE ES FELADATAI
Addssagkezelési feladatok
A belfdldi allampapirpiac jellemz6i

A kiilféldi &llampapirpiac jellemz6i

I1. A FINANSZIROZASI SZUKSEGLET

Torlesztések

[11. AZ ALLAMPAPIR-ERTEKESITES ALAKULASA 2002-BEN
A brutté értékesités szerkezete
A nett6 értékesités szerkezete

IV. AZ ADOSSAGALLOMANY ALAKULASA 2002-BEN
A devizaaddssag alakulasa 2002-ben
A forintadéssag alakuldsa 2002-ben
A forintad6ssag szerkezetének javitdsa
A. A forintban kibocsatott fix kamatozasu piacképes allamkétvények részesedésének emelése

B. A piaci forintaddssag lejérati szerkezetének javitasa és dtlagos hatralévd futamidejének hosszabbitasa

15 éves és hosszl lejarat( fix kamatozast kotvények forintban
C. Lakossdagi értékesités
A lakosségi stratégia kulcselemei

D. Eurészokvanyok bevezetése

V. A KIBOCSATASI SZERKEZET LEHETSEGES VALTOZASANAK OKAI

NN L1

~N

10

11
11
13
13
13
14
15
15
15
17



BEVEZETO

Immaér negyedik alkalommal ker(il sor arra, hogy a nagy nyilvdnossag szamdra is beszamol6 késziil az allam kovetkez6 évi fi-
nanszirozasi elképzeléseirdl. Az idei kiadvany érdekessége, hogy az Orszaggy(lés altal mar a 2000. év végén elfogadott
koltségvetés sarokszamain keresztll (hidny, kamatkiadasok stb.) 2002-re mér kijeldlte az adéssagkezelés mozgésterét. Ez
azonban korantsem jelenti azt, hogy a hatékony és biztonsagos finanszirozas érdekében kidolgozott korabbi tervek valtozat-
lan tartalommal kerlilnek végrehajtésra, hiszen a ,finanszirozasi térképen” most megjelend, az olvasé szaméra
jdonsagként hatd hangsulybeli eltoléddsok, mindségi valtozasok képezik a tavalyi év allampapir-kibocsatdi tapasztalatainak
lenyomatait.

Habadr az allamhaztartési torvény eldirdsanak megfeleld eldzetes tajékoztatasi kdtelezettségnek eleget tesz jelen beszamold
kozzététele, a kdzérthetGségre és lényegi tartalomra térekvés tiikrozi az adéssagkezeld jél felfogott piaci érdekét is, amivel a
befektetdket kivanja segiteni befektetési elképzeléseik kialakitdséban.

A kiadvany elsd része az adésségkezelés intézményrendszerét, az ezzel kapcsolatos feladatokat, tovabba a bel- és kiilféldi pia-
cok jellemz6it ismerteti roviden. A méasodik rész a 2002. évi finanszirozasi igényt mutatja, a harmadik rész pedig ezen igény
finanszirozasara vonatkozo jovébeli elképzeléseket tartalmazza. A negyedik fejezet a deviza-, illetve a forintaddssag varhato ala-
kuldsat mutatja be 2002-ben, mig az 6tédik a kibocséatasi szerkezet lehetséges valtozasainak okaira tér ki.



1. AZ ADOSSAGKEZELES
INTEZMENYRENDSZERE ES FELADATAI

Az Allamhaztartasrol sz616 torvény (1992. évi XXXVIII. torvény, a tovabbiakban Aht.) felhatalmazza a pénziigyminisztert arra, hogy
gondoskodjon a hiany finanszirozasardl, a kézponti kdltségvetés adéssaganak nyilvantartasardl, torlesztésérdl és kezelésérdl.
Az &llamhaztartasi térvény dsszhangban all a polgari tdrvénykonyv rendelkezéseivel, amely a pénziigyminisztert feljogositja arra,
hogy a magyar &llamot polgari jogviszonyokban képviselje. A két jogszabalyban lefektetett altalanos érvény( felhatalmazast
az adott évi koltségvetési torvény pontositja azaltal, hogy az éves finanszirozas és addssagkezelés feladatat a pénziigyminiszter
hataskorébe utalja.

ADOSSAGKEZELESI FELADATOK

Az Aht. 2000. évi madositasa alapjan a pénziigyminiszter a kiizponti kéltségvetés addssaganak kezelésével kapcsolatos feladato-

kat az Allamadossag Kezeld Kozpont Részvénytarsasag (AKK Rt.) atjan latja el.

Az adéssagkezelés az alabbi feladatkoroket foglalja magéban:

o A gazdasagpolitikdval Gsszhangban Iévd hosszd tavi finanszirozasi stratégia kidolgozasa, amely meghatarozza az
addssagkezelés céljat és a megvalositas eszkozeit:
A magyar addssdgkezelés alapvetd célja a kiltségvetés finanszirozasi sziikségletének egységes szemléletd, a felmeriild kocka-
Zzatok figyelembevételével és hasszu tavon alacsony kéltségszint mellett térténd biztositasa. Ez azt jelenti, hogy az adéssagkezeld
olyan forrashevonasi formék alkalmazésara térekszik, amelyek viszonylag alacsony kockézatot hordoznak, és hosszd tavon olcséak
az allam szaméra. Az optiméalis modszer megtalalasa azért nehéz, mert ez a két szempont gyakran ellentmond egymasnak, azaz az
alacsony kockézat 4ltalaban magas koltségekkel jar, illetve a rovid tavon latszolag alacsony kdltség( finanszirozés rendszerint ma-
gas kockazatot jelent. A magas kockazat pedig jelentds veszteséget eredményezhet a kdvetkezd idGszakban.

o Az éves koltségvetési torvény alapjan az AKK Rt. a stratégiaval Gsszhangban elkésziti a koltségvetés éves finanszi-
rozasi tervét és megtervezi az éves kamatkiadasokat:
A finanszirozasi terv egyértelméien meghatérozza a forrdshevonas madjat (hitelfelvétel vagy értékpapirok kibocsatésa), a devi-
zanemet (forint vagy idegen deviza), a hitel vagy allampapir feltételeit (kamatozas, lejarat, befektet6i kor sth.). A forrdsok
megszerzéséhez kapcsol6dd kamatkiadasok és a torlesztések tervezett mértékének ismeretében az addssagallomany jovében
vérhatd alakulasat.

o Az AKK Rt. végrehaijtja a sziikséges forrasbevonasi miiveleteket mind a belféldi, mind a nemzetkdzi pénziigyi pia-
con (az aukcidk és jegyzések megszervezése és lebonyolitasa, kiilfoldi kétvénykibocsatas és hitelfelvétel):
A finanszirozési tervben lefektetett szamok, adatok ekkor kerlilnek megvaldsitasra, amelynek sikerét a jéI megvalasztott érté-
kesitési technikakon (aukcid, jegyzés), értékesitési csatorndkon (elsddleges forgalmazéi rendszer) kiviil a megfelel6en
kialakitott allampapirtipusok (Magyar Allamkatvény, Diszkont Kincstarjegy, valamint a lakossagi értékpapirok: Kamatozo Kincs-
térjegy, Kincstari Takarékjegy) segitik eld.

o Az AKK Rt. lebonyolitja az adéssaggal kapcsolatos kamatfizetéseket, térlesztéseket:
Az éllampapir-vasarlok az AKK Rt. kozremikadésével hozzajutnak a befektetett téke és a toke kamatanak az ellenértékéhez.
Ezen kifizetések zavartalansaga az allampapirokba vetett bizalom sarokkgve, ami nélkiil elképzelhetetlen a finanszirozasi sziik-
ségletet kielégitd allampapir-kereslet, valamint a keresletet fenntarté piac mdkddtetése.

o Akoltségvetés addssagat piaci eszkozokkel és modszerekkel kezeli:
Ez egyrészt piaci feltételekkel (pl. piaci kamatozés, futamidd) forgalomba hozott piacképes eszkézok (allampapirok) értékesité-
sét jelenti, masrészt olyan pénz- és t6kepiaci tigyletek (pl. derivativ tigyletek) és médszerek (pl. allampapir-visszavésarlasok)
aktiv igénybevételét foglalja magaban, amelyek segitségével az addsséag kéltséghatékonyabb és alacsonyabb kockazatot hor-
doz6 szerkezet(ivé alakithaté at. A devizaaddsség kamatszerkezetre és devizanemre vonatkozé benchmarkjait derivativ
mveletek (deviza- és kamatlab swap, FX forward) révén kéveti.
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1. AZ ADOSSAGKEZELES
INTEZMENYRENDSZERE ES FELADATAI

Folyamatosan fejleszti az allampapirpiac intézményrendszerét:

Els6sorban az 1996-ban bevezetett és azdta is sikeresen miikddd elsédleges forgalmazéi rendszer tovabbfejlesztését jelenti,
amely forgalmazéi kor tagjain keresztiil a belfoldi allampapirok t6bb mint 85%-a keril forgalomba. Az elsédleges forgalma-
26k azok a bankok és vallalkozasok, amelyek vallaljak, hogy betartjak az AKK Rt. altal elgirt szigord kovetelményeket, és
élhetnek a tagsaggal jar6 jogokkal. Az AKK Rt. ezen tilmenden feladaténak tartja az allampapirpiac fejlesztését, a masodpiaci
folyamatok figyelemmel kisérését és az egyéb értékesitési csatornak (pl. postai haldzat) tovabbfejlesztését, illetve feltdrasat.
Széles korben és id6ben kozzéteszi az allamadossag finanszirozasaval és az allampapirpiaccal kapcsolatos infor-
maciokat:

A tajékoztatds magdaban foglalja a minél tobb informdcids csatorna hasznalatat (sajat kiadvanyok, elektronikus rendszerek —
Reuters, Bloomberg — és az AKK Rt. sajat honlapja).

Elemzi az dllami addssagszolgalat és az allampapirpiac folyamatait.

A BELFOLDI ALLAMPAPIRPIAC JELLEMZOI

Az elsddleges forgalmazdi rendszer 1996. januari bevezetésének célja a piac atlathatovd tétele, az allampapir-konstrukciok egy-

szerdsitése és a masodpiaci likviditas javitdsa volt.

a

Az elsddleges piac atlathatdsagat szolgalja a diszkont kincstarjegyek és az allamkdtvények rendszeres aukcidkon tdrténd ér-
tékesitése, a kibocsatasi naptar kidolgozasa és rendszeres elGzetes kozzététele, amelynek ismeretében konnyen elére
jelezhetd az egyes kibocsatasok és aukciok id6zitése. A kibocsatasi naptar nemcsak az aukciok és jegyzések id6pontjanak egy-
séges elvek szerinti meghatérozasat foglalja magaban, hanem a hozzajuk kapcsolddé pénziigyi teljesitések és lejarati napok
kénnyen kdvethetd rendszerét is tartalmazza.

Az allampapir-sorozatok javuld likviditasa tébbek kéz6tt annak készonhetd, hogy az egyes sorozatok nagységa az Ujramegnyi-
tési vagy rabocsatasi technikaval folyamatosan nétt, mikdzben az allampapir-sorozatok szdma cstékkent. A nagy masodpiaci
forgalmd allampapir-sorozatok az egyes finanszirozasi eszkdzok egységesitésével jottek létre, amelynek fontos eleme volt a
kibocsétott papirok futamidejének, kamatozasi feltételeinek, kamatfizetési és lejarati idGpontjainak egységes elvek alapjan
torténd kialakitasa.

Az allampapirok masodpiacanak atlathatosagat és likviditasat déntden szolgélta a forgalmazok folyamatos vételi és eladasi
arjegyzése. Az elsddleges forgalmazoi rendszer alapvetd célja, hogy az elsddleges forgalmazoék aktiv piaci tevékenysége ré-
vén novekedjen az allampapir-kibocsatasok biztonséga, és a forgalmazok allandé jelenlétiikkel és kétoldali arjegyzésiikkel a
befekteték szdmara likvid és nyilvdnos masodpiacot biztositsanak.

A KULFOLDI ALLAMPAPIRPIAC JELLEMZOI

A magyar éllam — illetve a forrésbevonas soran az 4llam nevében eljaro AKK Rt. — a kiilfsldi pénz- és t6kepiacokon csak kis st-
lya szereplének szamit, ebbdl kévetkezden a belfolditél legalabbis részben eltérd mddon kell kibocsatasait és piaci jelenlétét
megszerveznie. Ennek ellenére természetesen itt is a belfdldon bevalt alapelvek érvényesitésére torekszik hosszd tévon, a kiilpia-
ci sajatossagok figyelembevételével.



I1. A FINANSZIROZASI SZUKSEGLET

A pénziigyminiszter az Orszaggy(lés altal elfogadott éves kdltségvetési térvény felhatalmazasa alapjan bocsatja ki a finansziro-
z7asi igény biztositasat szolgald allampapirokat és vesz fel hiteleket. A pénziigyminiszter feladatkorébe tartozd éves bruttd
finanszirozasi igény a kdzponti kéltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok és az elkiildnitett allami alapok adott évi egyenlegé-
nek, a lejaro &llampapiroknak, valamint a hiteleknek az 8sszege.

A Magyar Koztarsasag 2001. és 2002. évi kdltségvetésérdl szol6 térvény a kdzponti kdltségvetés 2002. évi egyenlegét -486 mil-
lidrd forintban &llapitotta meg. A Tdrsadalombiztositdsi Alapok egyenlege -17 millidrd forintban keriilt meghatérozasra, amely
teljes egészében az Egészségbiztositasi Alap éves tobbletkiadasai miatt keletkezik, mig az elkiildnitett dllami alapok éves hidnya
2 milliard forintra rdg.

Rendkiviili finanszirozasi tételként jelenik meg a 2002-es évben a jegybank kiegyenlitési tartalékfelt6ltési igénye, amely a jegy-
bank devizapozicidjan a forint felértékelddése miatt elszenvedett kényv szerinti veszteséget ellentételezi a 2001. évi LVIII.
térvény 17.8-aban foglaltak alapjan. Az igény pontos dsszege elGzetesen nem ismert, a tervezett 6sszeg erre a célra 160 mil-
lidrd forint.

A teljes nettd finanszirozasi sziikséglet, mely nem tartalmazza az allampapirok és hitelek torlesztését, valamint a rendkiviili fi-
nanszirozasi tételeket, az eldiranyzottaknak megfeleléen 505 milliard forint.

2002-ben varhatéan 3,697 milliard forint 6sszegli adéssag keriil tdrlesztésre.!

A BRUTTO FINANSZIROZASI IGENY ALAKULASA

milliard forint

2000

A kozponti koltségvetés hianya (priv. bevételek nélkil) -370,2 -338,1 -330,0 -413,2 -486,1

TB finanszirozasi sziikséglete -88.9 -46,6 -70,0 -32,3 17,2
Elkilonitett alapok finanszirozési sziikséglete -12,5 -40,4 0,0 -2,3 -2,2
Nett6 finanszirozési igény -471,5 -425,1 -400,0 -447.8 -505,5
MNB tartalékfeltltése -160,0
Privatizaci6s bevételek és tékemdveletek egyenlege -13.1 8,0 09 0,0 0,0
Torlesztések -1843,3 -2659,8 -3088,7 -2993,9 -3697.4

| Brutté finanszirozési igény -2327.9 -3076,9 -3487,8 -3441,7 -4362,8 |

*

Nem tartalmazza a Postabank-konszolidacio és az APV Rt. részére — tartalékfeltoltés céljaval — tadott allamkétvények folyd hianyt noveld hatasat
eldzetes tény
eldiranyzat

ok

T

TORLESZTESEK

A torlesztések tsszegébdl 3,457 millidrdot a forintaddsség, a fennmaradd 240 millidrdot a devizaaddssag térlesztése tesz ki. A

forintaddssag esetében az eldz6 évek gyakorlatdhoz hasonléan nagymértékd megujitasi igény jelentkezik 2002 folyaman is, ami

alapvetden a piaci forintaddssag rovid, hatralévd futamidejére vezethetd vissza.

A megljitasi igényt novelik az alabbi — révid futamidejd, 2002-ben lejaré kincstarjegyekkel finanszirozott — tételek, melyek célja:

o a lejaré devizaadéssag belfdldrél torténd finanszirozasa,

o valamint a jegybanki 3 hénapos értékpapir-allomany fokozatos leépitése. (Az igy felszabaduld megtakaritdsok
szaméra kincstarjegyekbdl megfeleld kindlatot kell biztositani.)

' Ez az 0sszeg eltér a koltségvetési torvénytervezetben szereplé 1,012 millidrd forintos értéktdl, mert ez utdbbi tétel nem tartalmazza a
kincstérjegy-torlesztések dsszegét. Ez azzal magyarazhat6, hogy a koltségvetési torvénytervezet az éven tli addssagelemekkel kapcsolatos
visszafizetéseket tartalmazza, mig az éven beliilit nem (a kincstarjegyek pedig éven beliili futamidejd allampapirok).



I1. A FINANSZIROZASI SZUKSEGLET

A 2002-BEN ESEDEKES FORINTTORLESZTESEK
ALAKULASA INSTRUMENTUMONKENT

Lakosségi kincstérjegy Diszkont Kincstérjegy
14% 62%

Allamkotveny
22%

Hitelek
2%

Bér az éves torlesztés jelentds dsszeq, a lejaré allampapir-allomény dontd része szinte automatikusan visszaforgatasra kertil.
Ez a lakossdgi allampapirok esetében a megtakariték erdteljes Gjrabefektetési hajlandésaganak, mig a diszkont kincstarjegyek-
nél az értékesités mar tobb mint tizéves hagyomanyénak tulajdonithatd, amelynek kdszénhetéen ezeknek az allampapiroknak
stabil felvevdpiaca alakult ki.

A NETTO FINANSZIROZASI IGENY GDP-ARANYOS ALAKULASA 1998-2002

37
I 31 30 31

1998 1999 2000 2001" 2002

szazalék

A kozponti koltségvetés GDP-aranyos hianyét a nyugdijreform bevezetése évente 0,5 szazalékponttal emelte, azonban a netté
finanszirozési igény ndvekedését — az atalakitds miatti bevételkiesést — a nyugdijpénztarak allampapir-befektetései automa-
tikusan finansziroztak.

Az é&llampapir-visszavasarlasok jelent6sége a likvid &llampapir-sorozatok kialakitdsaval egyre inkdbb né.
A visszavasarlasok a Kibocsatd oldalérdl a térlesztések éven beliili egyenletes teritését, a likviditaskezelés eszkdztaranak bévi-
|ését és a bruttd kibocsatasok 8sszegének egységesitését kinaljak, mig a befektettk szdmara biztositjak a lehetdséget, hogy sajat
allampapirjaik lejartat megel6z6en mas — kiilonds tekintettel az éppen aukciékon hozzaférheté — allampapirokba fektethessék
pénziiket. A rendszeresen megtartott aukciékkal parhuzamosan a tavalyi évhez hasonléan 2002-ben is folytatodik az a gyakorlat,
hogy visszavasarlasokra kerlil sor, amelyek kozzététele az aukciékhoz hasonléan térténik. 2002-ben elérelathatélag 10-15 allam-
kotvény-visszavasérlas lenne, alkalmanként kb. 10-15 md forint 6sszegben, de ennek mennyisége rugalmasan — a beadott
ajanlatoknak megfeleléen — valtozhat, ami gy érinti az éves lejarat mennyiségét is.



[1I. AZ ALLAMPAPIR-ERTEKESITES
ALAKULASA 2002-BEN

Az éves kibocsatasi szerkezet alapvetden az addssagkezelési stratégidban lefektetett elveket tiikrézi, ami gazdaségpolitikai
szint(i dontés kovetkeztében kiegésziilt a monetdris politika tdmogatasaval. A finanszirozasi terv meghatarozasakor négy f6
megfontolas kerilt figyelembevételre.

1. Az adott évi kdltségvetési hidny finanszirozasa a gazdaségpolitikai célkitlizéseknek megfelelden a belfdldi pénz- és tdke-
piacrél, hazai megtakaritasokbol torténik.

2. A devizaaddssdg torlesztéséhez és az MNB tartalékfeltéltéséhez a belféldi piacrél forintban bevont forrdsok hiztositsék a
fedezetet, akédrcsak a lejard forintadéssdg esetében, ami lehetdvé és egyben szilkségessé teszi a finanszirozés szempont-
jainak béviilését a 3. pontban foglaltakkal.

3. Sziikségessé vélt az aktiv részvétel a monetéris politika eszkdzrendszerének talakitasdban, ami a gyakorlatban a kibocsa-
taskori futamidejét tekintve 3 hénapos MNB kdtvényallomany fokozatos atvételét, azaz allampapir-befektetések felé
torténd terelését jelenti.

4. A negyedik szempont érvényesitését a biztonsagos finanszirozasra irdnyuld torekvés diktélta. Ez a Kincstéari Egységes
Szamlan (KESZ) rendelkezésre 4ll6 likvid pénztartalék alloméanyanak biztonsagos, stabil szinten tartdséat célozza, ezéltal tar-
talékot képezve:

o a kozponti kdltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok és az elkilonitett &llami alapok kifizetéseihez

o a kdzponti kdltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok és az elkiilonitett allami alapok tervezett6l eltéréen alakuld
poziciéjanak finanszirozasahoz

o anemzetk6zi pénziigyi, gazdaséagi valsagok esetleges kedvezdtlen hatésainak kivédéséhez

A BRUTTO ERTEKESITES SZERKEZETE

A 2001. évi 3,349 milliard forintos brutté forintpiaci értékesitéssel szemben 2002-ben véarhatdan mintegy 4,349 milliard forint
Osszeg( allampapir értékesitésére lesz szilkség ahhoz, hogy a belfdldi finanszirozasi sziikségletet biztositani lehessen. Az 5 év
vagy annal hosszabb hétralévd futamidej( kibocséatasok részaranya véarhatéan 12%-ot, az 1 év vagy anndl révidebb hatralévé fu-
tamidejd kibocsatasok részardnya pedig 68%-ot ér el 2002-ben. A kdzepes futamidejd allampapirok részaranya 20%-ot tesz
ki. Lényeges valtozas, hogy 2001-ben még a kétvények negyedét add kétéves kotvény 2002-ben nem keriil értékesitésre, a fi-
nanszirozasban elfoglalt helyét a megemelt értékesitendé mennyiséggel szerepld haroméves kitvény veszi at’.

BRUTTO ALLAMPAPIR-ERTEKESITES ALAKULASA A FORINTPIACON 2002-BEN

1 év, vagy révidebb 5 év, vagy hosszabb
68% 12%

3 év
20%

2 Ennek megfelel6en az aukciés naptar is madosul. lgy a kéthetente (csttdrtokn) tartott kdtvényaukciskon minden alkalommal felajanl a
Kibocsato 3 éves katvényt, mig vele parban felvéltva 5 éves vagy 10/15 éves allampapir kerll értékesitésre.



[11. AZ ALLAMPAPIR-ERTEKESITES
ALAKULASA 2002-BEN

A NETTO ERTEKESITES SZERKEZETE

A korabbi évektdl eltérden a forintpiacon értékesitésre keriil llampapiroknak a nettd finanszirozasi igényen felil (505 milliard fo-
rint) még fedezetet kell nydjtaniuk az MNB kiegyenlitési tartalékanak a feltdltésére, valamint a devizaaddssag torlesztésére.
Az utébbi két tétel finanszirozésa érdekében a jegybank véllalta, hogy leépiti a 3 hénapos kdtvényalloményéat, melynek kévetkez-
tében felszabaduld megtakaritasok allampapir-befektetésekbe torténd lekétése automatikusan megteremti a fenti két tétel
fedezetét. A felszabaduld, alapvetden révid tavi megtakaritdsok igy részben az éven beliili lejarati &llampapirok alloményanak né-
vekedését eredményezik (lasd tablazat).

A NETTO FORINTPIACI FINANSZIROZAS 2002-BEN

milliard forint milliard forint
Kincstari kor hianya 505 5 év, vagy hosszabb &llampapir 438
MNB tartalékfeltéltése 160 2 és 3 év kozotti futamidejd &llampapir 191
MNB-vel szembeni hiteltérlesztés® 76 1 év, vagy révidebb allampapir 342
Devizaadéssag torlesztése™ 230
Nettd forintpiaci finanszirozasi igény 971 Nettd forintpiaci finanszirozas 971

* Al tablazatban a torlesztések alatt szerepel.

A nettd allampapir-értékesités szerkezetében — a 2000-es évet leszamitva — a rovid és hossz( futamidej allampapirok arénya
kiegyenliti egymast, a kozepes futamidejd kotvények szerepe pedig meghatarozd a nett6 finanszirozasi igény biztositasaban.

A NETTO ALLAMPAPIR-ERTEKESITES ALAKULASA A FORINTPIACON
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W 5 év, vagy hosszabb 2és3év 1 év, vagy rovidebb

2002-ben a terveknek megfelelden az 5, 10 és 15 éves futamidejd allamkatvények nettd értékesitése 440 milliard forint lesz, mely-
nek felét az 6téves futamidej( kétvény adja. Mivel a haroméves futamidej( kétvény veszi at a megsziintetésre kerll§ kétéves
allamkotvény szerepét a kibocsatashan, igy a lejaré kétéves futamidejd kotvények megujitdsanak feladata is ra var. Ennek készon-
hetden varhatéan 190 milliard forint lesz a 3 éves kotvény kibocsatasanak azon része, mely meghaladia a lejard két- és haroméves
kotvények allomanyat. A nettd értékesitésen beltil folyamatosan 25-35% koz6tt mozgé rovid &llampapirok 2002-es aranyat legin-
kébb a lakossagi értékesités alakulasa, valamint a jegybanki kdtvényallomény atvétele befolyasolja.
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Az éves finanszirozas alakuldsa befolyésolja az addssagéllomany méretét és szerkezetét. A kozponti kdltségvetés brutté adds-
saga 2001. december végén 7,720 milliard forint volt.

A magyar allamadéssag® GDP-hez viszonyitott ardnya 1993 dta csokken és 1999 végére a koltségvetési térvény alapjan 59,9%-
os értékével teljesitette a maastrichti kritériumokban eldirt szintet, 2001-ben tovabb mérséklédott, 52,4%-os szintet érve el.
Elérelathatolag ez a folyamat 2002-ben is folytatédik majd.

AZ ALLAMADOSSAG/GDP ALAKULASA
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80 +
70T a maastrichti kritérium
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B Piaci forinttartozas Nem piaci forinttartozas Devizatartozés

A gazdaségpolitika tovabbra is fontos céljanak tekinti az adésségallomany és a kéltségvetési deficit GDP-hez mért aranyénak
mérséklését. A két tényez6 szorosan 6sszefligg egymassal, hiszen a magas hiany jelentds finanszirozasi sziikségletet tdmaszt,
ezaltal ndveli az adéssagot és forditva, a nagy addssagallomanyon keletkezd kamatfizetések kedvezétleniil hatnak a koltség-
vetésre. 2002-ben a 730 milliard forintra tervezett kamatkiadas varhatdan a kéltségvetés kiadasi fdsszegének 16%-at alkotja.
A kamatkiadasokon belil a forintforrés kéltsége 570 milliard forintot (2001. évi 6sszegénél 19 milliard forinttal magasabb
osszeget), mig a devizaforrasé 160 millidrd forintot (2001. évi értékénél 4 millidrd forinttal alacsonyabb 6sszeget) tesz ki. Az
adoéssagallomanyhoz hasonléan a kamatkiadadsok GDP-hez mért ardnya is folyamatosan csokken. Ez a mutatd 2000-ben 6% volt,
2001-ben pedig 5% ala cstkkent.

A DEVIZAADOSSAG ALAKULASA 2002-BEN

A devizdban megtestestild 4llamadéssdg alakulédsat nemcsak a finanszirozasi igény befolyésolja, hanem a gazdasagpolitika
célkitlzései és az MNB tartalékkezelési politikaja is. Ennek megfeleléen a devizakibocsatasok meghatarozasakor fontos té-
nyez6 a fizetési mérleg alakuldsa. A devizaaddssag ardnya a teljes dllamaddsségon belil 2001 végén 30% volt.

* Itt az allamaddssag a kozponti kdltségvetés bruttd addssagat jelenti.
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A gazdaségpolitikai megfontolasokkal 6sszhangban az addsség devizaszerkezetét (hazai/idegen devizafinanszirozas aranya) f6-
képpen az befolyasolja, hogy a 2002. év sorén lejaré devizaaddssag megujitasat belfdldi forintforrdsok szolgaljak. Ennek
kovetkeztében a 2002. év végére a teljes adéssdg 26%-a testesil meg idegen devizaban. Mivel az adéssagkezelési stratégia
szerint a devizaaddssag devizadsszetétele megegyezik a forint kosaranak deviza-osszetételével (100% eurd), a devizakompo-
nens forintértékét 2002-ben esedékes tdrlesztések, valamint a forint sdvon beliili mozgasa befolyasolhatja. Kamatszerkezetét

a kialakitott benchmarknak megfelel6 dsszetételben tartja az AKK.

A KOZPONTI KOLTSEGVETES ADOSSAGANAK
DEVIZASZERKEZETE 2001 VEGEN

usD*

1%

EUR

29%

* azonos 0sszeg( betét a jegybanknal

A kozponti koltségvetésnek 2002-ben 240 milliard forint (kézel 950 millié eurd) lejaré devizaadéssaga lesz.

A KOLTSEGVETES KEZELESEBEN LEVO DEVIZAADOSSAG
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[V. AZ ADOSSAGALLOMANY
ALAKULASA 2002-BEN

A FORINTADOSSAG ALAKULASA 2002-BEN

A forintadéssag novekedését és szerkezetét meghatéarozd lényeges sajatossagok a kovetkezék:
o jelentds nettd forintpiaci kibocsatas
o a jegybanki 3 hénapos kotvényallomany atvétele

A FORINTADOSSAG SZERKEZETENEK JAVITASA

Ezen korilmények kozott is célkitlizés a korabbi gyakorlat folytatédsa, amely fébb irdnyai a kovetkezek:

a, a fix kamatozasu piaci allampapirok aranyanak ndvelése a teljes allamaddssagon belil

b, a piaci forintaddssag lejarati szerkezetének javitasa, egyenletesebb idébeni lefutés biztositasa, a piaci allampapirok &tla-
gos héatralévd futamidejének novelése

c, a stabil befektetdi bézist hiztositd lakossagi &llampapirok értékesitésének fenntartasa

d, az eurdrégid szokvanyainak fokozatos bevezetése

A 2002. évben kialakitott értékesitési szerkezet az eddig elért eredmények megtartasat tzte ki célul. Ezzel 6sszhangban az év
folyaman csak fix kamatozast allamkétvényeket értékesit az AKK.

A. A FORINTBAN KIBOCSATOTT FIX KAMATOZASU PIACKEPES
ALLAMKOTVENYEK RESZESEDESENEK EMELESE

A forintban kibocsatott fix kamatozasu kdtvények a forintadéssag-allomany 52%-at alkotték 2001 végén. A fejlddés ellenére ez
az arany még mindig elmarad a fejlett allampapirpiaccal rendelkezd orszagok hasonlé mutatéitél. A forintban kibocsétott teljes
piaci addssag 1,66 éves duracioja (2000 végén 1,34 év volt) jol mutatja, hogy ezen adésségelem tdbb mint masfél év alatt rea-
gdl a piaci kamatok véltozaséra. Habér a gyors atérazodas csokkend kamatok és inflacié mellett nem okoz kedvezétlen helyzetet,
a teljes forintaddssag kamat- és megjitasi kockazatanak kezelése szempontjabél sziikséges egy optimalis atarazédasi idd kiala-
kitasa, amely jelenleg a leghatékonyabb hosszu lejarat(, fix kamatozasu allampapirokkal biztosithatd.

A fix kamatozds a koltségek (kamatfizetések) szempontjabdl is el6nyGsebb megoldasnak bizonyult az elmilt
5 évben. Ennek az oka az, hogy a fix kamatozast allampapirokra kifizetett 4tlagos kamatlab — az inverz hozamgdrbe® kovetkez-
tében egyre alacsonyabb kamatszelvények miatt — folyamatosan alatta maradt a véltozé kamatozasd és a rovid futamidejd
allampapirok atlagos kamatkifizetésének.

AZ EGYES ALLAMPAPIRTIPUSOK ATLAGOS KAMATLABA (1998-2001)

1998 1999 2000 2001
Fix kamatozésu allamkétvények 16,20% 13,91% 12,29% 10,03%
Véltozé kamatozast allamkotvények 16,94% 16,46% 13.62% 11.45%
12 hénapos diszkont kincstarjegyek 17,78% 14,45% 10,70% 10,10%

Ezen tdlmenden a fix kamatozasi addssag aranyanak novelése elésegiti a masodpiac fejl6dését, a forgalom emelkedését, va-
lamint a befektet6k szamara is eldnyds, mivel kiszdmithatéva teszi befektetéseik pénzaramat.

‘ Az inverz hozamgdrbe esetén a rovid lejératd értékpapirok hozamszintje magasabb, mint a hosszabb lejératd értékpapiroké.
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A FIX KAMATOZASU ALLAMKOTVENYEK ARANYA
A FORINTADOSSAGON BELUL
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A jelenlegi kibocsatési szerkezet jellemzdje, hogy az értékesités alatt all6 négy kétvény mind fix kamatozasu. A finanszirozési eszkdzok
ilyen dsszetételének kdszonhetden az adéssagallomanyon belil is egyre novekvd részesedést alkotnak a fix kamatozast allamkétvények.

B. A PIACI FORINTADOSSAG LEJARATI SZERKEZETENEK JAVITASA
ES ATLAGOS HATRALEVO FUTAMIDEJENEK HOSSZABBITASA

A forintkétvények lejarati szerkezete egyenetlen, azaz az els@ par évben koncentrélt. Az allamkdtvény-torlesztések dsszege —
a rendszeres piaci kibocsatast allampapirok miatt — igen nagy a 2002—2006 kézti iddszakban. Ennek kévetkeztében 2001 vé-
gén a forintban kibocséatott piaci adéssag 48%-a egy éven beliil, 19%-a két éven beliil, 32%-a 2 éven tdl jar le. Bar a rovid
lejaratl adéssag aranya az 1998-as évvel Gsszehasonlitva 9 szazalékponttal csokkent, az OECD orszégok hasonlé mutatdihoz
képest a lejarati szerkezet még mindig kedvezdtlennek értékelhetd, mert ebben az orszédgcsoportban atlagosan az adésséag
28%-a jér le egy éven beldl, mig két éven til 62,5%-a. Ennek megfelelden cél, hogy a finanszirozasi céllal kibocsétott (6 és
12 hénapos) kincstarjegyek aranya ne névekedjen jelentésen, valamint az allamkatvényeken belll a hosszabb lejaratd allam-
papirok (10 és 15 éves fix kamatozasu eszkdzok) egyre fontosabb szerepet jatsszanak.

A FORINTBAN KIBOCSATOTT ALLAMKOTVENYEK
LEJARATI SZERKEZETE 2001 VEGEN
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A sajatos lejarati szerkezetb6l az kivetkezik, hogy évente nagyaranyd megujitasi igény jelentkezik. A probléma enyhitésé-
nek modja a hosszabb lejaratd allampapirok silyanak emelése. A piac fejl6désének kdszénhetéen a netté finanszirozédsban
az 0téves vagy annal hosszabb futamidej( allampapirok nagyobb silyt képviselnek, mint az elmdlt években. Ennek megfe-
lel6en 2001-ben az értékesitett kotvények 42%-a 6téves vagy anndl hosszabb futamidejd volt.

Az egyre hosszabb futamidejd allampapirok egyre nagyobb ardnyl kibocsatasanak kdszonhetden 2001 végéig kibocsatésra
keriilt allamkdtvények atlagos hatraléve futamideje 4,11 év. Az allamkotvényeknél 2002-ben a futamidd tovabbi névekedé-
sével szamolunk, amely varhatéan 4,68 év koriil alakul. Ez azzal magyarazhatd, hogy a kétéves allamkatvény-finanszirozésban
betdltott szerepét a haroméves allampapir veszi at, és ezzel parhuzamosan a 15 éves kotvény is tényezéveé valik a kibocsa-
tasokban. A belféldi allampapirpiac fejlédésével parhuzamosan csupan lassan, fokozatosan lehetséges novelni az atlagos
hatralévg futamidét.

15 EVES ES HOSSZU LEJARATU FIX KAMATOZASU
KOTVENYEK FORINTBAN

A futamidd névelése érdekében tett fontos 16pés volt a 15 éves fix kamatozast allamkotvény kibocsatasa, amely kitvényt az AKK
Rt. els6 alkalommal 2001. november 8-an, aukcid keretében ajanlotta fel megvasérlasra. Ez az dllampapir a kibocsaté szaméra
fontos elénydket hordoz, hiszen javitja az addssag lejarati szerkezetét, noveli a finanszirozas biztonsagat és kedvezéen befolya-
solja a forintportféli6 atlagos hatralévd futamidejét.

A 15 éves kotvény lehetdséget teremt a pénziigyi kozvetitékon beliil egyre dominansabb szerepet jétszd intézményi befekteték
(biztositdk, nyugdijpénztarak) igényeinek a kielégitésére is, azaz megfelel§ eszkozt kapnak ezen intézmények hosszl lejaratd ko-
telezettségeik természetes fedezésére.

A kétvény megfeleld sorozatnagysaganak elérése pedig eldsegiti az elsédleges forgalmazéi arjegyzést a 15 éves futamidére, ami
a Kibocsétd reményei szerint kedvezéen hat vissza a t6bbi hossz( allampapir, igy kildndsen a 10 éves kdtvény keresletére, ezzel
is tdmogatva a finanszirozas hossz( tavd biztonségat.

A jelenleg tapasztalhat6 élénk érdeklGdés j6 alapot teremt az &llampapir minél hatékonyabb és likvidebb mésodpiacanak kiala-
kitasahoz. Tekintettel arra, hogy a 15 éves kétvény forgalomba hozatala igen jelentds eredménynek szamit nemcsak a magyar,
hanem a kdzép-eurdpai tékepiacon is, ezért az allampapir masodpiacanak fejlesztése igen nagy jelentdséggel bir.

Akétvény, amelynek lejarata 2017. november 24., fix kamatozasu, éves kamatfizetés(, ami a korabbi féléves gyakorisaggal szem-
ben mér igazodik az eur6régid szokvanyaihoz (lasd d. pont).

C. LAKOSSAGI ERTEKESITES

A koltségvetés finanszirozasa a nemzetkozi gyakorlattal dsszhangban els@sorban intézményi befekteték felé toérténé nagyba-
ni allampapir-értékesitéssel valésul meg. Ugyanakkor folyamatosan fontos cél volt, hogy a finanszirozasi igény egy —
viszonylag jelentds — részét a lakossag felé megvaldsitott kbzvetlen értékesitéssel biztositsa az addssagkezel6 a finansziro-
z4s biztonsaganak novelése érdekében (diverzifikécid).

A LAKOSSAGI STRATEGIA KULCSELEMEI

A kozvetlen lakossagi értékesités stratégidja kiildnbozik az intézményi befektet6k felé teljesitett eladdsoktol.

A lakossagi stratégia kulcselemei:

1. specidlis értékesitési csatorndk (a lakosségi elsGdleges forgalmazék értékesitési helyei, a Posta héldzata,
a Magyar Allamkincstar fiokhalozata)

2. sajétos, a lakossag igényeihez igazodd allampapirok (Kamatozé Kincstérjegy, Kincstari Takarékjegy)

3. a kisbefektetdk altal konnyen érthetd és elérhetd értékesitési modok (folyamatos értékesités, folyamatos jegyzés)
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A lakossdgi allampapirokat altalaban a magyar maganszemélyek vasarolhatjak. A minél szélesebb kord hozzaférés érdekében a
Magyar Allamkincstar és a Magyar Posta fiokhaldzata és a lakossagi elsGdleges forgalmazok biztositjak az értékesités orszagos
szint(i lefedettségét.

A lakosségi forrdsok viszonylag révid (4ltalaban egyéves) futamidejtiek, azonban ezeknek a forrdsoknak jelentds része tjrabe-
fektetésre kerill a lakossag konzervativ befektetdi magatartdsa miatt. A lakosség igényeire szabott allampapirok 1997-ben
még csak a teljes forintallampapir-dllomany 9%-4at adték, azonban ez a részarany 2001 végére megkozeliti a 11%-ot. 2002-
ben a terveknek megfelel6en a lakossagi értékesités sllya valtozatlan marad a finanszirozas szerkezetén beliil, igy ezen
értékpapirok alloméanya az év végére a forintallampapirokon beliil megkozeliti a 11%-ot.

A LAKOSSAGI ALLAMPAPIROK RESZARANYA AZ ALLAMADOSSAGON BELUL
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A lakosségi papirok értékesitésében 2002 januérjatol jelentds véltozésok térténnek:

o a mar dematerializalt formaban értékesitésre keriil6 Kamatozd Kincstéarjegy folyamatosan jegyezhet6 lesz, azaz az egyes
sorozatok kéthetes értékesitési periddusai megszakitas nélkiil kovetik egymast. Igy az Els6dleges Forgalmazok és a Kincs-
tér fickjaiba latogaté tigyfelek mindig jegyezhetnek kincstérjegyet.

o a postai forgalmazésban értékesitett Kincstéri Takarékjegyek (egy- és kétéves) névre sz6lévé valnak, ami egyfeldl megfe-
lel a nemzetkdzi terrorizmusellenes intézkedések pénzmosas megakadalyozasat célzo torvényi elirdsainak®, méasfeldl
egylitt jar a befektetés biztonsaganak névekedésével, hiszen az értékpapirt illetéktelen személy nem tudja visszavaltani.
Ezt segiti eld, hogy az értékpapiron vasarlaskor feltiintetésre keriil a vasarlé neve, sziiletési helye és ideje.

Az AKK tovabbra is torekszik arra, hogy az allampapirok forgalmazasi helyei minél hatékonyabban mkodjenek, a befektetck-
nek minél magasabb szinvonall szolgaltatast nydjtva.

* A névre sz6l6vé alakitast a pénzmosés elleni intézkedések szigoritdsat tartalmazd 2001. évi LXXXIIL. torvény tette sziikségessé, melynek
értelmében ,Ertékpapirt sorozatban kibocsétani, nyilvanosan forgalomba hozni kizérélag névre széléan lehet". Ez a kiegészités atvezetésre
kertilt a tékepiacrdl sz6l6 2001. évi CXX. torvénybe, igy a 2002. janudr 1-jét kdvetden kibocsatéasra keriil6 allampapirok méar mind névre szélnak.
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D. EUROSZOKVANYOK BEVEZETESE

Az AKK Rt. stratégiajaban kiemelt helyet foglal el az Europai Unid piacéra vald bekeriilés. Ennek keretében az AKK Rt. két Gj szok-
vanyt vezet be az dllampapirpiacra. Ez a két teriilet a kamatfizetés gyakorisdga, valamint a fix kamatozasi Magyar
Allamkatvények hozam-arfolyam kalkuldcioja. A valtoztatasok eredményeként a kibocsétasra keriild fix kamatozast Magyar Al-
lamkdtvények éves kamatfizetéstek lesznek, amelyek hozam-arfolyam kalkulacitja, valamint a felhalmozott kamat szémitésa az
EMU tagorszagok kétvénypiacain hasznélatos Actual/Actual képlet alapjan fog torténni. A mér forgalomban lévé, korabban kibo-
csatott allomany tekintetében — a kamatfizetés gyakorisdganak valtozatlansdga mellett — a felhalmozott kamat szamitdsa soran
2002. mércius 1-jét kdvetd elsé kamatfizetés napjatdl kezdve lesz alkalmazandé az Gj médszer.

A szokvanyok meghonositasa remélhetéleg felgyorsitja azt a folyamatot, amely elvezet az &rfolyam alapjan térténd kereskedés-
hez, ami az egész rendszer tekintetében kivanatos az eurdintegracié egyre kézelebb keriilésével.

17



V. A KIBOCSATASI SZERKEZET
LEHETSEGES VALTOZASANAK OKAI

A finanszirozasi terv a 2001 decemberéig megismert tényez6k hatdséval szdmolhatott, igy eldfordulhat, hogy az év folyaman

a kibocsatasi szerkezet némiképp eltéréen alakul. Az alabbiakban torekedtiink arra, hogy felsoroljuk azokat a fébb tényez6ket,

amelyek a finanszirozasi terv teljesiilését befolyasolhatjak. Ezen tényezék tébbségének alakuldsérdl, véaltozasanak iranyardl

az informdcid kdnnyen elérheté barmely allampapirpiaci szereplé szamara. Az informaciék folyamatos figyelemmel kisérése

mellett a finanszirozasi, kibocsatasi tervekben bekovetkezd médosulasok igy mindenki szdmdra kdnnyebben nyomon kévethe-

tévé valnak. Ezek:

o a kdzponti koltségvetés, a tarsadalombiztositasi és az elkilénitett 4llami alapok finanszirozési szikségletében, illetve an-
nak évkézi eloszldsédban bekdvetkezd modosuldsok

o adeviza- és a forintad6ssag egymashoz viszonyitott ardnyénak valtozasat befolyasolhatja a tékedramlas irdnyanak alaku-
lasa

o sziikségessé vélhat a Kibocsatd rugalmas reagalasa a megnyilvanulé kereslet véltozasara (esetlegesen a kiilonbozd futam-
idejd kotvények kozti kismérték( dtcsoportositas révén, am ez nem jelenti az eldzetesen meghirdetett kibocsatési rend
modositasat)
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