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[. ELOSZO

A szokasosnal jéval nehezebb, de a korabbi évekhez hasonldan sikeres évnek lehet addssagkezelési szemponthol
értékelni a 2002. évet. A nyolcéves trendet megszakitva ndvekedett az ad6sséagrata, azaz az allamaddssédg GDP-hez
mért ardnya, és szamos olyan tényezével kellett megkiizdeni az adéssag és a hiany finanszirozasa sorén, amelyek
kiilon-kiilon is jelent@sen megnehezitették volna az adéssagkezelé munkajat. E tényezék a kdvetkezdk voltak:

1. A monetdris helyzetre és a devizatartalék szintjére tekintettel a kormany a jegybankkal kdzésen azt a déntést hoz-
ta, hogy az allam devizaad6ssaganak 2002-ben lejard részét teljes egészében a belféldi allampapirpiacon forintban
kell megujitani. Ennek kdvetkeztében mintegy 230 milliard forintos pétldlagos finanszirozasi igény keletkezett a fo-
rint allampapirpiacon.

2. Eletbe lépett a Magyar Nemzeti Bankrd! sz616 tSrvény azon modositasa, amely utélagos téritési kotelezettséget ir
el az allam szdmara a jegybank arfolyam-fedezeti tartalékanak esetleges feltdltése érdekében. Mivel a forint 2000-
ben és 2001-ben jelent@sen er@s6ddtt az eurdhoz képest, ezért mintegy 250 millidrd forint 8sszegd téritési kotele-
zettség és ebbdl fakadd pétlélagos finanszirozasi igény keletkezett a forint &llampapirpiacon.

3. Az elGiranyzathoz képest kozel kétszeresére nétt a kézponti koltségvetés — egyszeri intézkedések nélkili — nettd
fokozatosan valt egyértelm(ivé, azaz a tillépés teljes 8sszege csak az év végén valt ismertté.

4. A 2002. év gazdasdgi folyamataira a szokasosndl is jelentdsebb befolyast gyakorolt néhany politikai esemény.
Egyrészt 2002 aprilisdban orszaggy(lési képviseldi valasztasok voltak Magyarorszagon, masrészt az ir népszavazas,
amelynek kedvez6 kimenetelét kdvetGen valt csak egyértelmivé az orszag 2004. évi eurdpai uniés csatlakozésa.

E tényez6k egyiittes hatdsa ellenére a kdltségvetés és az allamadéssag finanszirozasa zokkendmentesen, megfele-
|6 hozamszintek mellett és az addssagkezelési stratégiadban megfogalmazott célokkal 8sszhangban valésult meg. Lé-
nyegében csak egyetlen fontos mutaté, az adéssagrata alakult kedvezétlenil, mivel az — a jelentds 6sszegl
kdltségvetési hidny, a 2002. év végi adossagatvallalasok, valamint az MNB &rfolyam-kiilénbozeti tartalékanak feltdl-
tési sziikséglete miatt — mintegy 3 szazalékponttal emelkedett. Ugyanakkor névekedett a piaci forintadéssag atla-
gos hatralévé futamideje és durdcidja, csokkentek az adéssag kamatkéltségei. Magyarorszag eurépa unids
csatlakozasanak elGsegitése érdekében az AKK Rt. sikeresen folytatta a hazai allampapir-piaci szokvanyok uniés
konvencitkhoz valg igazitdséanak folyamatat. Ugyancsak a nemzetkozi el6irdsoknak torténd megfelelést segitette eld
az allampapirok névre sz6l6va alakitasa, amely kiildndsen a kézvetlen lakossagi allampapirok értékesitésére gyako-
rolt hatast.

Szarvas Ferenc
vezérigazgato
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[I. MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK

1. ALTALANOS RESZ

A magyar gazdasag névekedési iteme 2002-ben nemzetkdzi 8sszehasonlitdsban szemlélve magas volt. Az éves szin-
ten 3,3 szazalékos reéljovedelem-béviilés ellentmondasos folyamatok eredményeként alakult ki, amely egyfel6l a
nemzetkozi konjunktara lassuldsanak, masfeldl a belféldi kereslet béviilésének hatésait tikrozi. A két hatas ereddje-
ként a negyedéves adatok 6sszességében élénkilé aktivitasrdl tandskodnak, az utolsé negyedben mar 3,7 szazalékos
volt a dinamika. A gazdasagi ndvekedést a kiils6 konjunktira, igy a magyar exportcikkek irdnt megnyilvanulo keres-
let mérséklédése mellett a belsé felhasznalas élénkiilése tette lehetévé. A lakossag fogyasztasa eddig nem latott
mértékben, mintegy 9 szézalékkal emelkedett, illetve er6teljes volt a beruhazasi tevékenység allam altal finansziro-
zott részének felfutasa is, amely f6leg infrastrukturalis fejlesztéseket takart. Ezen beliil legnagyobb szerepe az auto-
palya-épitések felgyorsuldsanak volt.

A bels6 felhasznalas gyorsuld ndvekedése kdvetkeztében romlott a kiilsd egyensly, a foly6 fizetési mérleg hidnya az
év masodik felében emelkedett. Ezzel egyiitt az egész éves hiany a GDP mintegy 4 szazaléka lett (2,7 millidrd eurd).
A mérleg romlasaban dontd szerepet jatszott a turizmushél szarmazd bevételek apadasa. A megtermelt j6vedelmet
meghaladé felhasznalast alapvetden a kiilféldiek magyarorszagi portféliobefektetései finansziroztak. Az orszag net-
t6 kilféldi adésséaga egy év alatt 2,15 milliard euréval emelkedett.

A budapesti t6zsdeindex, a BUX hektikusan viselkedett az év folyaman. A t6zsdei arfolyamok mozgésat erételjesen
befolyasoltak a nagy t6zsdéken tapasztalhaté folyamatok. A hazai befektetések elényét mutatja, hogy az év egészé-
ben a BUX hozama meghaladta a nagy t6zsdeindexek teljesitményét.

2. PENZUGYI FOLYAMATOK

2002-ben az dllamhaztartési hidny elérte a GDP 9,4 szézalékat. A jelentds mérték( deficit kialakulasaban komoly sze-
repet jatszott olyan egyszeri tételek év végi elszamolasa, amelyek részben allami tulajdond véllalatok allami kiada-
sokkal kapcsolatos korabbi veszteségeinek, részben a késdbbi években valdszindsithetd kotelezettségek egyszeri
rendezését foglaltdk magukba (hitelatvallalasok, zletrész-megvésarlasok). Ezek egyiittes mértéke a GDP 3,6 szaza-
|ékat tette ki.

Afinanszirozas szempontjabdl kedvezdtlen volt, hogy az er6teljes allami finanszirozasi igény mellett a lakosséagi meg-
takaritasok visszaestek az év folyaman. A lakossag pénziigyi megtakaritasainak csdkkenése elsésorban a dinamiku-
san gyarapod¢ ingatlanépitéseknek volt kiszénhetd. A kiils6 egyensily romlasat a véllalati finanszirozasi igény
alacsony volta mérsékelte.

A 2001-ben megkezdett Gj monetaris politikai irdnyvonal a 2002. év egészében folytatddott. A jegybank az év elején
— dsszhangban a piaci folyamatokkal — februar kozepéig 125 bazisponttal mérsékelte iranyadé kamatat. A kamatcsok-
kentési kurzust a nyaron azonban ismét a monetaris kondiciok kényszer(i szigoritasa valtotta fel. Az inflaci6 Gjbali fel-
porgésével kapcsolatos félelmek miatt a nyar folyaman 6sszesen 100 bazispontos kamatemelés mellett dontétt a
Monetéris Tanacs.

A némileg pesszimista befektetdi hangulatot az Gszi irorszagi népszavazas valtoztatta meg. Az ir igennel egy komoly
akadaly harult el az orszag EU-csatlakozasa el6l, melynek kévetkeztében alapvetden javult a magyarorszagi befekte-
tések megitélése a kiilfdldiek szemében. A monetéris kondiciok lazitasara iranyuld nyoméasnak a jegybank csak rész-
ben volt hajlandé engedni, az inflaciés cél teljesitése érdekében igyekezett magasan tartani a kamatokat, és igy
erdsiteni az arfolyamot. Novemberben, illetve decemberben 50-50 bézisponttal csékkent az irdnyadd kéthetes jegy-
banki kamatszint.

Az &rfolyam az év jelentds részében stabil maradt, a sav erds oldalan 9-10 szazalék koriili tartomanyban ingadozott.
Komolyabb erdsddésre az emlitett oktéberi ir népszavazast kovetden keriilt sor, ekkortél az év végéig folyamatosan
er6sodott az arfolyam.

Az infl4ci6 az év végén két szézalékponttal volt alacsonyabb a 2001 decemberében mért 12 havi ratatél, a mérsekls-
dés elsésorban az év elsd felében volt jelentds. Az inflacios folyamatok szempontjabél kedvezd volt az élelmiszerar-
alakulas, illetve — nyilvan csak révid tavon — a dezinflaciot szolgalta a regulalt aremelések elmaradésa is.
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3. HOZAMOK

A mésodpiaci allampapirhozamok — a korabbi években mar megszokott mdadon — jelentdsen mérséklddtek az év elején.
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Késébb ezt a mar szintén megszokott hozamkorrekcio kdvette. A hozamok dtmeneti emelkedését részben a belféldi
makrogazdasagi folyamatok (inflaciés folyamatokkal kapcsolatos félelmek és a hiany) és a jegybank megszorit6 in-
tézkedései idézték eld. Tovabbi hozamemelkedési tényezd volt a kiilfoldi befektetdk feltérekvd piacokkal szembeni
kockazatvallalasi hajlandésaganak csékkenése.
Ennek a pesszimistabb hangulatnak az ir népszavazas vetett véget, ekkor a hozamgorbe nagyon rdvid idén belil
0,52 szézalékponttal siillyedt. A hozamok tekintetében nyilvanvaléva vélt: a kilféldi befektet6ket egydntetden job-
ban érdekli az dtmeneti makrogazdaségi problémaknal az Eurépai Unidhoz, illetve az azt kévetd EMU tagsaghoz kap-
csolédo pozitiv konvergenciafolyamat.
Az év kezdetéhez képest az éven beliili hozamok 1,5-1,8 szazalékponttal mérséklédtek, mig a hosszabb lejaratokon
kissé mérsékeltebb, 0,3-0,9 szazalékpontos volt a cstkkenés mértéke.

A3 és 10 éves benchmarkhozamok prémiuma a megfelel euro-benchmarkhozamok fdlott
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II. Makrogazdaségi
folyamatok

A megfelel6 euré-benchmark hozamokhoz képest a magyar allampapirok feldrai a hosszt futamidékdn gyakorlatilag
a maastrichti kritériumnak megfelelGen alakultak az év elején, illetve az év végén. A révidebb futamidgkon komolyabb
csokkenés november folyaman kovetkezett be. A magyar befektetésektdl elvart kockazati felar mozgésa csak részben
kévette a feltérekvd piacokkal szemben érvényesitett hozamfeldrak alakuldsat, az ir népszavazast kdvetGen a két
adatsor szintje jelent@sen elvalt egymastol, jelezve a magyar gazdasag megitélésének javulasat, a feltdrekvé gazda-
sagoktol valo tavolodasat, illetve a konvergenciafolyamat elérehaladasat.

A 2002-ben megvaldsitott allami forrasbevonas legjelentésebb szerepldi a kiilfdldi befektetdk voltak.

A kiilfoldiek kezében |évd allampapir-allomany hatralévé
futamidd szerinti megoszlasban (2002-ben, Mrd Ft)

= Even tdli M Even beliili

jan.  febr.  marc. apr. méj. jan. jal. aug.  szept. okt nov. dec.

A nem rezidens befektetdk altal vasarolt &llampapirok kozott az éven tali futamidejd instrumentumok irdnti ke-
reslet volt a meghatdrozd. A kiilfoldi befektetdk allomanya az év eleji ezer millidrd forintrél mintegy 700 milliard-
nyit emelkedett, ebbdl 654 milliard éven tli futamidejd befektetés volt.

Magyarorszag hitelminésitése 2002 folyamén két alkalommal' valtozott. Ennek eredményeként a devizaaddssagot a
Standard and Poor’s és a Fitch Ratings ,A—", mig a Moody's Investor Service ,A1" szintre értékelte, mig Magyaror-
sz4g forint kibocsatasd adéssaganak a mindsitése a Moody's Investor Service szerint ,A1", a Standard and Poor’s
szerint ,A" és Fitch Ratings ,A+" lett.

1 2002, november 12-én a Moody's Investor Service az elsd kirben az EU-ba csatlakozni kivand orszagok hosszi lejarati devizaaddssaganak
mindsitését hozzaigazitotta a belsd addssag mindsitéséhez, igy ,A1"-re javitotta Magyarorszag hosszi tavi devizatartozasainak a besoroldsat.
A Standard and Poor’s november 19-én ,A"-ra médositotta a forint kibocsatasu addssag mindsitését.
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[11. ADOSSAGKEZELESI STRATEGIA

A pénziigyminiszter altal elfogadott egységes adéssagkezelési stratégia alapjan az addssdgkezeld feladata, hogy a
kéltségvetés finanszirozasi sziikségletét hosszu tavon minimalis kéltséggel, elfogadhatd kockazatok vallalasa mellett,
egységes szemléletben finanszirozza. A stratégianak arra kell iranyulnia, hogy ezt minél teljesebben megvaldsitsa.

A kockazatok és koltségek egylttes vizsgalata alapjan a stratégiaban lefektetett legfontosabb célok a kévetkezdk:

* a forint &llamaddssag futamidejének hosszabbitasa,
* a forint &llampapirok likviditasanak novelése,

* a fix kamatozasu allampapirok aranyanak névelése,
* a nem piaci allamaddssag csokkentése,

* kibocsatasi technikak fejlesztése,

* piacok és kdzvetitdi rendszer korszer(sitése,

* termékfejlesztés,

* értékesitési csatornak biztositasa.

A stratégiaban lefektetett alapelv szerint —amennyiben nincs gazdasagpolitikai eredetd kiilsé kdvetelmény — a kélt-
ségvetés nettd finanszirozasi igényét és a lejaré forintadéssagot forintkibocsatashél, a lejard devizaaddssagot

devizakibocsétasbdl finanszirozza az AKK.

Ez utébbinak megfelelen, a kormany déntése alapjan — a monetaris helyzetre és a devizatartalék szintjére tekintet-
tel —az allam devizaad6ssaganak 2002-ben lejare részét a belféldi allampapirpiacon, forintban Gjitotta meg.
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IV. FINANSZIROZASI IGENY ES FINANSZIROZAS

A kézponti kdltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok és az elkiilonitett allami pénzalapok egyiittes hidnya 2002-
ben 1569,0 milliard forint volt. Az allampapir-piaci nettd finanszirozéasi igény azonban csak 1057,1 milliard forint’ volt,
mivel a december végi adéssagatvallalas, részesedésvasarlas és tékejuttatas 511,9 milliard forintos 6sszege a téke-
piacot kdzvetlenil nem érintd finanszirozasi tételként keriilt be a koltségvetés kiadasai kdzé.

Milliard forint

2002*

A kdzponti kéltségvetés hidnya 957,7
TB finanszirozasi sziikséglete 100,9
Elkiildnitett alapok finanszirozasi szikséglete =15
Nett6 finanszirozasi igény 1057,1
MNB tartalékfeltoltése 250,2
Privatizacids bevételek és tékemdveletek 0,0
Torlesztések 3952,2
Brutt6 finanszirozasi igény 5259,5

* elGzetes tény

A nett6 finanszirozasi igényen felil finanszirozando tételként mertilt fel az MNB kiegyenlitési tartalékanak feltéltése
(250,2 milliard forint), valamint az adott évben lejard adéssag 0sszege (3952,2 milliard forint).

TORLESZTESEK

A kézponti kéltségvetés 2002. évben lejart, 6sszesen 230 milliard forint (944 millié euré)® devizaaddssagat a belféldi
piacon kibocsatott allampapir finanszirozta, azaz forrashevonas a nemzetkozi tékepiacokon refinanszirozasi céllal
nem tortént.

Aforinttorlesztések dsszesen 3722,9 milliard forint tettek ki 2002-ben. Ebbél a hitelek 86,8 milliard forintot, az allam-
kdtvények 693,7 milliard forintot és a kincstarjegyek 2932,4 milliard forintot képviseltek. Tovabbi 10 milliard forint ér-
tékben keriilt sor egy 2002-ben &tvallalt forinthitelelem devizahitellé torténg atvaltasara.

Az allampapir-torlesztések lejarat el6tti visszavasarlasokat is tartalmaztak, melyek célja a lejaré nagy kétvénysoro-
zatok okozta finanszirozasi kilengések éven beliili mérséklése. 2002-ben az AKK 13 alkalommal, 6sszesen 125 milli-
ard forint értékben vasarolt vissza lejarat el6tt allampapirokat.

Szintén az 4llamkotvény-torlesztéseken belil az AKK Rt. a gazkézmivagyonnal 6sszefiiggs cnkorményzati igények
rendezésérdl sz6l6 2001. évi LVI. térvény alapjan 2002-ben két alkalommal — februérban és augusztusban — kdzel 10
milliard forint 6sszértékben vasérolt vissza lejarat eldtt a 2006/D, a 2007/C, a 2008/B, a 2009/A és a 2010/A jel(i két-
vénysorozatokbol.

2 lby is tébb mint kétszerese lett az eldirdnyzatnak.
3 Négy — két japan jenben, egy USA dolldrban és egy német markaban fennallo — kdtvénysorozat jart le az év sordn dsszesen 834 millio eurd
értékben.

o8 o



1. BELFOLDI KIBOCSATASOK

2002-ben belféldén az &llampapirok (Magyar Allamkétvény, Diszkont Kincstarjegy és lakossagi &llampapirok) bruttd
kibocsatasa 4911,5 milliard forint volt.

Ezen beliil a Magyar Allamkétvények 6 sorozata keriilt értékesftésre 1544,5 milliard forint értékben, amib6l 1.520,0
milliard aukciékon, a fennmaradé mennyiség a kincstari fickhalézaton keresztiil talalt gazdara. A brutté forintkdtvény
kibocsatasok megoszlasat a kérdiagram mutatja.

2002-es brutté forintkdtvény-kibocsatasok megoszlasa instrumentumonként

3 éves, 54%

5 éves, 25%

2 éves, 2%

15 éves, 4% 10 éves, 15%

Az addssagkezelési stratégianak megfelelden az allamkotvények értékesitése soran tovabbra is fontos szempont a
kevesebb, de nagyobb volumen( sorozatok kibocsatasa, elsésorban a méasodpiaci likviditas javitasa érdekében. 2002
végén a legnagyobb sorozattal, 375 milliard forinttal (1,6 milliard eurd) a 2007/D jeld, 6téves referenciakdtvény biisz-
kélkedhetett. 2002-ben a 15 éves kdtvény négy aukcidjan tébb mint 60 milliard forintnyi &lloméanyt sikerilt érté-
kesiteni.

Diszkont kincstarjegybdl 2838,9 milliard forint volt a bruttd kibocsatas, mely a 3, 6 és 12 hénapos futamidék kozott

43%, 27% és 29%-os aranyban oszlott meg. A hosszabb futamidejd diszkont kincstarjegyek értékesitése — a kétvény-

kibocsatasokhoz hasonléan — az Gjramegnyitas technikajaval tortént.

A lakossagi allampapirokbél (Kamatozd Kincstérjegy és Kincstari Takarékjegy) 528,2 milliard forintnyi mennyiséget si-

kerilt értékesfteni. Ebbdl az egy évnél hosszabb megtakaritasi formak (k6tvények) 37,1 milliard forinttal részesedtek.
Az elstdleges forgalmazdk fiokhaldzataban kaphatt Kamatozo Kincstéarjegy 2002 januérjatdl folyamatosan jegyez-
hetdvé valt, ami a termék népszeriibbé és elérhetébbé tételén keresztiil a befektetdi igények szinvonalasabb kielé-
gitését célozta. A kéthetes jegyzési ciklusok havonta kétszer, folyamatosan kdvetik egymast.

2. KULFOLDI HITELFELVETELEK

A Magyar Allam a Vilagbanktdl, a Kézép-eurépai Banktdl (CEB), illet6leg az EIB-t6l 2002 folyamén 6sszesen 65,0 mil-
liard forint értékben hivott le fejlesztési céll hiteleket.

0O9 0o
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|V. Finanszirozasi igény
és finanszirozés

3. HITELATVALLALASOK, RESZESEDESVASARLASOK
ES KOTVENYATADASOK

A 2000. évi kdltségvetés végrehajtasarol szl6 tdrvényben szerepld felhatalmazas alapjan 61,3 milliard forint; a 2003.
évi koltségvetési térvénnyel modositott 2002. évi kdltségvetési torvény alapjan pedig 363,2 millidrd forint hitel atval-
lalasara kertilt sor 2002-ben. E térvényhelyek alapjan az allam szdmos allami, ill. dnkormanyzati tulajdonban lévé cég
addssagait vallalta at részben vagy egészben, devizaban, illet6leg forintban. A kézponti kéltségvetés devizaaddssa-
gat 203 milliard forinttal, forintaddssagat 221,5 milliard forinttal névelték az &tvallalasok.

Az atvallalasok mellett a kozponti kdltségvetés allamkotvények atadasaval tett eleget az MFB Rt. tulajdonéban lévd
vallalati részesedések megvasarlasanak, ill. az MFB felt6késitésének. Ennek soran az allam korabban kibocsatott, sa-
jat szamlajan lévé allamkatvényeket adott at, dsszesen 138,5 milliard forint névértékben.

A gazkézmivagyonnal kapcsolatos Snkorményzati igények tovabbi rendezése érdekében a kizponti kéltségvetés 2002
decemberében Gjabb allamkdtvény-sorozatot bocsétott ki zart korben, amelyet az APV Rt. rendelkezésére bocsatott.
A kibocsatas dsszege 10,1 milliard forint volt.

4. A LIKVIDITASKEZELES

2002-ben a belfdldrél finanszirozott devizatérlesztéseket is tartalmaz6 bruttd finanszirozasi igény meghaladta a bel-
foldi allampapir-piaci kibocsatast 2002-ben. A kiilénbozetet a Kincstéri Egységes Szamla &lloménycsokkenése fedez-
te, hiszen a 2001 végi kibocsatasok mar figyelembe vették a 2002. évi finanszirozési szerkezet sajatossagait, azaz a
megemelt aukcids értékesitések részben mar fedezetet biztositottak a 2002. évi magasabb finanszirozasi igényre.
Egyes devizabetétek felhasznélasa tovabbi 50 milliard forinttal jarult hozza a finanszirozashoz.
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V. AZ ADOSSAGALLOMANY ALAKULASA 2002-BEN

A kézponti kdltségvetés bruttd addssaganak GDP-hez mért ardnya 2002 végére a 2001-es 52%-rél 54,3%-ra emelke-
dett. A brutt6 addssag 75%-a forint-, 25%-a devizatartozast testesitett meg.

A KOZPONTI KOLTSEGVETES ADOSSAGA 2002 VEGEN

Milliard forint
Magyar Allamkétvények 4606,3
Diszkont Kincstarjegyek 1435,0
Lakossagi allampapirok 559,8
Forinthitelek 353,2
A nemzetkdzi t6kepiacon kibocsatott allamkdtvények 878.3
Devizahitelek 1394,3
Swapok =52
Lejart, de be nem valtott &llampapirok 2,6
Osszesen 9224,2

Az ad6ssag forint- és devizakomponensei eltérd jellemz6kkel atlagos hatralévd futamidé, duracid, kamatlab stb., birnak,
amelyeket az alabbiakban 6sszegezhetiink.

1. A FORINTADOSSAG SZERKEZETE

A forintportfdlio tekintetében az dllamaddssag-kezelési stratégia célja a nemzetkdzi 6sszehasonlitasban még mindig
alacsony atlagos hatralévd futamidd és a durécio tovabbi novelése, ami a hosszi futamidej(, fix kamatozasa kotvé-
nyek finanszirozasban betdltétt szerepének névelésével érhetd el.

(A) ATLAGOS HATRALEVO FUTAMIDO ES LEJARATI PROFIL

A forintkdtvények lejarati szerkezete egyenetlen, a nagy lejaratok a kdvetkezd néhany évre koncentralddnak. Az al-
lamkdtvény-térlesztések 8sszege — a rendszeres piaci kibocsatasu allampapirok miatt — igen nagy a 2003-2007 koz-
ti id6szakban (lasd abra a 12. oldalon), ami az ad6sséag megujitasi kockazatat noveli. Ennek kovetkeztében 2002 végén
a forintban kibocsatott piaci addsség 41%-a egy éven beliil, 10%-a a masodik évben, 35%-a pedig 3-5 év milva jar
le. A lejarati csdcsok elkeriilésének leghatékonyabb eszkdze a hosszabb futamidejd allampapirok (5, 10 és 15 éves
fix kamatozasu eszkozok) szerepének novelése. Ugyanezt a célt szolgdlta a kétéves futamidd kivezetése a kibocséta-
si szerkezethdl. A piaci értékesités( allamkotvények esetén az atlagos hatralévd futamidd 2,85 évrél 3,38 évre emel-
kedett 2002 végéig, de az (j fix kibocsatasok a teljes portfolio tekintetében csak részben kompenzélték a kordbban
igen hosszl futamidével kibocsatott valtozé kamatozasu kétvények folyamatos ,6regedését”.
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V. Az adéssagéllomény
alakulasa 2002-ben

A forint kibocsatasu allampapirok és hitelek lejarati szerkezete
(2002. december végi adatok alapjan)

1500
14007 Hitel ]
1300 +— W Magyar Allamkovény
1200 +— Diszkont Kincstérjegy | |
Lakossagi &llampapir
00— | g papir | |
1000 +—
= 900 +—
R
B
;; 700 1
= s
500 1
400 +
300 +
200 +
100 4 'l
0 1 . | [ |

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2026

(B) A FENNALLO TARTOZAS TIPUSA SZERINT (KOTVENY, KINCSTARJEGY, HITEL ES
LAKOSSAGI ALLAMPAPIR)

A kibocsatasi szerkezet kialakitasanal a hatralévd futamidé ndvelését az allamkdtvényekben megtestesiild adéssag-
elemek szerepének névelése tamogatja leghatékonyabban. A kétvények értékesitésének a terveket meghaladd mér-
téke ellenére ezen adéssagelem aranya csak kismértékben emelkedett a portfélion belil, ami a diszkont
kincstarjegyek jelentds alloméanyndvekedésének kdszonhetd. A lakossagi allampapirok (Kamatozd Kincstarjegy és a
Kincstari Takarékjegy) aranya 10%-rél 8%-ra csokkent. A forinthitelek ardnya — mely a folyamatos torlesztések ko-
vetkeztében csokkend tendenciat mutatott az utébbi években — az év végi hitelatvallalasok kivetkeztében Gjbol emel-
kedett.

(C) A KAMATOZAS TIPUSA SZERINT (FIX, VALTOZO)

Az ad6ssagallomany kamatszerkezet szerinti megbontasaban tovabbi eltolddas tértént a fix kamatozasu elemek fe-
I, hiszen a fix kamatozast kétvények részesedése a 2001. év végi 49%-r6l 54%-ra emelkedett a forintadéssagon be-
[il (lasd kovetkezd &bra). Az év soran kibocsatott négy kotvény mindegyike fix kamatot fizetd sorozat volt, ami
nagyban hozzajérult a fix kamatozast allamkstvények aranyénak 2002-es évi novekedéséhez. Az AKK Rt. a megel6-
26 években tobb, nem fix kamatozasu allamkatvény-konstrukcidval is jelentkezett a piacon (véltozd kamatozasd, ka-
matindexalt, tékeindexalt), de kereslet hidnyaban értékesitésiik megsz(intetésre kerilt.
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A fix kamatozasu allamkotvények arénya a forintadésséagon beliil
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2. A DEVIZAADOSSAG SZERKEZETE

Annak ellenére, hogy az idegen deviza 25%-0s aranya a portfélion beliil — mely a GDP kozel 14%-4t tette ki — nem-
zetkozi 0sszehasonlitdsban magasnak tiinhet, stlya a portfélion beltil 1997 6ta (41%) folyamatosan csokken (lasd Il
fejezet).

(A) A FENNALLO TARTOZAS TIPUSA SZERINT

A Magyar Allam 1999 6ta kézvetleniil von be forrast a nemzetkozi tokepiacokrél. Az ennek keretében megvaldsitott
kotvénykibocséatasok aranya fokozatosan emelkedik (41% 2002 végén) a devizaaddssag portféliéjan belil. Az igy ki-
bocsatott értékpapirok és felvett hitelek célja az adéssagcsere keretében a kézponti kéltségvetésnél keletkezett - az
MNB 4ltal kiilféldén kibocsatott egyes devizakdtvények feltételeivel megegyez6 — devizahitel lejard elemeinek meg-
(jtasa volt. Az MNB-t6l 1997-ben atvéllalt devizahitel-adossag 2002 végén 13 kétvénybdl &llt, mely a devizaaddssag
38%-at adta.

A devizaad6ssdag 21%-at kitevé kdzvetlen kiilféldi hitelad6ssag — amely a nemzetkézi szervezetektdl, illetve kiilfoldi
bankoktdl felvett, tovabbé az atvéllalt hitelek alloményabadl all — az elmult év alatt 6sszességében 226,9 milliard fo-
rinttal nétt. E ndvekedés mdgott elsésorban a kéltségvetési térvény alapjan megvalésitott 213 milliard forint dssze-
gl devizahitel-atvallalds hazédott meg. Szintén az allomany ndvekedése irdnyaba hatottak a Vildgbanktél, a
Kozép-eurdpai Banktol (CEB), illetéleg az EIB-tdl tortént fejlesztési célu hitelfelvételek, 6sszesen 65,0 millidrd forint-
tal. A kdzvetlen kiilfldi devizahitelek alloményanak valtozasét ezenfeliil a 27,1 millidrd forintnyi trlesztés és 24,0
milliard forint arfolyamnyereség befolyasolta.

(B) LEJARATI PROFIL

A nemzetkozi t6kepiacon — ellentétben a hazai értékpapirpiaccal — nem bocsat ki révid futamidej( allampapirokat az
AKK Rt., ami hosszd tavon eldsegiti a lejératok viszonylag egyenletes lefutésat. Az éves lejaratok az elkévetkezendé
4 év soran 0,9—1,8 milliard eur6 kozott alakulnak (lasd abra a 14. oldalon). A devizaportfélié atlagos hétralévé futam-
ideje az év eleji 4,33 évrdl év végére 4,04 évre, atlagos durécidja 2,79 évrél 2,41 évre csokkent a devizalejaratok forint-
bél torténds meguijitasa miatt. A Magyar Allam nemzetkozi forrasbevonési feltételei folyamatosan javulnak, lehetdvé
téve szamos kéltségesnek bizonyulé, idegen devizédban fennalld adéssagelem eldtorlesztését és kivaltasat olcsobb hi-
telekkel. Ennek kdszonhetéen a koltségvetés kiilfoldi adéssagszolgalatanak kéltségei folyamatosan csokkentek.
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V. Az adéssagéllomény
alakulasa 2002-ben

A koltségvetés kezelésében Iévd devizaaddssag lejarati szerkezete
2002. december végi adatok alapjan
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(C) DEVIZA- ES KAMATSZERKEZET

A stratégianak és a jévahagyott benchmarkoknak megfelelGen a végrehajtott arfolyam-kockazati tigyleteket (swap)
kdvetden a teljes devizaadéssag euréban &ll fenn, azaz az arfolyamkockazat a forint euréval szembeni arfolyaménak
véltozasara korlatozodik. 2002-ben a tényleges devizaportfélio 99,9%-a folyamatosan euréban &llt fenn, ahol a 100%
eurdtdl valo eltérés technikai okokra volt visszavezethetd. A devizaaddssag szempontjabél arfolyamkockazatot kiza-
rélag a forint lebegtetési savjan beliili mozgasa jelent. A sav 2001 méajusétél +15%-ra térténd kiszélesitése nagyobb
teret enged az arfolyam piaci mozgasanak, ami egyben a kockazati szint ndvekedésével is egyiitt jar.

2002 folyamén a kamatbenchmark majusig kb. 80-20%-0s, majd ezt kévetéen 75-25%-0s aranyban tartalmazott fix
és valtozd kamatozasu elemeket.

A kamatbenchmark meghatarozasa a kockazatok meghatarozasaval kezdddik. Az éves kéltségvetés kamatkiadasainak
esetleges tillépése (cash-flow-at-risk), valamint a portfélio értékének egy bizonyos szintet meghaladé novekedése
eredményezhet kockazatot (value-at-risk). Ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy e két kockézat egymas ellenében je-
lenik meg. Ha tehat ndveljiik a fix kamatozas aranyat a portfélion belil, akkor a cash-flow alapi kockazat csdkkenésével
és a value-at-risk emelkedésével kell szamolnunk, mig ellenkezé esetben forditott tendencia érvényesiil.
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VI. A MASODPIAC ES A PIACI SZOKVANYOK

(A) A MASODPIAC

A KELER statisztikak alapjan a KELER OTC elszémolas keretében bonyolddé &llampapir-forgalom 15815 milliard fo-
rint volt 2002-ben, 4821 millidrddal tébb, mint a megel6z6 évben. A forgalom 85 szazaléka allamkatvényekben bo-
nyolédott.

A t6zsdei allampapir-forgalom 638 milliércj forint volt (duplikéltan). A teljes t6zsdei llampapir-forgalom 80 szézalékat
az allamkotvények tették ki. A Budapesti Ertékt6zsde teljes forgalmabdl 13 szazalékban részesiltek az allampapirok.

Az allampapirok KELER OTC és tdzsdei forgalmanak alakulasa (duplikalt)
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2002-ben a legnagyobb forgalmd allampapir az a 2007/D jel(i 5 éves lejératl kdtvény volt, melynek piaci allomanya
2002 végére megkozelitette a 400 millird forintot (1,7 milliard eurdt), ami jél tiikrdzi a kibocsétd és a forgalmazok
likviditas ndvelését célz6 kdzos erdfeszitését. 2002 folyaman 26-rdl 24-re csokkent a forgalmazdi arjegyzésbe bevont
allamkotvény-sorozatok szama, ezzel parhuzamosan a sorozatok &tlagos nagysagai 100 milliard forintrél 155 milliard
forintra emelkedtek. A forgalmazdk igy a teljes kétvényallomany 80%-ara kiterjedden jegyeztek arfolyamot.

A magyar allampapirok piacanak egyik legfontosabb szerepl@je és egyben szervezdje az elsddleges forgalmazoéi kér,
melyhez 2003. janudr elsején 9 hitelintézet és 3 befektetési véllalkozés tartozott. 2002-ben kézremiikddésikkel 4372
milliard forint érték( allampapir — a teljes belfdldi kibocsatas 89%-a — kertilt eladasra, valamint az &llampapirok mé-
sodpiaci forgalmanak tovabbra is kizel 90%-a bonyolddott rajtuk keresztil.

Az elsédleges forgalmazok masodpiaci tzleteinek (arfolyamértéken) 23 szézalékaban intézményi befektetd volt a
partner, a legtdbbet veliik kereskedtek. 20-20 szézalékban mas elsédleges forgalmazokkal, ill. hitelintézetekkel kotot-
tek tzletet. A kiilfoldi befektet6k részaranya 19 szazalék volt, jelentds emelkedést mutatva a 2001-es 14 szézalékhoz
képest.

Az elsédleges forgalmazok tizletkdtéseinek atlagos nagységa (haztartdsokkal bonyolitott igyleteket nem szamitva)
296 millio Ft volt 2002-ben. Ez 23 milli6 Ft-tal tdbb, mint 2001-ben. A legnagyobbak tovabbra is a kiilféldi befektetdk-
kel kotott dzletek voltak, &tlagosan 528 millié forinttal.

A forgalmazok kézremUkddésével szamos kiilfoldi befektet6t is sikertilt a belfdldi allampapirpiacra csabitani. Ezt a
folyamatot segitette a szabalyozasi kornyezet valtozasa is, hiszen a devizaliberalizacié szamos, a kiilfoldiekkel
szemben feldllitott befektetési korlatozast feloldott. Ennek kdszonhetden 2002-ben 720 milliard forinttal emelke-
dett a kiilfoldiek &ltal birtokolt allampapir-allomany, melyb6l 1709 milliardot (95%) az allamkétvények tettek ki.
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VI. A masodpiac
és a piaci szokvéanyok

Ez azt is jelentette, hogy mig 2001 végén a piaci allampapir-allomany 23,5%-a, addig 2002 végére t6bb mint
30,8%-a volt kiilféldiek tulajdonaban. (Ez a piaci allamkdtvényeket tekintve 47%-0s részesedést jelent.) Allampa-
pir &llomanyuk hatralévé futamideje 3,55 év volt, amely nagyjabdl a fix kamatozasu kdtvényportfélié hatralévé fu-
tamidejével egyezik meg.

Az els6dleges forgalmazdk jelentései alapjan az altaluk 2002-ben lebonyalitott repoiigyletek mennyisége 3120 milli-
ard forint volt.

(B) ALLAMPAPIR-PIACI SZOKVANYOK

Az Allamadtsség Kezel6 Kozpont Rt. 2002. marcius 1.-jei hatallyal vezette be a fix kamatozast Magyar Allamkétvé-
nyek hozam-arfolyam kalkulaciéjanak, valamint felhalmozott kamat szamitasanak azon médszerét, amely teljes mér-
tékben megfelel a Nemzetkozi Ertékpapir-piaci Szovetség (ISMA) ajanlasénak, valamint az Eurépai Unio
tagorszagainak kétvénypiacain alkalmazott eljarasnak.

A kalkulaci6 és a felhalmozott kamat szamitas soran

* az esetleges szokdnapok is figyelembevételre keriilnek,

* valamint a nemzetkdzi piaci szokvanyoknak megfelelGen az egy évnél rovidebb hatralévd futamidejd kétvények ho-
zam-arfolyam szamitasa is az exponencialis mddszeren alapul.

A magyar allampapirpiac eurdpai uniés harmonizacidjanak lezarasaként, az Allamaddssag Kezeld Kozpont Rt. 2003.
janudr 1-jei hatallyal Gjabb piacfejlesztési Iépések meghozatalat hatarozta el. Ennek keretében 2003. janudr 1-jétdl
valamennyi forgalomban |évé és kibocsatasra kertilg Diszkont Kincstarjegy kalkulaciéja soréan

* figyelembe kell venni az esetleges szokdénapot is,

* tovabbd a pénzpiacon szokdsos szamitasoknak megfelel6en egy év 360 naposnak tekintendd.

Ugyancsak 2003. januar 1-jét6l médosul a valtoz kamatozast Magyar Allamkotvények felhalmozott kamat szémita-
sénak maddja is. Eszerint az adott kdtvény 2003. évi els@ kamatfizetés napjatdl, Diszkont Kincstarjegy kamatbazis ese-
tén a Diszkont Kincstarjegy szamitasanal, mig fogyasztéi arindexhez kotétt kamatozas esetén a fix kamatozasu
Magyar Allamkétvény felhalmozott kamat szamitasanal alkalmazott médszert kell kivetni.

Az Allamadéssag Kezel6 Kozpont Rt. egyértelmd torekvése a harmonizacival, hogy a magyar llampapiroknak az eu-
répai uniés 0sszehasonlitashan is versenyképes, a belféldi és kilféldi befekteték szaméara egyarant vonzo piaca le-
gyen. Az eurépai befektet6k meghatérozd szerepe a magyar allampapirok piacan a korabbi erdfeszitések
eredményességét tandsitja.
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VII. PIACI INFORMACIOK

A legszélesebb kord tajékoztatds egyrészt piaci érdek az AKK Rt. szaméra, masrészt jogszabélyi és szerzédéses kote-
lezettség is; hiszen a kibocsato Magyar Allam, illetdleg az annak nevében eljard AKK Rt. értékpapirok kibocséatasa-
val és forgalmazasaval kapcsolatos informéacidszolgaltatasi kotelezettségét a tkepiaci jogszabalyok, illetve a
nemzetkozi piacokon torténd megjelenés esetén az ott érvényes jogszabalyi és egyéb (pl. tézsdei) eléirasok is szabé-
lyozzék. Az elsddleges piac atlathatésagat szolgalja tovabbéa a kibocsatasi naptar kidolgozasa és rendszeres elézetes
kozzététele, amelynek ismeretében kdnnyen eldre jelezhetd az egyes kibocsatasok és aukciok iddzitése.

AUKCIOS NAPTAR (4 HETES IDOSZAKRA)

Az aukci6s naptarbol (lasd tablézat) kitdnik, hogy elsdsorban a Magyar Allamkotvények és a Diszkont Kincstarjegyek
viselik a k6zponti koltségvetés finanszirozasanak terhét.

Kedd Szerda Csitortok
1 hét 3 hénapos Dkj 6 honapos Dkj 12 hénapos Dkj
2 hét 3 hénapos Dkj 3 és 5 éves allamkotvény
3hét 3 hdnapos Dkj 6 honapos Dkj 12 hénapos Dkj
4 hét 3 hénapos Dkj 3 és 10/15 éves allamkdtvény

Az AKK ennek megfelelden az 4llampapir-aukciok és a jegyzések nyilvanos ajanlattételét az aukcict, illetve jegyzés
kezdénapjat megel6z6 héten, annak eredményét az aukciét, illetve a jegyzés zarénapjat koveten a honlapon és a
Magyar Tékepiacban jelenteti meg.

Ezen feliil a befektetdk az allampapir-aukciokkal kapcsolatos legfrissebb informécidkhoz hozzajuthatnak a kévetkezd
oldalakon:

AKK-honlap www.allampapir.hu
www.akk.hu

Reuters HUTREASURY

Bloomberg GDMA

Telerate 47184-47190

Az AKK kdzvetlenil az aukcio lezérasét kovetden, 12.00 6ratol hirdeti ki az aukcio eredményét az MMTS, a Reuters,
a Bloomberg, a Telerate informécios rendszerén és az AKK honlapjan keresztiil. Az eredmények tartalmazzak az érté-
kesitésre felajanlott mennyiséget, a benyujtott és elfogadott ajanlatok szamét és 0sszegét (névértéken), a kibocsé-
tott 8sszes mennyiséget, valamint az aukcion kialakult minimalis, maximalis és atlagos eladasi drat.

KIADVANYOK

Az AKK a néla keletkezd és a hozza beérkez6 informécick alapjan havi és éves rendszerességgel készit és jelentet
meg kiadvanyokat (Allampapirpiac, Eves jelentés, A kozponti koltségvetés finanszirozasa stb.) Ezen kiadvanyokban a
fébb makrogazdasagi mutatdk, az adéssagallomany alakulasa, a kibocsatasi és masodpiaci informaciok mellett meg-
talalhatd az aktudlis kibocsatési naptar is, amely az elkévetkezd idGszak eseményeirdl ad felvilagositast. Az AKK te-
vékenységét jelentGsen befolyasold események, intézkedések esetén, amennyiben az a kozvélemény széles
nyilvanossagéanak érdeklddésére is szdmot tarthat, mas kommunikdacids eszkdzoket is igénybe vesz (sajtokoziemény,
-tajékoztatd, -beszélgetés, konferencia szervezése stb.).
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VIl Piaci informécisk Az ingyenes kiadvanyokat az AKK az érdekl6dék szamara postai és elektronikus Gton terjeszti. A kiadvany — a jelent-
kez6 nevének, beosztasanak, intézményének neve és pontos postai cime feltiintetésével — irasban kérhetd:

Huszti Edit

H-1255 Budapest Pf. 248.
Telefon: 06-1-488-9438

Fax: 06-1-488-9445

e-mail: husztie@allampapir.hu

Mohai Adém
H-1255 Budapest Pf. 248.
Telefon: 06-1-488-9436

Fax: 06-1-488-9445
e-mail: mohaia@allampapir.hu
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