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Az allampapirpiacot befolyasolo fobb folyamatok es az allampapirpiac alakulasa 

1. Makrogazdasagi folyamatok 

1998 elsa h6napjaiban az allampapirpiac kedvez6 belfoldi makrogazdasagi komyezetben 
mukodott. Az 1997 -ben megelenlctil6 gazdasag novekedese 1998 harmadik negyedeveig 
t6retlen volt, azonban ekkor mar mutatkoztak a gazdasag jovobeni lassulasanak ki.ils6 es 
bels6 jelei. A versenykepessegiink megorzese a nyugati exportpiacokon a niivekedes 
motorjaul szolgalt, azonban ezen gazdasagok fellendiilese 98 folyaman megtorpant. 
Ezzel parhuzamosan majust61, majd ki.ilonosen etesen augusztust61 az orosz valsag 
kovetkezteben kialakult penziigyi bizonytalansag kedvezotlen hatasai is ervenyre jutottak. 
1998-ban az exportnovekedes mellett a bels6 kereslet - ezen belul is a fogyasztas­
elenlctilese biztositotta a termeles bovtileset, mindez azonban a novekv6 importigeny miatt 
a ktils6 egyensuly romlasahoz vezetett. 

1998-ban az inflacio a varakozasokat meghalad6 mertekben csokken6 tendenciat mutatott, 
az 1997-es decemberi fogyaszt6i arindex 18,4%-os erteke 1998 decemberere 1 0,3%-ra 
merseklodott, mig az atlagos eves inflaci6 18,3%-r61 14,3%-a csokkent. Bar az arvaltozas 
titeme januarban a kormanyzat altai elorejelzett merteknel nagyobb volt (h6/h6 3%), ezt 
kovetoen azonban folyamatosan csokkent olyannyira, hogy juliusra es augusztusra a 
szezonalis termekek arvaltozasanak, valamint az exportra termelt elelmiszerek hazai piacon 
t6rten6 megjelenesenek koszonhetoen negativ havi arindexeket jegyezhettiink fel. Az 
utols6 negyedev lassul6 arszint emelkedesehez a nyers- es tizemanyagok vilagpiaci aranak 
csokkenese es a fogyasztasi cikkek jelentos tulkinalata is hozzajarult. A tendencia 
folytat6dasa 1999 januarjara mar egyszamjegyil eves arszinvonal emelkedest 
eredmenyezett. 

Az 1998-as ktilgazdasagi folyamatok visszattikrozik az ev masodik feleben a gazdasag 
novekedeset visszavet6 ktils6 hatasokat. A folyo fazetesi merleg 1317 milli6 dollarral 
magasabb hiannyal zart 1998 vegen, mint egy evvel azelott (1997: -981 rnilli6 USD, 1998: 
-2298 rnilli6 USD). 1998 decembere onrnagaban 694 rnilli6 dollaros egyenleg romlast 
hozott. Az arudeviza forgalom egyenlege 1998 vegeig 3 87 milli6 dollarral nagyobb hianyt 
mutatott, mint el6z6 ev azonos idoszakaban, ami jelentos mertekben juniust61 halmoz6dott 
fel Masreszt a jelentosen megugr6 profitrepatricikis 477 rnilli6 USD-vel magasabb osszege 
(december h6napra 427 rnilli6 forint esett), valamint a penziigyi, informatikai, fuvarozasi es 
egyeb szolgaltatasok nett6 beveteleinek 345 milli6 USD-os csokkenese rontotta az 
egyenleget. 

1998-ban az ad6ssagot nem general6 kiilfoldi befektetesek1 (ki.ilfoldi kozvetlen 
tokebefektetesek es portfolio befektetesek) osszege 1997-hez viszonyitva 1.041 rnilli6 
USD-vel volt alacsonyabb, igy a foly6 fizetesi merleg hiany kozel ketharmadat 
finanszirozza a bearamlott mukod6t6ke (1.454 milli6 USD). 1998-ra jellernz6 folyamat a 
magyar befektetok egyre aktivabb ktilfoldi tulajdonszerzese (1998. decembereig 462, 1997. 
decembereig 286 milli6 USD), valamint a ktilfoldi befektetesek 401 milli6 dollarral kisebb 

1 Ez a kateg6ria a Magyar Nemzeti Bank 1998 elejen megvaltozott statisztikai adatkozlesevel osszhangban 
a kiilfoldi kozvetlen tokebefekteteseket es a portfolio befekteteseket foglalja magaban. 
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mertekii bearamlasa. Mindket folyamat a nett6 kozvetlen iokebearamlas ertekenek 
csokkenese iranyaba hatott. A kiilfoldi befektetesek szerkezeteben a portfolio befektetesek 
aranya is visszaesett 1998 folyaman ( az 1997 -es szint kozel felere ), ami a kiilf6ldi 
befektet6i kedv elbizonytalanodasab61 fakadt. 

A netto tulajdonosi hitelek nelktil szamitott kiilr61di adossag 1998 marciusrug 
folyamatosan csokk:ent, majd augusztusig - majus kivetelevel - 9.000 milli6 USD alatti 
szinten stabilizal6dott. Szeptember, okt6ber folyaman emelkedes indult meg az 
allomanyban, ami az ev utols6 h6napjaban is jellemz6 maradt. igy az ad6ssag merteke 
1998. decembereben 10.195,7 milli6 USD volt, mig 1997 decembereben meg 9.656,6 
milli6 USD-t tett ki. 

A koltsegvetes bankkonszolidaci6hoz es gazkozmii-vagyonhoz kapcsol6d6 
ad6ssagkezelesi miiveletek nelkiili hianya2 1998-ban 359,9 milliard forint volt, ami a 
GDP-hez viszonyitva 3,5%-ot tett ki. Ez a koltsegvetesi torveny el6iranyzatanak a 86%-a 
volt. A kedvez6 teljesiiles az el6iranyzottat meghalad6 vambeveteleknek, valamint a 
tarsasagi, fogyasztasi es jovedelem ad6 befizeteseknek tulajdonithat6, mig a kiadasi oldal 
egeszere az el6iranyzat teljesiilt. Mig az elktilonitett alapok 0, 1 %-os, GDP aranyos 
tObblettel zartak, addig a TB alapoknal 0,9%-os - az el6iranyzat negyszereset kitev6 -
hiany keletkezett. Ez ut6bbi az Egeszsegbiztositasi Alap jelent6s tObblethianyanak es a 
nyugdijrendszer atalakitasa miatt a Nyugdijbiztositasi alapnal keletkezett forrashianynak 
koszonhet6. 

A kozponti koltsegvetes GDP-hez viszonyitott brutto adossaga jelentosen csokkent, az 
1996 vegi 71 ,5%-os ertek 1997 vegere 62,8%-ra, 1998-ra 60,2%-ra esett vissza, 
els6sorban a koltsegvetes elsodleges tObbletenek es a privatizaci6s bevetelek 
ad6ssagtorlesztesi celu felhasznalasanak koszonhet6en. Az adossagallomany 6.161 
milliard forint volt 1998 vegen, amely az el6z6 ev vegi adattal osszehasonlitva 14,7%-os 
nominalerteken szamitott novekedesnek felel meg. Az inflaci6 1998-ban megfigyelhet6 
alakulasanak tiikreben ez az litem realertekben kis mertekii - a gazdasag novekedeset61 
elmarad6 - emelkedest jelez. 

1998 augusztusaig a penzpiacokat kiegyensulyozott forintlikviditas jellemezte, amelynek a 
kiilfoldi t6kebearamlas, fOkepp az ev els6 h6napjaiban, fontos forrasat kepezte. Azonban a 
tokearamlas megfordulasaval, a fennall6 devizapozici6k - kedvez6tlen arfolyamok melletti -
zarasa kovetkezteben felmeriilt tObblet forint koltsegekkel es az uj tartalekolasi szabalyok 
szeptemberi eletbelepesevel egy idoben atmeneti forrashiany alakult ki, ami a bankkozi 
kamatok szeptember vegi magas szintjeben is megmutatkozott. A valsag enyhiilesevel a 
bankk:ozi kamatok is mersekl6dtek okt6ber folyaman. 

A bankkozi piacon megfigyelhet6 kamatalakulast - a rovidebb lejaratokon a tartalekolasi 
peri6dus lezaruhl.sa elotti szelsoseges ingadozasokt61 eltekintve - augusztusig alapvet6en 
csokk:eno tendencia jellemezte, a sorozatos jegybanki kamatcsokk:enteseket kovetve. 

2 A hiimy tartalmazza az APv Rt.-vel kapcsolatos tranzakci6kat (11,97 milliard forint privatizaci6s 
bevetelt es a reszere kifizetett 38 milliard forintot). 
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Augusztus vegen enyhe emelkedes, szeptember masodik feleben pedig egy het alatt az 
osszes lejaraton 4-5%-os kamatszint emelkedes kovetkezett be (5.1 abra). A h6nap vegetal 
a bankkozi kamatok merseklodtek, ev vegeig a valsagot megelozo szintjukhoz kozelitettek. 
Az 0/N kamatokat az ev hatralevo idoszakaban nagyfokU volatilitas jellemezte, a 
megvaltoztatott tartalekolasi szabalyokhoz torteno banki alkalmazkodas nehezsegei miatt. 

A kozponti bank 1998 szeptembereig 9 alkalomrnal, osszesen 275 bazisponttal 
csokkentette konstrukci6inak kamatat (ld. 5.4. grafikon), mig a peri6dus vegen a penzpiaci 
folyamatokra reagalva emelte iranyad6 kamatait. Az MNB kamatemelesere szeptember 22-
en kerult sor: 100,0 bp-tal emelkedtek az 1 h6napos passziv repo es beteti kamatok. Ezt 
koveto negy kamatcsokkentes soran az 1 h6napos passziv repo es beteti kamatok 125 bp­
tal, az aktiv repo kamata 200 bp-tal merseklodott. 

Ami az arfolyam alakulasat illeti, aprilisig jelentos tokebeararnlas val6sult meg, ami a sav 
eros oldalahoz kotOtte a forintot. Majusban a belso politikai (valasztasok) es a kiilso 
gazdasagi bizonytalansag ( orosz valsag) es a kamatcsokkentesek hatasara azonban a forint 
arfolyama elszakadt a sav aljat61 es a savon belUl lebegett, ami a kiilfoldi befektetoket 
6vatossagra intette, mig a jegybank nem kenyszerult devizapiaci intervenci6ra ebben az 
idoszakban. Augusztus vegen azonban a mar tart6san egy irany6 tokeararnlas (kiararnlas) 
miatt a forint arfolyam tart6san a sav tetejen helyezkedett el. Okt6ber vegetal kiilfoldiek 
fokozatosan tertek vissza a forint befektetesekhez, ami a sav kozepeig emelte a forint 
arfolyamat. December elejen tovabb erosodott a beararnlas, igy mar a sav also ( erosebb) 
vegen kereskedtek a forinttal. 

Az ev a folyaman haromszor kerult sor a forint leertekelesi-utem csokkentesenek 
bejelentesre. Ennek kereteben 0, 9%-rol 0, 7%-ra csokkent a leertekelesi utem havi merteke 
Gunius 16, okt6ber 1). Okt6ber 29-en pedig mar a forint havi leertekelesi utemenek 1999. 
januar l-ei hatallyal ervenybe lepo 0,1 szazalekpontos (0,6 szazalekra tOrteno) 
csokkenteset jelentette be a penztigyminiszter. Az allamad6ssag kezelest meghataroz6 
tovabbi fontos esemeny az €uro 1999. januar 1-jei bevezetese, mellyel egy idoben a 
forintnak mint kosarvalutanak a nemet markat (DEM) komponenset az €uro valtja fel. 

Majusig a reszvenyek iranti kereslet fokoz6dott, a tozsdeindex (BUX) dinamikusan 
novekedett. Ezt kovetoen a valasztasok, valamint az orosz gazdasag allapotar61 sz616 hirek 
hatasara az arfolyamok jelentos ingadozast mutatva csokkentek, majd augusztust61 eddig 
nem tapasztalt mertekben visszaestek. Az arfolyamok emelkedese okt6ber kozepetol 
november elejeig ugyan jelentos volt, de igy sem erte el elsa felevre jellemzo magas szintjet. 
A BUX 1997 ev vegi 7.999 pontos zar6 ertekroll998 decemberere 6.307 pontra csokkent, 
bar aprilisban rovid idore 9.000 pont feletti rekord erteket ert el. A forgalmi adatok a 
negyedik negyedevre csaknem 7%-os csokkenest mutatnak az elozo harom h6nap 
osszesitett adataihoz kepest. 

A reszvenypiac 1998 else harmadara jellemzo fellendU!ese az allampapirpiaci kereslet 
emelkedesevel parhuzamosan val6sult meg. Az allamkotvenyek piacan jelentkezo 
ugrasszeruen megemelkedett es toretlen kUlfOldi erdeklodes eredmenyekent a hosszabb 
lejarattl papirok 1998 februarjaig emelkedo hozamai estek. 1998 majus-augusztusi 
idoszakban az allampapirok kereskedelmere nem hatottak ki azok a kedvezotlen 
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esemenyek, melyek a reszvenyek jelentos arfolyamvaltozasait okoztak. Augusztust61 
azonban a magyar allampapirpiacot sem kerillte el a nernzetkozi penzligyi krizis hatasa: a 
lctilfoldi befektetok jelentos mertekben valtak meg allampapir befekteteseiktol, ezert a 
hozamokban jelentos emelkedes val6sult meg. A valsag csillapodasa kedvezoen hatott a 
lctilfdldi befektetok allampapir keresletere, bar ez meg - hasonl6an a regi6 mas orszagaihoz 
- magasabb kockazati premium elvarasok mellett jelentkezett. A kiilfOidi befektetok 
reszesedese az allampapirpiacon jelentosen meghaladja az ev elejei szintjet, 280 milliard 
forintos (1,3 milliard dollar) erteke a magyar allampapirok es hozamainak kedvez6 
megiteleset bizonyitja. 

A haztartasok nett6 penzligyi vagyonvaltozasa 3 1998-ban 889,4 md forint, a nett6 
penzligyi megtakaritas 799,4 md forint volt (22%-kal haladja meg elozo eves erteket). 
Ennek megfeleloen a nett6 penzligyi vagyon 1997 decemberehez viszonyitott real 
novekedese 15,2%, mig nominalisan 25,5% volt. A megtakaritas szerkezetet vizsgalva 
( 5. 7.2 abra) lathat6, hogy a devizaban fennallo megtakaritasok forintban szamitva 

. juniust61 emelkedtek, ami a nett6 vagyonban a forint augusztusi mozgasanak 
koszonhetoen ugrasszeru novekedest eredmenyezett (28,5 md forint). A deviza 
megtakaritasok dinamikaja az ev vegeig tovabb fokoz6dott a forint savon beliili erosodese 
ellenere. Ez a folyamat a deviza betetallomany augusztus-szeptemberi felertekel6desere 
adott reakci6kent ertekelheto. A hitelintezeti forintbetetekbe araml6 megtakaritas 
novekmenye a harmadik negyedevben megkozelitette, a negyedikben pedig meghaladta az 
1998 teljes elsa feleveben tapasztalt erteket. Ez a biztosabb befektetesek eloterbe 
keriileset mutatja, ami szinten megmutatkozik a kozvetlen allampapir megtakaritasok -
augusztusi megtorpanasat kovet6 - emelkedeseben is. A nem hitelintezeti ertekpapirokba 
ararn16 megtakaritasok a harmadik negyedevben az el6z6 negyedevhez kepest a felere 
csokkentek, mig az utols6 negyedevben alig emelkedtek. A vagyonvesztes 200 md forint 
volt augusztus-szeptember folyaman a nem-hitelintezeti ertekpapirokon, ami a befektetesi 
alapokat kisebb (a reszvenyportfoli6juk erejeig), a t6zsdei reszveny megtakaritasokat 
nagyobb mertekben erintette. A reszvenypiaci arfolyamok ezt kovet6 emelkedese azonban 
csak reszben kompenzalta a vagyonvesztes hatasat. Mig a haztartasok juliusban meg a 
befektetesi alapok papirjain kereszttil tamasztottak jelent6sebb keresletet az allampapirok 
irant, ad dig ez augusztusra mersek16dott es kozvetlen allamkotveny vasarlasban jelent meg. 
Szeptemberben jelent6s volt a befektetesi jegy visszavaltas, aminek az allampapirpiacra 
gyakorolt hatasat- az alapok nett6 eszkozertekenek 70-75%-a allampapir befektetes- csak 
reszben tudta ellensulyozni a kincstarjegyek iranti nagyobb kereslet. Okt6bert61 az 
emelked6 reszvenypiaci arfolyamok hatasara b6villt a haztartasok reszvenyvasarlasi 
hajland6saga, valamint az allampapirok - kiilonosen a kincstarjegyek - aranya: a nem 
hitelintezeti megtakaritason beliil 50% fole emelkedett. A befektetesi jegyekbe araml6 
haztartasi megtakaritasok emelkedtek, de aranyuk jelent6sen elmaradt az ev egeszeben 
tapasztalt merteket61. 

3 1998 folyaman az MNB megvaltoztatta a haztart:isi megtakaritasok nyilvantart:isanak m6dszertanat. 
Bevezetesre kertilt a nett6 penziigyi vagyon fogalma, ami az atertekelodesi es egyeb volumen v:iltozasok 
hatas:it is tartalmazza (a penziigyi megtakarit:is kisziiri ezeket a valtozasokat). 
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A gazdasagban augusztusig tapasztalhato kedvezo folyamatok a magyar kibocsat6k 
ertekpapiijai iranti bizalomban is megmutatkoztak. Ez az altalanos velemeny jutott 
kifejezesre 1998 folyaman Magyarorszag hitelminositesenek a javulasaban is. A 
Moody's Investor Service 1998 majus 8-an Magyarorszag hitelmin6sitesi besorolasat Baa2 
szintre javitotta, forint kibocsatasu ad6ssagat pedig 'AI' szintre ertekelte. A Fitch IBCA 
1998. julius 2-an Magyarorszag forint kibocsatasu ad6ssagat 'A-' szintr61 'A' szintre 
ertekelte fel, a killfoldi devizaban fennrul6 tartozasait BBB kateg6riaba sorolta. Az orosz 
valsag nem valtoztatott a magyar gazdasag pozitiv megitelesen, amit meger6sitett az 
S&P uj min6sitese is. 1998. december 11-en Magyarorszag hitelmin6siteset 'BBB-' 
szintr61 'BBB' szintre, a forint kibocsatasu ad6ssagat 'A-' szintr61 'A' szintre ertekelte fel. 

2. Az allampapirok kibocsatasa, ertekesitese es forgalmazasa 

1998-ban a koltsegvetes netto finanszirozasi igenye 447,9 milliard forint volt, amely a 
kozponti koltsegvetes 359,9 milliard forintos hianyab614

, es a tarsadalombiztositasi alapok 
88,9 milliard forintos kincstari egyseges szamla igenybevetel novekedeseb61 
ad6dott.(2.1.tabla) (A kozponti koltsegvetes APV Rt.-vel kapcsolatos - 1998 soran tole 
befolyt 11,97 es a reszere kifizetett 3 8 milliard forint ertekU - tranzakci6i nelkilli eves 
egyenlege december vegen 333,9 milliard forint hianyt mutatott. (2.1.abrak)) Az 
elki.ilonitett allami penzalapok bevetelei osszessegeben az tervezettnel 2,5%-kal 
alacsonyabban teljesi.iltek. Az alapok egyenlege 18,9 milliard forint volt. 

1998 soran osszesen 1. 710,9 milliard forint osszegfi forintpiaci allampapir es 
kamatozo hitelallomany visszafiZetesere keriilt sor, amelyb61 1.102,0 milliard a diszkont 

· kincstarjegyek, 248,1 milliard az egyeb kamatoz6 tipusu kincstarjegyek, 283,1 milliard 
forint az allamkotvenyek es 77' 7 milliard forint a hitelek visszafizeteset szolgalta. 

Ugyanezen idoszak alatt a forintpiaci brutto kibocsatas osszege 2.103,5 milliard forint 
volt, amelynek nagyobbik resze, 1.129,5 milliard forint diszkont kincstarjegyek, 352,7 
milliard forint a kamatoz6 tipusu kincstarjegyek es 621,3 milliard forint allamkotvenyek 
ertekesiteseb61 alit (2.2.tabla). 

Allamkotvenyek kibocsattisa 

1998-ban 621,3 milliard forint osszegfi allamkotveny nyilvanos ertekesitesere keriilt 
sor (ebb61 584,8 milliard aukci6kon kereszti.il, a fennmarad6 ertek jegyzes utjan illetve a 
Magyar Allamkincstaron kereszti.il keri.ilt forgalomba 2.3.5.tabla), ami 12,7%-kal haladja 
meg 1997 azonos idoszakara es6 kotveny eladast. A 621,3 milliard forintos osszeg az ev 
soran ertekesitesre keri.ilt allampapirok 30%-nak felel meg. 1998-as finanszirozasban a 

4 A Postabank konszolidaciohoz es az onkonnanyzati g:izkozmii-vagyonnal kapcsolatos kiadasokat nem 
tartalmazo hiany kozponti koltsegvetesi hiany. 
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hosszabb lejaratu ertekpapir fajtcik sulyanak a novekedeset az orosz valsag masodik felevi 
hatasai jelentosen befolyasoltak, igy az el6z6 evhez viszonyitva az osszkibocsatason beluli 
aranya nem valtozott. A torlesztesek aranya es osszege pedig jelent6sen csokkent. 

1998 folyaman allamkotvenyek zartkorii kibocsatasara 129 milliard forint ertekben keriilt 
sor, mely tartozasok a 2006/D, 2007/B, 2007/C, 2008/A, 2008/B, 2009/A es 2010/A 
allamkotvenyekben testesiilt meg. A zartkorii kibocsatast az 1999. evi koltsegvetesi 
torveny kereteben m6dositott, az 1998. evi koltsegvetesbe foglalt rendkiviili kiadasok 
tettek sziiksegesse. Az AKK tovabbra torekszik arra, bogy a nem tokejellegu 
finanszirozasi igenyt nyilvanosan meghirdetett, valamennyi befekteto altai 
megvasarolhat6 piaci instrumentumokkal fedezze. 

1998-ban a 2000/G, 2000/H, 2000/1, 2000/J, 2001/D, 2001/E, 2001/F, 2002/G, 2003/H, 
2003/1 es a 2004/G jelii kotvenyek keriiltek tobb alkalommal is ertekesitesre.(2.3 .I. tabla) A 
kibocsatott kotvenyek zome fix kamatozasu volt. A 7 eves, inflaci6t kovet6 kamatozasu 
allamkotveny (2004/G), az 5 eves, a 6 h6napos diszkont kincstarjegy aukci6k 
atlaghozamahoz kotOtt valtoz6 kamatozasu allamkotveny es az 1998. majus 7-en aukci6ra 
keriilt - Magyarorszagon meg teljesen uj konstrukci6nak szarnit6 - t6keindexalt 
allamkotveny (2005/D) reszarcinya az ev folyaman ertekesitesre keriilt allamkotvenyek 
allomanyan beliil kozel 15%-ot tett ki. A t6keindexalt allamkotveny azonban nem valtotta 
be a hozza ffizott remenyeket: aukci6i alacsony keresletet vonzanak es masodpiaci 
forgalma a konstrukci6jab61 ad6d6an elhanyagolhat6. 

A kotvenyaukci6k soran elfogadott osszes mennyisegen beliil a legrovidebb, ket eves papir 
aranya volt a legmagasabb 44%-kal, majd a harom eves kovetkezett 30%-kal, mig az ot 
eves fix kamatozasu papir 12%-os reszesedest tudhatott magaenak. A het eves inflaci6 
kovet6 kamatozasu papir egy alkalommal, alacsony kereslet mellett keriilt ertekesitesre. 
Ezt a papirt egy ot eves futamidejii, valtoz6 kamatozasu es egy 7 eves futamideju 
t6keindexalt allamkotveny konstrukci6 valtotta fel. Az bt eves valtoz6 kamatozasu papir 
11 %-os, a het eves t6keindexalt papir aukci6ival 3%-os reszesedest szerzett az 
osszertekesitesen beliil. A kotvenyek iranti - az elfogadott mennyiseghez viszonyitott -
relativ kereslet, amit a fedezettsegi mutat6 erteke jelez szamunkra, a harom es bt eves papir 
eseten jelent6sen novekedett az el6z6 evi szamokhoz merve. 

Az ev sorcin kibocscitott allamkotvenyek elsodleges ertekesitesenek befektetoi 
szektoronkenti megoszlasa szempontjab61 az els6dleges forgalmaz6k es a hitelintezetek 
79,6%-os, ill. 12,8%-os reszesedese volt a legnagyobb (2.3.l.abra). Az ertekpapir­
forgalmaz6 cegek nagy aranyli sajat szamlas vasarlasai az els6dleges forgalmaz6i 
rendszerb61 ad6dnak, hiszen az els6dleges forgalmaz6k szcimara e16irt felevenkenti 2%-os 
vasarlasi kotelezettseg a feltetele a forgalmaz6i rendszerben val6 bennmaradasuknak, igy 
erdekuk sajat szamlas vasarlasok lebonyolitasa. E forgalmaz6k a masodpiacon nagy aranyli 
eladasokat hajtanak vegre, aminek az elemzese a masodpiacr61 sz616 fejezetben talalhat6. A 
haztartasok 0,2%-ot megkozelit6 vasarlasaira zommel az aukci6kat kovet6 allamkotveny 
jegyzesek kereteben keriilt sor, ahol az ertekesitett papirok 99%-at 6k vasaroltak meg. 
Jelent6sebb veteli megbizasokat november folyaman a kormanyzati szfera, illetve a az 
utols6 ket h6napban a vallalkozasok adtak. 
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Az aukcion ertekesitett kotveny-sorozatok jegyzesenek megsziinteteset - 1998 juliusat -
kovetoen kezdodott meg a Kincstari Takarekkotveny ertekesitese, mely a lakossag hossru 
taw- allamkotveny- befekteteseit kivanja tovabbra is biztositani. Decemberig 11,5 milliard 
forint ertekU csomag kelt el az uj allampapirb6l. 

Az AKK a kibocsatott allampapir allomany egy reszet tovabbra is a sajat (AKK) szamlajan 
helyezi el, melynek celja elsosorban az MNB-tol atvett es rna mar a Magyar 
Allamkincstarhoz tartoz6 fi6khal6zaton keresztiil bonyolitott allampapir forgalmazas es 
kismertekben az elsodleges forgalmaz6i rendszer likviditasi felteteleinek biztositasa. 
(3 .3.3 .tabla) 

Az Allamad6ssag Kezelo Kozpont az allampapirok masodpiaci likviditasanak novelese 
erdekeben kevesebb sorozat kibocsatasat tervezi, az egyes sorozatokb61 pedig nagyobb 
mennyisegu allampapir forgalomba hozatalara torekszik. Ennek kovetkezteben egyszerre 
nagy osszegu allampapirok terlesztesere keriilhet sor. A nagy lejaratok meglijitasi 
kockazatot jelenthetnek es fokozhatjak a piaci aringadozasokat a gazdasagba keriilo 
jelentos likviditas altai. A kovetkezmenyek tompitasanak egyik lehetosege az 
allampapirok Iejarat elotti visszavasarlasa, amelynek soran a kibocsat6 a lejarat 
idopontja elotti h6napokban az adott allampapirt tobb alkalommal kisebb csomagokban 
megvasarolja a piaci szereploktol. Igy tebb reszletben jar le az eredetileg nagy osszegben 
kibocsatott allampapir, kisebb zavart okozva ezzel a piacon es mersekeltebb kockazatot 
jelent mind a befektetonek, mind a kibocsat6nak. 

Magyarorszagon 1998. januar 19. 6ta alkalmazzak ezt a technikat az allamkotvenyek 
eseteben. A visszavasarlasi muvelet a lejaratot megelozo 1-5. h6napban tOrtenik, az 
elsodleges forgalmaz6k reszvetelevel. 1998-ban 44,7 milliard forint ertekU lejar6 
allamkotveny keriilt visszavasarlasra. A lejarat elotti eladas eszkozevel az AKK altai a 
vartnal kisebb mertekben eltek a befektetok, ami miatt a vartnal kevesbe cs6kkenthet6 a 
nagy lejaratokkor a likviditas-ingadozas. Ennek koszonhetoen 1998-ban az AKK lejaratok 
el6tti visszavasarlasokra - mint aktiv likviditas-kezelesi eszkoz igenybevetelere - vonatkoz6 
celkituzesei csupan reszben teljesiilhettek. 

Kincstatjegyek kibocsatasa es ertekesitese 

1998-ban 1.129,5 milliard forintnyi diszkont kincstarjegy keriilt ertekesitesre, ami 
nominalisan 2,5%-os emelkedest mutat 1997 azonos idoszakahoz kepest.(2.1.tabla) Igy a 
diszkont kincstarjegyek 53%-os reszesedest tudhatnak magukenak az allampapir 
ertekesitesen beliil. A lejarat szerinti osszetetel eltolodasa tovabb tart a 3 honapnal 
hosszabb Iejaratu diszkont papirok iranyaba, melyek az osszkibocsatas 79%-at is 
meghaladtak. 1998 soran a 3 h6napos papirok reszaranya 21% volt, mig a 6 h6napos 
diszkont kincstarjegyeke kozel 36%-ot, a 12 h6naposake pedig tObb mint 43%-ot tett ki az 
osszes diszkont kincstatjegy kibocsatasb61. 

1998 junius vegetol valtozasra keriilt sor a diszkont kincstarjegyek koreben, az 1 
honap hatralevo futamidejfi diszkont kincstarjegyek ertekesiteset megsziintette az 
AKK. A papir utolso aukcioja 1998. junius 30-an volt. A megsziintetest indokolta, 
hogy a finanszirozasban az 1 h6napos papimak mar nem volt sulya, megtijitasi 
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kibocsatasokra kertilt sor; a kibocsatasaval kapcsolatos relativ koltsegek magasak voltak; 
valamint az aukci6s hozam - a finanszirozas koltsege - rendkiviil erzekenyen reagalt a piaci 
valtozasokra. 

Az 3 h6napos diszkont kincstatjegyek 1998-ban lebonyolitott 53 aukci6jan tovabbra is 5 
milliard forintot tett ki a hetente ertekesitesre meghirdetett papirok neverteke, ami - a 
szeptemberi utols6 aukci6 kivetelevel - teljes egeszeben ertekesitesre is kertilt 
(2.4.2.abrak). A 6 es 12 h6napos papirok eseteben az elfogadott ajanlatok osszege 7.5-26 
milliard forint kozott mozgott. Aprilis elejen az allampapir hozamok csokkenese 
kedvezo alkalmat kinalt a hosszabb lejaratu kotvenyek nagyobb mertekii 
kibocsatasara, ami lehetove tette a 6 honapos diszkont kincstarjegyek ertekesitett 
mennyisegenek 2, mig a 12 honapos eseten 1 milliard forintos csokkenteset. 

Augusztus kozepet6l tovabb csokkent az ertekesites, ami mar - az osszes allampapirra 
ervenyes - kereslet mersekl6desenek tudhat6 be. Az augusztus es szeptember folyaman 
kies6 forrasok p6tlasara november elejet6l kertilt sor az ertekesitett mennyisegek aranyos 
emelesevel, amit az augusztust megel6z6 piaci varakozasok visszaterese tett lehet6ve. 

A diszkont kincstarjegy aukci6kon a harom h6napos papir irant nyilvanult meg a 
legnagyobb relativ kereslet (a fedezettsegi mutat6 erteke 1998-ra 2,4 volt, ami elmarad a 
kotvenyek 2, 6-es atlagos erteket6l), mig a hat es tizenket h6napos kincstatjegyek eseteben 
ez az ertek 2, I valamint 2,3 volt. (2.4.2.abrak). 

A diszkont kincstarjegyek dominans vasarl6i az els6dleges forgalmaz6 cegek, illetve 
hitelintezetek voltak az ev folyaman (2.4.l.abra). A ket befektet6i kor egyiittes reszaranya 
az 1 es 3 h6napos kincstatjegyek eseteben 71% fdle emelkedett, a masik ket lejarat 
eseteben pedig 91 %-os atlagos reszesedest mutatott. A 6 es 12 h6napos papirok aukci6in a 
befektetesi vallalkozasok kozvetlen megbizasai voltak szamottev6ek a ket dominans 
vasarl6i szektor mellett, valamint a vallalkozasi szektor majusban eszkozolt nagyobb tetelii 
vasarlasai a 6 h6napos es november folyaman a 3 h6napos kincstatjegy aukci6kon. A rovid, 
1 es 3 h6napos papirok aukci6in meg az intezmenyi befektet6k vasarlasai novekedtek meg. 

Az 1 h6napos konstrukci6 megsziintetesevel a kibocsatasi naptar is valtozik: a junius 30-
ai hetet k6vet6en minden heten kedden a 3 h6nap hatralev6 futamidejii, mig minden 
masodik heten szerdan a 6 h6nap, csut6rt6k6n a 12 h6nap hatralev6 futamidejii diszkont 
kincstarjegy kertil ertekesitesre. Az allamkotvenyek tovabbra is minden masodik heten 
csutortokon kertilnek aukcionalasra. Egyik alkalommal, havonta a ket es ot eves fix 
kamatozasu kotveny aukci6ja zajlik. Masik alkalommal, a havonta ertekesitett 3 eves fix 
kamatozasu kotvennyel parban az aktualis piaci kortilmenyekhez igazitva a t6keindexalt 
kotveny, az 5 eves valtoz6 kotveny, valamint az uj 10 eves fix kamatozasu kotveny 
kertilhet ertekesitesre. 

A lakossagi papirok 17%-ot kepviseltek a teljes allampapir ertekesitesben, ami 1997-hez 
kepest a reszesedes kozel 4 szazalekpontos novekedeset jelenti. Ez az ertekesitett 
mennyiseg 41 %-os emelkedeset mutatja az el6z6 evhez viszonyitva. A Kamatoz6 
Kincstarjegyb61 186,2 milliard forint, mig a Kincstari Takarekjegyb6l 166,5 milliard forint 
kertilt forgalomba 1998-ban (2.3.3.tabla). 1998 junius veget6l jegyezhet6 a leglljabb es 3 
eves futamidejevel leghosszabbnak szamit6 lakossagi allampapir, a Kincstari 
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Takarekkotveny. A bosszabb taw lakossagi megtakaritas bevonasat celz6 konstrukci6 
lepcs6s kamatozasu, amely kamatanak kifizetesere a t6kevel egy osszegben, 
visszavaltaskor kertil sor. A papir a bal6zatos els6dleges forgalmaz6knal es a Magyar 
Allamkincstar fi6khal6zataban kaphat6. 

Kincstari fiokhalOzat 

A fi6khal6zat az elmult evben neverteken 117 milliardot ertekesitett osszesen az els6dleges 
es masodlagos forgalmazas kereteben. Az els6dleges piaci eladasai 36,5 milliard forintot 
tettek ki, igy a finanszirozas 1, 7%-a a bal6zatb61 t6rtent. A nett6 forgalmazas 
megkozelitette a 8 milliard forintot, ami az osszes piaci nett6 ertekesites 1,6%-a volt. Ezzel 
a kincstari halozat is aktiv reszt vallalt a netto finanszirozasban. Az i.igyfelallomany 
1998-ban atlepte a 100 milliardos batart, es az6ta is dinamikusan novekszik. 
Az els6dleges forgalom osszes ertekesitesen beli.ili temyeresenek lebetti.ink tanui 1998-ban. 
A brutt6 117 milliardos ertekesites 31 %-at jegyzesek formajaban adtak el a kincstari 
fi6khal6zatban. Az ilyen forma ban piacra dobott mennyiseg ketszerese az 1997 -esnek, es 
megbaladta a 36 milliardot. A jegyzesek sikerebez nagy mertekben bozzajarult az uj 
lakossagi papir, a Kincstari Takarekkotveny. Ez a papir Iatvanyosan novelte az 
iigyfelallomany futamidejet, es sokkal vonzobbnak bizonyult, mint az ev kozepen 
megsziino kotveny jegyzesek. 

Az allampapir aukciok koncentraltsaga 

Az allamkotveny aukciok koncentraltsaga 1998 masodik feleben a Herfindahl-Hirschman 
index szerint 9,52 %. Enybe emelkedes latszik az els6 feleves 8,92 %-os koncentraci6boz 
kepest, de ne feledkezzi.ink meg arr61, bogy kett6vel kevesebb forgalmaz6 volt a masodik 
felevben a primary dealer rendszerben. Az els6 ot belyezett ceg a piacra keriilt mennyiseg 
59 szazalekat vette meg. 
A legkiegyensulyozottabban a 2 eves kotvenyek kertiltek a piacra, a legkoncentraltabbak a 
valtoz6 kamatozasu papirok aukci6i voltak. 
A 2 es 3 eves kotvenyek egy-egy aukci6jan atlagosan 12-13 forgalmaz6 vasarolt, az 5 eves 
fix kotvenyeken 10, a valtoz6ken 8-9. 
A diszkont kincstarjegyek eseteben a masodik felevre szamitott koncentraci6 (11,27 %) 
nagy mertekben, 2,4 szazalekponttal megbaladta az els6 feleves erteket. Az ot legtobbet 
vasarl6 forgalmaz6 a piacra keriilt mennyiseg 63 szazalekat vette meg. 
Futamid6nkent szetbontva az aukci6kat azt latbatjuk, bogy a bosszabb, 6 es 12 b6napos 
diszkont kincstarjegyek aukci6i a koncentraltabbak 13 % kortili ertekkel. 
Egy-egy 6 es 12 b6napos aukci6n atlagosan 15-16 forgalmaz6nak volt nyertes ajanlata, de 
a 3 b6naposokon is 11-12-nek. 
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Az allampapirok hozamainak alakulasa 

1998-at a kiiltsegvetes hianyanak csokkeno kiiltsegek - a befektet6k szempontjab61 
csokken6 hozamok - melletti finanszirozasa jellemezte. Az atlagos eves inflaci6 4%-os 
mersekl6dese az allampapir hozamok even beliili lejaratokon tobb mint 3, az even ruliakon 
kozel 4,5 szazalekpontos csokkenesevel egyiltt zajlott Ie. 
1998 az allampapir hozamok alakulasat tekintve negy jol elkiiliiniilo szakaszra 
bonthato. Az elsa januart61 marcius elejeig tetjed, mikor az aukci6kon ertekesitett 
allampapirok atlaghozamai az egy evnel rovidebb lejaratokon (a diszkont kincstatjegyek 
eseteben) alacsonyabbak, mig even ruli futamid6re (a.Jlamkotvenyeknel) magasabbak (30-
180 bp) voltak el6z6 ev vegi ertekeiknel. Ekkor meg nem mult el 1997 vegen kialakult 
azsiai valsag nyoman kialakult bizalmatlansag a kiilfoldi befektet6k koreben. A megtartott 
aukciok atlaghozamaiban tapasztalt elmozdulasok iranya es merteke jelent6sen eltert az 
egyes allampapir fajtak tekinteteben: mig a diszkont kincstatjegyek hozamai minden 
lejaraton folyamatosan es - a jegybanki passziv repo es jegybanki kotveny kamatat kovetve 
(5.4.abra) - lepcs6zetesen csokkentek 19,3%-os szintr61 kozel 19%-ra, addig az 
allamkotvenyek hozamai az 1997 kozepet61 megfigyelhet6 emelkedesiik kovetkezteben 
februar vegere elertek a megel6z6 egy eves peri6dus soran tapasztalt legmagasabb 
szintjiiket. 

Marcius elejen jelentos valtozas kezdodott meg, a hozamok valamennyi allampapir 
lejaraton estek. A masodik szakaszban a makrogazdasagi mutat6k kedvez6 alakulasa es a 
februarig tart6 hozamemelkedes kovetkezteben - a februari es az azt kovet6 fogyaszt6i 
arindexek fenyeben - mar vonz6nak szamit6 hozamszint a kereslet ugrasszerii 
novekedesehez vezetett, ami a hozam-emelkedesi tendencia megfordulasaval jart. A 
kiilfoldi befektet6k fokozott erdekl6dese folytan kialakult hozamcsokkenesi varakozasok 
er6sodtek es az inverz hozamgorbe meredeksege n6tt a marcius 3-ai es az azt kovet6 MNB 
repo es beteti kamat csokkentesi intezkedesek kovetkezteben, amit az egy eves jegybanki 
kotveny eladasi hozamanak marcius 23-an bejelentett 25 bp-os csokkentese is 
alatamasztott. Marciust61 julius vegeig a diszkont kincstatjegy aukci6kon 250, a 
kotvenyek aukci6in 280-300 bazispontos zuhanas kovetkezett be az atlaghozamokban. igy 
elmondhat6, hogy juliusban az osszes allampapir aukcion az addigi legalacsonyabb 
hozam mellett keltek el a papirok. 

A marciusban megindult hozameses majusban ugyan megtorpant; ekkor a rovid ( diszkont 
kincstatjegy) hozamok szintje valtozatlan maradt, mig a hossz(l (allamkotveny) hozamok 
jelent6sen ingadozva enyhen emelkedtek, de ezt kovet6en a hozameses folytat6dott. A 
masodpiaci hozamokat tilkroz6 referencia hozamgorbe j61 mutatja a kiilonboz6 lejaratok 
hozamszintjeinek egymashoz va16 kozeledeset (marciusig), majd tavolodasat, ami a 
hozamgorbe egyre enyhebb (marciusig), majd meredekebb lejteseben mutatkozott meg. 

1998 augusztusaban az allampapir hozamok alakulasaban markans trendvaltas volt 
megfigyelheto. A harmadik szakasz augusztus 12-evel vette kezdetet, amikor az orosz 
gazdasag allapotar61 erkez6 kedvez6tlen hirek hatasara hozamemelkedes kezd6dott, a 
hozamok minden lejaraton n6ttek 70-140 bazisponttal. Szeptember kozepen a jegybank 
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elnoke kilatasba helyezte, hogy a forint arfolyamanak a vedelmeben az iranyad6 kamatok 
emelesere keriilhet sor. Ezt koveto heten - egeszen a kamatemeles bekovetkezteig - az even 
beliili hozamok 100 az even kivtiliek 160-180 bazisponttal magasabb szintre keriiltek. 
Szeptember 22-en az aznapi MNB kamatemeles eredmenyekent 11 0-180 bazisponttal 
ugrottak fel a hozamok, majd a kovetkezo napokban (az 6t eves futamido kivetelevel) meg 
70-120 bazispontos emelkedes kovetkezett. Az aukci6s atlaghozamok masfel h6nap alatt 
300-350 bazisponttal magasabb szintre keriiltek. 

Szeptember legutols6 napjaiban - a negyedik szakasz kezdete - az egy even beliili hozamok 
100-120, az even tuliak 150-200 bazispontot estek. Okt6ber folyaman a FED rovid idon 
behili ketszeri kamatcsokkentesenek es a kedvezo hazai inflaci6s adatoknak a hatasara 
visszaestek a hozamok az MNB kamatemelese elotti szintre. Okt6ber vegen keriilt 
bejelentesre a csusz6 leertekeles iitemenek tovabbi csokkentese, majd november es 
december folyaman az MNB ket-ket alkalommal is csokkentette iranyad6 kamatait. 
November elejere a piac mar jelentos jegybanki kamatcsokkentessel szamolt, igy szabad 
forrasaikat a magasabb kamatok mellett ezert j6 elore lek6t6ttek. Azonban a vartnal kisebb 
mertekU (25 bp-os) 11-ei kamatcsokkentes eredmenyekent 19-en a 3 eves kcitveny 
aukci6jan kialakult atlaghozam n6vekv6 hozamelvarasokat kozvetitett, ami tiikr6zod6tt az 
allampapirok minden lejaratan. A november 24-ei, rovid idon beliil a masodik jegybanki 
kamatcsokkentes hatasara a hozam emelkedes azonban megfordult, ami a kincstaijegy 
hozamoknal volt kiilonosen szembetiino. Az inflaci6s adatok tovabbra is az optimista 
varakozasokat erositettek, az allampapirok iranti kereslet nott, a hozamok eves 
minimumukra csokkentek. A kincstaijegy aukci6kon 230 bazispontos, mig a ket es 6t eves 
kotvenyek aukci6in 423 illetve 505 bazispontos eses kovetkezett be az atlaghozamokban. 

A hozamok elso feleves merseklodese leginlcibb a hosszabb (allamkotvenyek) 
lejaratokon ereztette hatasat. Ez megmutatkozott a MAX index atertekelodeseben is, 
.mely 1998 elso felevere 23,23%-os nyereseget jelzett (a MAX index az egy evnel 
hosszabb hatralevo futamidejii, fix kamatozasu allamkotvenyek aranak szazalekos 
valtozasat mutatja). Ez 6sszehasonlitva egy ev elejei 6 h6napos diszkonLkincstarjegy 
befektetes 19,14% eves hozamaval magasabb erteket adott. A MAX atertekelodese 
kovetkezteben a nyereseg 1998 elso kilenc h6napjara mar 16,58%-ra csokkent, ami 
tiikrozte az even ttlli hozamok szeptemberi jelentos - az orosz valsag hatasanak 
tulajdonithat6 - emelkedeset. Ahogy a valsag hatasa is atmenetinek bizonyult, ugy a 
visszatero kereslet az index eves nyereseget is 23,29%-ra emelte 1998 vegere, ami tobb 
mint 4 szazalekponttal meghaladta egy ev elejei 12 h6napos diszkont kincstaijegy 
befektetes hozamat. 

Az allampapir befektetesek siillyedo nominalis hozamszintje ugyanakkor nem vezetett az 
erdeklodes es kereslet visszaesesehez, mert cs6kkenese az inflaci6 merseklodesevel 
parhuzamosan zajlott le es eleve a jelentos kiilfOidi befektetoi forrasb61 szarmaz6 
kereslet kovetkezmenyenek tekintheto. 
Az aukci6kra benyujtott ajanlatok osszertekenek hetenkenti megoszlasa a kotvenyek 
es diszkont kincstaijegyek tekinteteben a kovetkezo tendenciakat mutatta. A kiilfoldi 
befektetok marcius elejei tomeges megjeleneseig a kincstaijegyek kereslete folyamatosan 
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emelkedett, mig a kotvenyek ininti erdeklodes az 1997-es atlag alatti volt. Marcius elejen 
azonban mar ereztette hatasat a kiilfOidi befektetok egyre nagyobb erdeklodese, ami a 
kincstarjegyek iranti keresletet meghalad6, a korabbi szint ketszeresere emelkedo 
kotveny-keresletet eredmenyezett. A kereslet hasonl6an magas szintet 1997 I. 
negyedeveben ert el. Majusban a beadott ajanlatok erteke a diszkont kincstarjegyek es 
allamkotvenyek eseteben azonos szintre esett vissza, ami a kotvenyek tekinteteben meg 
mindig az ev elejei csekely kereslet felett helyezkedett el. Juniusban iijra emelkedett es 
augusztus elejeig stabilizalodott az allampapirok iranti kereslet, ami a diszkont 
kincstarjegyek eseteben az elmu't ket ev legnagyobb mennyisegu veteli ajanlatait 
vonzotta. A kotvenyek inint is nott az erdeklodes, kozel masfelszeresere emelkedett a 
beadott ajanJatok erteke. Augusztus elejen az aukci6k - kiilonosen a 3 eves kotvenye -
rekord mennyisegii tObbletkeresletet vonzottak. Az orosz gazdasaggal kapcsolatos 
kedvezotlen hirek es a fejlodo penz- es tokepiacokon realizalt vesztesegek a kiilfdldi 
befektetok masodpiaci allampapir eladasaihoz vezettek, aminek egyenes 
kovetkezmenyekent az aukci6k iranti erdeklodes is visszaesett ( a diszkont kincstarjegyek 
eseteben kevesebb mint felere, a kotvenyeknel alig ketharmadara). Okt6berben a kereslet 
csokkenesere a Kibocsat6 a felajanlott mennyiseg merseklesevel reagalt, ekkor az 
ertekesites a szeptembert megelozo idoszakra jellemzo arany(t tobbletkeresletet vonzott 
November kozepetol kotveny aukci6kra beadott veteli ajanlatok erteke elerte a diszkont 
kincstarjegyek keresletenek szintjet; hasonl6 tendencia 1998 masodik negyedevet 
jellemezte, mikor a kiilfoldi befektetok erdeklodese megelenkiilt a magyar allampapirok 
inint. Ez lehetoseget biztositott az ertekesitesi volumen emelesere, ami december vegeig 
folyamatosan b6vU16 keresletet vonzott. 

A szeptember vegi kotveny es diszkont kincstarjegy aukci6k eredmenytelensege a 
befektet6i varakozasok nagyfokU bizonytalansaga mellett az alacsonyan megallapitott fels6 
hozamkorlatnak illetve hozamsavnak volt kosz6nhet6. Hason16 eset elkerulese erdekeben 
1998.szeptemoer 25-i hatallyal m6dosultak a Diszkont kincstarjegyek aukci6s 
forgalmazasanak iizleti feltetelei. Ezert eltorlesre kerult az ajanlati hozamsav, ami eddig a 
megelozo aukci6 atlaghozama alapjan kerult kiszamitasra es szerepe az ajanJati hozamok 
ingadozasanak csokkentese volt. A hozamsav eltorleset koveto kincstarjegy aukci6n ugyan 
megnott az elfogadott ajanJatok hozamainak a sz6r6dasa, ezt kovetoen azonban jelentosen 
mersekl6d6tt. 

Emellett a Kibocsat6 a diszkont kincstarjegyek ertekesitesre meghirdetett mennyiseget61 az 
ajanlatok elfogadasakor mar nem legfeljebb ±25%-os mertekben terhet el, hanem ±33%-kal 
ezaltal novelve az AKK mozgasteret. Ezen tulmen6en a Kibocsat6 fenntartja a jogat arra, 
hogy az aukci6ra beerkezett ajanlatok fuggvenyeben az aukci6t eredmenytelennek 
nyilvanitsa, ekkor az aukci6s ajanlatok teljes mennyisege elutasitasra ken1l. A 
k6tvenyaukci6k lebonyolitasaval kapcsolatos valtozas, hogy az aukci6ra beadhat6 
legalacsonyabb nett6 arfolyam az aukci6t megel6z6 munkanapon ken11 meghirdetesre. 
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3. Adossagallomany 

1998-ban a kozponti koltsegvett~s brutto adossaga 790,4 milliard forinttal, az elozo ev 
vegehez kepest 14, 7%-kal novekedett. Ezen beli.il a kozponti koltsegvetes forint ad6ssaga 
5 78,8 milliard forinttal haladta meg 1997 vegi szintjet, mig a deviza ad6ssag allomanya 
211,6 milliard forinttal emelkedett. (3 .1. tabla) 

A forintadossag valtoztisanak osszeteviii 

1998 folyaman osszesen 504,4 milliard forint volt a forint piacon kibocsatott 
allampapirok netto erteke (2.2 tabla), amelyb61 a diszkont kincstarjegyek 27,5 milliardot, 
azaz a nett6 kibocsatas kevesebb mint 6%-at adtak, az egyeb kamatoz6 tipusu 
kincstarjegyek 104,5 milliardot, azaz 21%-ot es az allamkotvenyek 372,4 milliard forintot, 
azaz 73%-ot tettek ki. Az MNB reszere teljesitett forinthitel torlesztes 1998-ra eso 
osszege 66,5 milliard forint volt, mig az MNB.;.nel lejaro allamkotvenyek torlesztese 
38,1 milliard forintot tett ki. Ebb61 4 milliard forint az .MNB-nel levo 2012/ A es 2026/C 
kotveny rendkivi.ili elotorleszteset szolgalta. Ennek fedezetet az ev elejen befolyt 11,8 
milliard forint privatizaci6s bevetel jelentette, a fennmarad6 osszeget az ad6ssagcsere 
kereteben felvett devizahitel egy reszenek torlesztesere forditotta a Kincstar. 

A Postabank konszolidacioja es az APV Rt. onkormanyzati gazkozmii vagyonnal 
kapcsolatos tartalek feltoltese kovetkezteben nevertekben 179 milliard forint 
adossagnovekedes kovetkezett be. Ebbol 50 milliard forint nevertekben mar korabban 
ertekesitett allamkotveny sorozatokb6l keri.iltek atadasra kotvenyek, tovabba 129 milliard 
forint osszegben keri.ilt sor uj, hosszli futamidejii ertekpapirok zartkorii kibocsatasara. 

1997-hez kepest a kotvenyek netto piaci kibocsatasa 61 %-kal novekedett. A kamatoz6 
tipusu kincstarjegyek nett6 kibocsatasa kis mertekben csokkent az 1997 evihez kepest, ami 
az augusztus-okt6beri id6szak visszaeso eladasainak a kovetkezmenye. A diszkont 
kincstarjegyek eseteben a nett6 ertekesites harmadara csokkent, igy a folyo deficit 
finanszirozasat az allamkotvenyek es kamatozo kincstarjegyek teremtettek meg. A 
nett6 kotveny eladas emelkedese a kibocsat6 azon tOrekvesenek tulajdonithat6, hogy az 
allampapir-piaci hozamok csokkeneset kihasznalva emelje ezen eszkozok aranyat, az 
ad6ssag-allomany atlagos hatralev6 futamidejenek hosszitasa erdekeben.(2.2.tabla) A 
finanszirozasi szerkezetben m6dosulast az augusztus kozepetol fokozatosan csokkeno, 
majd visszatero allampapirpiaci kereslet sem okozott. 1999-es elkepzelesek tovabbra is 
jelentos - a nett6 kibocsatas kozel haromnegyedet kitevo - sulyt fektetnek a kotvenyekre a 
finanszirozasban. 

Az 1996. evi koltsegvetes vegrehajtasar61 sz616 torveny, illetve az abban foglalt 
rendelkezesnek megfeleloen az 1004/98. sz. Kormanyhatarozat alapjan 1998. januar elsejei 
hatallyal a koltsegvetes 16,3 milliard forint osszegben atvallalt a MA V-tol belfoldi 
hitelintezetekkel szemben fennall6 hiteleket, amelyen beli.il 11 milliard forint forinthitel, 
3 7,7 milli6 DEM illetve 4, 9 milli6 USD pedig devizahitel volt, amelyek noveltek a kozponti 
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koltsegvetes egyeb celokat finansziroz6 hitelad6ssagat. Ezen hiteltartozas torlesztese 1998. 
majus vegeig a szerz6deseknek megfelel6en teljes egeszeben, azaz 16,5 milliard forint 
ertekben megvalosult, igy hatasa az 1998 ev vegi ad6ssaga.Ilomanyban nem mutatkozott. A 
devizahitel-elemekhez kapcsol6d6 arfolyamveszteseg 0,2 milliard forintot tett ki. 

A deviza-adossag alakultisa 

A kozponti koltsegvetes kozvetlen devizahitel adossagat a nemzetkozi szervezetekt6l 
illetve ktilfoldi allamokt6l felvett hitelek allomanya alkotja. Ezeknek az osszege 1998-ban 
24,2 milliard forinttal csokkent. Ez a csokkenes az ev soran vegrehajtott t6rlesztesb6l, 
hitelek felveteleb6l (mindket tetel napi tranzakci6s arfolyamon szamitva) es a negyedevi 
arfolyam-leertekelesi veszteseg es keresztarfolyam valtozasok egyilttes hatasab6l ad6dott. 
Ezen ad6ssagelem csokkenesehez - az MNB-nel elhelyezett devizahitelek egy reszenek 
visszafizetese es a b6s-nagymarosi beruhazassal kapcsolatos ad6ssag tarlesztese mellett - a 
legjelent6sebben a vilagbanki hitelek el6t6rlesztese jarult hozzi(3.1/a tabla) 

Az ev soran a kozponti koltsegvetes ad6ssagat erint6 legjelent6sebb muvelet hat, a 
Vilagbank altai nylijtott Single Currency Pool tipusu hitel el6t6rlesztese volt. 1998 
marciusaban keriilt sora devizahitel tartozasok egyeb hitelei kateg6rian belul nyilvantartott 
52,8 milliard forint (tranzakci6s arfolyamon) ertekii vilagbanki kolcson visszafizetesere. 
Majusban zajlott egy szinten Single Currency Pool tipusu, az MNB-nel devizabetetkent 
elhelyezett hitel el6torlesztese is 26,2 milliard forint ertekben. 

1998. vegere az MNB-vel szemben fennallo devizaadossag a swapokat is beleertve, 
egyreszt az el6torlesztesek, masreszt a forintleertekeles es a keresztarfolyam-valtozasok 
ered6jekent (230, 2 milliard forinttal) 2.116,92 milliard forintra valtozott. A devizaban 
fennallo allampapir tartozasok novekedese 5,6 milliard forint, ami kizar6lag a forint 
leertekel6deseb6l ad6dik. 

4. Masodpiaci folyamatok 

Az els6dleges forgalmaz6k altai szolgaltatott adatok szerint a kor tagjai 15.070 Mrd 
forintos (60 Mrd/nap) masodpiaci forgalmat bonyolitottak 1998-ban, es ennek 
harmadat az utolso negyedevben. Az idei forgalom ketszerese a tavalyi egesz eves 
forgalomnak. 

Az osszforgalom 71 szazalekat az allamkotvenyek tettek ki, aranyuk az ev folyaman 
novekv6 tendenciaju volt. Igen lenyeges ebben a tekintetben a novekedes a tavalyi 55 
szazalekhoz kepest, ami a befektet6k hosszabb lejaratu papirok fele fordulasat, a 
kotvenypiac likviditasanak novekedeset mutatja. Az allamkotvenypiacon lenyeges szerepuk 
van a kulfoldi befektet6knek, akik kincstaijegyet nem vasarolhatnak. Ok sokaig jelent6s 
vasarlasaikkal, majd augusztus-szeptemberben hatalmas eladasaikkal voltak aktiv szerepl6i 
a kotvenyek piacanak. Az ezt kovet6 egy-ket hetes kivaras utan ujra allampapir vasarlassal 
tertek vissza a ktilfoldi befektet6k. 
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Folytatodik a novekedese azon allampapirok forgalmanak az osszforgalmon beliil, 
amelyekre az elsodleges forgalmazoknak kotelezoen arat kell jegyezniiik. Az 1997-es 71 es 
az els6 feleves 73 szazalek utan 1998 masodik feleveben mar 78 szazalek volt ez az ertek. 

Az els6dleges forgalmazok masodpiaci iizleteinek (arfolyamerteken) 48 szazalelciban 
hitelintezet volt a partner 1998 - ugyanugy, mint az ezt megel6z6 evben. Novekv6 
tendenciat mutat az intezmenyi befektet6k aranya (eves szinten 18 szazalek). A kiilfoldi 
befektet6kkel kotott iigyletek aranya az els6dleges forgalmazok masodpiaci tevekenysegen 
beliil - bar visszaesett az oroszorszagi es latin-amerikai esemenyek indukalta folyamatok 
hatasara - meg igy is megharomszorozodott 1997 -hez kepest. 

Az els6dleges forgalmazok iizletkoteseinek atlagos nagysaga (haztartasokkal bonyolitott 
iigyleteket nem szamitva) 191 millio Ft volt az 1998-ban, ami emelkedes a tavalyi 168 
milliohoz kepest. A legnagyobbak a kiilfoldi befektet6kkel es a hitelintezetekkel kotott 
iizletek voltak, atlagosan 590 ill. 321 millio forinttal. 

A KELER statisztikak alapjan a KELER OTC elszamohis kereh%en bonyolodo 
allampapir forgalom 5.635 Mrd forint volt 1998-ban, ennek 74 szazaleka allamkotveny. 
Ez az ertek masfelszerese az 1997-es forgalomnak. A tozsdei allampapir forgalom 6.870 
Mrd forint volt 1998-ban ( duplikaltan), ennek kozel 70 szazaleka a masodik felevre esett. 
A teljes allampapir forgalom 70 szazalekat az allamkotvenyek tettek ki. 

Az elslfdleges forgalmazoi kort erintlf vtiltozti.sok: 

Az 1998-as evet 20 els6dleges forgalmazoval kezdte az allampapir-piac. Az Inter-Europa 
Befektetesi Rt. es a New York Broker Budapest Rt. junius elsejevel egyesiilt, es halozatos 
els6dleges forgalmazokent IE-New York Broker Befektetesi Rt. neven folytatta 
tevekenyseget. Julius 1-jei hatallyal megsziint a K&H Brokerhaz Rt. es a PK 
Ertekpapirforgalmazo es Befektetesi Rt. allampapir-piaci els6dleges forgalmazoi tagsaga. 
Ugyancsak julius elsejei valtozas volt, bogy halozatos els6dleges forgalmazokent 
tevekenykedik az ABN AMRO (Magyar) Bank Rt., aki az ABN AMRO Equities 
(Hungary) Rt.-t valtotta fel tagsagaban. Decemberben tulajdonosi dentes alapjan a HYPO­
Securities Hungaria Rt. besziintette befektetesi szolgaltatoi tevekenyseget. igy 1999. 
januarjatol 16 els6dleges forgalmazoja van a magyar allampapiroknak.i~ 
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TEMATIKUS ELEMZES 

Kerdoiv az allampapirpiacrol es az elsodleges forgalmazoi 
rendszerrol - Eredmenyek 

1998 oszen kiildott ki az Allamad6ssag Kezelo Kozpont egy kerdoivet olyan cegeknek, 
intezmenyeknek, amelyek szereploi az allampapirpiacnak, kapcsolatban allhatnak elsodleges 
forgaimaz6kkal. A kikiildott 549 db kerd6ivb61 152 erkezett vissza, ezek megoszlasa 
valaszad6i csoportonkent a kovetkezo volt (zar6jelben a visszakiildesi hatekonysag): 

takarekszovetkezet 
befektetesi vallaikozas 
bank 
vailaiat 
onkormanyzat 
biztosit6 
egyeb* 
befektetesi aiap 
nem deriil ki 

70 
28 
13 
11 
10 
7 
7 
4 
2 

(27%) 
(41%) 
(33%) 
(22%) 
(22%) 
(35%) 
(19%) 
(12%) 

*egyeb: vagyonkezelo, 
Iakastakarek¢nztar, 
hitelszovetkezet, penziigyi 
va.Ilalkozas 

Mivel mind a kikiildott, mind a beerkezett kerdoivek majdnem fele takarekszovetkezeti, 
ezert ez a csoport nagyon jelentos sullyal szerepel az aiabbiakban reszletezendo 
eredmenyek kiaiakitasaban. Tapasztalatunk szerint azoknal a kerdeseknel, ahol 1-tol 5-ig 
kellett pontozni, a takarekszovetkezetek (mint reszsokasag) altai adott osztalyzatok atlaga 
szinte minden esetben meghaladja a teljes sokasag altai eredmenyezett atlagot. Ok tehat 
altaiaban pozitivabban itelkeztek, mint a tobbiek. 
A pontosabb elemzes kedveert harom csoportot hoztunk letre: takarekszovetkezet (70 
elem ), befektetesi vallalkozas vagy bank ( 41 ), egyeb ( 41 ). Az aiabbi elemzes soran, amelyik 
kerdesnel lenyeges kiilonbseg van az egyes csoportok altai adott valaszok kozott, ott erre 
kiilon kiteriink. 

A kovetkezokben igyeksztink a fObb temak szerint osszefoglalni a kerdeseket. Egyes 
kerdeseknel abrazoljuk a valaszok megoszlasat, tehat azt, hogy melyik osztalyzatot ill. 
melyik valaszlehetoseget hanyan jeloltek be. 

I. Az allampapir-piac likviditasa 

1. Megitelese szerintjavult-e 1996 ill. 1997 e/eje ota az al/ampapir-piac /ikviditasa? 
(pontozas 1-to/ 5-ig: sokat rom/ott -+ sokat javult) 

Mindket kerdesre 126 valasz erkezett, az atlaguk 3,67 (1996 6ta) ill. 3,48 (1997 eleje 6ta). 
Szinte csak harmas es negyes osztalyzatokat adtak a valaszol6k, 1996-ra vonatkoz6an meg 
a negyesek egyertelmu rulsulyaval. A valaszad6k szerint tehat fOkepp 1996-hoz kepest 
javult az allampapir-piac likviditasa, bar igy sem nagy mertekben. A sok harmas osztalyzat 
viszont nem csak azt jelentheti, hogy nem javult szerintiik a likviditas, bizonytalansagot is 
mutat, nem igazan tudjak megitelni. A teljes sokasag atlagahoz kepest a bankok es bef 
vallalkozasok nagyobb likviditas javulast ereztek, a takarekszovetkezetek kisebbet. 



1996 ele' e 6ta: 
70 
60 
50 
40 

1 30 
I 20 

·110 
I 0 
I 
! 2 4 5 

II. Arjegyzes, masodpiaci kereskedelem 

1997 ele'e 6ta: 
70,_----------------~ 
60~----------------~ 
50+------

40+-----
30-t------
20+------

10 +----......---
0 +--~--'--+-

2 3 4 5 

2. Velemenye szerint esszerii, rea/is arakat jegyeznek-e az allampapirokra az e/sodleges 
jorgalmaz6k? (pontozas 1-to/5-ig: soha-+ mindig) 

A 117 beerkezett osztillyzat szinte mindegyike hiumas vagy negyes volt, igy az atlag a nem 
rul magas 3,41 lett. Problema lehetett, hogy nem biztos, hogy a villaszad6k szamara 
egyertelmu volt a kerdesfeltevo szandeka, ezert sok a kozepes. 

3. Mennyire konnyii allampapirra iiz/etet kotni az a/abbi tetelnagysagok eseten ill. 
megbizhat6ak-e az e/sodleges jorgalmaz6k alta/ jegyzett arfolyamok ezekre a 
tetelnagysagokra? (pontozas 1-to/5-ig: nehez-+ konnyii ill. soha-+ mindig) 

Ket kiilonall6 kerdes volt, amelyeket most egyiitt ertelmeziink. 

a) 1 milli6 Ft alatt: Mindket kerdesre igen nagy sz6rassal erkeztek a vil.laszok, 101 ill. 74. 
A 2,45-os es a 2,96-os atlagok azt mutatjak, hogy a villaszad6k szerint meglehetosen 
nehez 1 milli6 Ft alatt O.zletet kotni, es a jegyzett arak sem igazan megbizhat6ak, bar ez 
ut6bbit illetoen legalabb egyenletesen eloszlanak az osztillyzatok. 

Uzletkotes konn " v. nehez: 
50 20 

40 

30 
10 

20 

0 
I 

0 

2 3 4 5 2 3 4 

b) 1 es 5 milli6 Ft kozott: A 114 ill. 93 valaszad6 az el6z6 kateg6rianal valamivel jobbra 
ertekelte ezt a tetelnagysagot, de az alacsony az atlagos ertekek (2,91 ill. 3,35) azt 
mutatjak, hogy itt is inkabb nehezsegekkel talatkozik a befekteto. 

c) 5 es 50 milli6 kozott: A tetelnagysagokra vonatkoz6 kerdesek koziil erre a kateg6riara 
erkezett a legtobb valasz: 138 ill. 114. A befektetok 3,88-as atlaggal viszonylag 
konnytinek iteltek az O.zletkotest 5 es 50 milli6 kozott, es ebben az osszegtartomanyban 
iteltek a legmegbizhat6bbnak a jegyzett arfolyamokat (bar az atlag itt sem magas: 3,84). 



d) 50 es 500 milli6 kozott: Ebben a tetelnagysagsavban kiemelkedoen a legkonnyebb az 
iizletkotes (Ill valaszad6, 4,32-es atlag), a legtobben otOsre osztalyoztak. 91-en 
ertekeltek az iufolyamok megbizhat6sagat, 3,7llett az atlag. 

Uzletkotes konn " v. nehez: 
60 

50 

40 

30 20+-----
20 

! 10 

! 0 
I 2 3 4 5 2 3 4 5 

e) 500 milli6 felett: Nagyon keves valaszad6nak volt velemenye errol a tetelnagysagr6l (82 
ill. a megbizhat6sagr6l mindossze 59). Az osztalyzatok igencsak sz6r6dtak, es vegiil 
3,61-gyel ill. 3,36-tal a kozepesneljobb atlagot ertek el. 

4. Mennyire konnyii allampapirra iizletet kotni az alabbi futamidokre ill. megbizhat6ak-e 
az elsodleges forgalmaz6k altai jegyzett arfolyamok ezen futamidok eseten? 

(pontozas 1-tol 5-ig: nehez ~ konnyii ill. soha ---+ mindig) 

Ket kiilonall6 kerdes volt, amelyeket most egyiitt ertelmeziink. 

a) 6 h6nap alatt: 137 ill. 138 valaszad6 volt, es szinte ugyanaz az atlag jott ki, 3,82 ill. 
3, 81. Tehat viszonylag konny(i az iizletkotes, viszonylag megbizhat6 arak mellett. 

b) 6 h6nap es 1 ev kozott: Sokan adtak valaszt ( 140 ill. Ill), es az atlagok is 
meglehetosen magasak lettek (4,14 ill. 4). A befektetok szerint tehat a 6 h6nap es 1 ev 
kozti futamidosavban a legkonnyebb allampapir iizletet kotni, es itt a 
legmegbizhat6bbak az elsodleges forgalmaz6k altai jegyzett arfolyamok is. 

Ozletkotes konn " v. nehez: 
i 60 ,------­

.50~----­

.40+-----­
: 30 ' +-------

2 3 4 5 

50 ..----------, 

40+-------

30+-------

20+-----

10 +----==--

0 +---+-

2 3 4 5 

c) 1 es 3 ev kozott: Ebben a futamidosavban a valaszad6k (127 ill. 100) velemenye alapjan 
szinten egesz konny(i iizletet kotni (atlag: 4,04), a jegyzes megbizhat6saga 3,72-es 
atlaggal viszont mar nem olyan j6. 

d) 3 es 5 ev kozott: Itt mar kozelebb vannak az atlagok a haromhoz, mint a negyhez (3,36 
ill. 3,46). A 102 ill. 76 valaszad6 szerint ebben a futamido-kateg6riaban mar j6val tobb 
nehezseggel szembesiilnek a befektetok. 



e) 5 ev felett: Ilyen hoss.zll futamid6r61 mar csak kevesen nyilatkoztak (86 ill. 61). Az 
atlagok (2, 73 ill. 3,28) azt jelzik, hogy 5 ev felett mar igen nehezkes az iizletkotes, es 
nem rul megbizhat6ak az arak. 

Uzletkotes konn " v. nehez: 
r; I ~,----------------~ 

' i 
I 20 

10 

0 

2 3 4 5 

lOt---

0 

2 3 4 5 

Az el/Jz/1 kit pontot roviden ossze(oglalva: a vtilaszadok szerint az 50 is 500 millio Ft 
kozotti stivban is 6 honap es egy ev kozti futamid/Jre a legkonnyebb az uz[etkotis; 
ugyane"e a futamid/Jre is az 5 es 50 millio Ft kozti titelnagystigra a legmegbizhatobbak 
a jegyzett tirfolyamok. A legnehezebb uz/etet kotni 1 millio Ft alatt ( ezt altittimasztjtik a 
probavtistirltisok tapasztalatai is) illetve 5 ev futamid/J felett, ekkor a legkevesbe 
megbizhato az tirjegyzes is. (Meg kell termeszetesen jegyeznunk, hogy 5 ev futamid/J 
felett nines sok papir, is azok is vtiltozo kamatoztisuak.) Mindharom valaszad6i a/csoport 
ezt az eredmenyt hozta ki, azzal a kulonbseggel, hogy az osztalyzatok atlagos szintje a 
bankok es bef val/alkozasok eseten sokkal, kb. 0,8-de/ a takareksz6vetkezetek alatt volt. 

5. Milyennek iteli meg az e/sodleges jorgalmaz6k arjegyzeset, kereskedesi haj/and6sagat 
az alabbi piaci helyzetekben? (pontozas 1-to/5-ig: nehezkes ~ egyilttmiikodo) 

a) csokken6 hozamok id6szakaban: A 126 valaszad6 kozel j6nak iteli a forgalmaz6k 
egyiittmukodeset csokken6 hozamok idejen, 3, 71-es atlaggal. 

b) stagnal6 hozamok id6szakaban: Nem nagy meglepetes, hogy az ilyen csendes 
id6szakokban lehetnek a legelegedettebbek a valaszol6k (121-en) az els6dleges 
forgalmaz6kkal, bar meg ekkor sern erte el az atlag a negyest (3,93). 

c) ernelked6 hozamok id6szakaban: 121 valaszad6 volt, az atlag az el6z6eknel 
alacsonyabb (3,55). 

d) extrem piaci helyzetben (pl. t6zsdevalsag): Kevesebb valaszad6 (97), es az osztalyzatok 
rendkiviil egyenletesen oszlottak el 1-t61 5-ig, igy az atlag 2,94 lett. 

Csokken6 ill. stagnal6 hozarnok idejen nines lenyegi kiilonbseg az egyes valaszad6i 
csoportok velernenye kozt, novekv6 hozarnok es extrem piaci szituaci6 eseteben viszont a 
takarekszovetkezeteknek sokkal jobb a velemenyiik a forgalmaz6kr61, mint a tobbi 
valaszad6nak. 

III. A valaszad6 a piacon 

6. Aukci6n vagy masodpiacon vasaro/nak-e, megbiznak-e valakit, mive/ fordulnak a 
forgalma::6khoz, hogyan valasztanak a forgalmaz6k kozul? 



Ot darab feleletvalaszt6s kerdes foglalkozott ezekkel a temakkal. 

A legtobb valaszad6 aukci6n vagy masodpiacon illetve csak a masodpiacon vasarol 
allampapirt. Sokan a forgalmaz6ra bizzak a dontest, aki altalaban vagy ezt vagy azt ajanlja, 
vagy pedig nem kozli az iigyfellel, bogy mi m6don teljesit. A valaszad6k tobbsege 
·els6dleges forgalmaz6t biz meg masodpiaci allampapir-iigyletei elvegzesevel. Kisebb resziik 
maga koti meg az iizletet ( ezek javareszt bankok vagy befektetesi vallalkoz6k), es 
mindossze 10 szazalekuk valaszolta azt, bogy nem primary dealer br6kert biz meg. 
Amikor megbiznak egy forgalmaz6t, a befektet6k altalaban nem egy bizonyos allampapirt 
keresnek, banem vagy megbatarozott bozamot akarnak elerni, vagy pedig adott futamid6re 
keresnek megfelel6 papirt. A bozamcelt kitiizok voltak a tobbsegben az osszes valaszol6 
kozott a takarekszovetkezetek nagy sulya miatt, mikozben a bank/be£ vall. es az egyeb 
csoportoknal a futamid6 a :ffi szempont. A valaszad6k tobb mint 80 szazaleka mindig 
ugyanazt a ceget bizza meg, vagy legfeljebb egy-ket forgalmaz6 koziil valogat, kevesen 
vannak, akik valamelyest versenyeztetik a cegeket, tobbel is kapcsolatban vannak. Azok, 
akik val6ban valasztanak a primary dealerek koziil, altalaban az arat es a szolgaltatas 
min6seget veszik figyelembe, es a dijakat peldaul nem nagyon. 

IV. Az informacioforrasok 

7. Hannan szerzik informaci6ikat az allampapir-piacr6l illetve az elsodleges 
jorgalmaz6kr6l? 

Ugyanazt a bet lebet6seget adtuk meg mindketszer, es tobb valaszt is bejelolbettek. igy 
151-en osszesen 3 3 6 valaszt adtak az allampapir-piacra vonatkoz6an, az elsodleges 
forgalmaz6kr6l pedig 136-an 259 valaszt. 

1. AKK kiadvanyokb6l 
2. az els6dleges forgalmaz6kt6l 
3. egyeb piaci szerepl6kt6l 
4. informaci6s rendszerekb6l (Reuters, Bloomberg, Telerate, stb.) 
5. az internetr6l 
6. ujsagokb6l 
7. egyeb 

Szinte tekeletesen megegyezik a ket kerdesre adott valaszok megoszlasa. A :ffi 
informaci6forrasok maguk az els6dleges forgalmaz6k es a kiilonboz6 ujsagok (leginkabb 
VG, Napi, HVG, Magyar Hirlap, Nepszabadsag). A valaszad6k mintegy barmada emlitette 
az AKK-s kiadvanyokat, valamivel kevesebben pedig a Reuters, Bloomberg stb. 
rendszereket. E ket ut6bbi kateg6ria a bankok es befektetesi vallalkozasok csoportjaban kap 
nagyobb szerepet. 
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Tablazatok es grafikonok 



1. Fobb gazdasagi mutat6k 

1996 1997 1997 

eves I.negyedh II.ne!!vede,· 

Real GDP novekedes/csokkenes (~ol 

Folv6 fizetesi merle!! kumul~lt e!!venle!! (l\1 USDl 
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# Eves atlagos mutato 
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203.50 203.50 213.20 219.11 218.88 219.03 219.03 

113.59 113.59 115.37 121.20 130.68 130.65 130.65 



2. A kozponti koltsegvetes finanszirozasa 1998-ban 
2.1. A kozponti koltsegvetes brutt6 finanszirozasa 

jan. febr. 
1. Kiizponti kiiltsegvetes egyenlege 

1.1./A Kumulalt egyenleg privatizaci6s bev. nelkOI -40.27 -123.53 
1.1./B Kumulalt egyenleg privatiz8ci6s bev.-lel egyutt -28.41 -111.68 
1.2. Havi egyenleg (1.2.1+ .. +1.2.3) -28.41 -83.27 
ebbol: 1.2.1. nett6 belroldi kamatkladas -71.21 -62.99 

ebb61: kiadas -76.21 -67.34 
bevetel 5.00 4.35 

1.2.2. privatizacios bevHel 11.85 
1.2.3. nett6 kamatkladas nelkiill egyenle~ 30.94 -20.28 

2. Tarsadalombiztositas 
2.1 Finanszirozllsi szilksegiet 6.76 11.51 
2.2. Kotvenykibocsatas 
2.3. Forg6alap igenybevetei valtozllsa -6.76 -4.75 

3. Torlesztesek 
3.1.1. beifoldi hitel 4.05 0.91 
3. 1.2. kiilfoldi hitel 0.86 2.71 
3.2. kotveny 10.52 21.66 
3.3. kamatoz6 kincstarjegy 14.70 16.77 
3.4 kincstari takarekjegy 9.09 3.97 
3.6. iakossagi kincstrujegy 0.95 0.00 
3.5. diszkont kincstrujegy ** 

ebb61: 3. 5.1. 1 h6napos 3.94 3.94 
3.5.2. 3 h6napos 19.09 19.08 
3.5.3. 6 h6napos 29.16 29.14 
3.5.4. 12 h6napos 27.91 27.97 

3.5. Egyiltt (3.5.1 + ... +3.5.4). 80.10 80.13 
OsszesenJ3.1+ .. +3.6) 120.26 126.16 

4. Finanszirozasi igenv (1.2+2.3-3.) -155.44 -214.18 
5. Hitel, ill. klbocs:ltott ertekpapir 

5. L hitel 0.31 1.17 
5.2. kotveny 49.58 40.24 
5.3_ karnatoz6 kincstarjegy· 23.12 18.82 
5 4. kincstari takarekj egy· 23.62 13.83 
5. 5. kincst:iri takarekkotveny 
5.6. diszkont kincstarjegy ** 
ebbOI: 5. 6.1. 1 h6napos 3.94 3.94 

5. 6.2. 3 h6napos 19.08 19.09 
5. 6.3. 6 h6napos 32.86 34.68 
5. 6. 4. 12 h6napos 35.09 35.51 

5.6. EgylW (5.6.1+ .. +5.6.4) 90.97 93.22 
5. 7 egyeb atutalas* 

Osszesen (5.1+ .. +5.7) 187.59 167.28 
6. Netto klbocsatas (2.2.-3.+5.) 67.33 41.12 

marc. 
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130.25 145.70 
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0.10 24.10 
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14.20 12.25 
15.74 14.90 

4.93 3.94 
23.90 19.17 
33.00 31.27 
34.42 36.00 
96.25 90.39 

-23.58 
221.75 167.28 
91.50 21.57 

milliard Ft 
1998 

jlin •. JUl. 8U2. szept. Osszesen 

-195.12 -212.D3 -263.97 -277.56 -267.87 -319.99 -333.87 

-183.15 -200.06 -252.00 -265.59 -255.90 -308.02 -359.90 
-13.24 -16.91 -51.94 -13.59 9.68 -52.12 -51.88 -359.9~ 

-53.36 -66.84 -43.57 -51.85 -61.82 -39.49 -62.90 -690.85 
-60.10 -72.55 -50.74 -62.89 -64.69 -42.91 -67.75 -755.37 

6.74 5.70 7.17 J1.05 2.87 3.42 4.85 64.52 
-38.00 -26.03 

40.12 49.93 -8.37 38.26 71.50 -12.63 49.02 356.98 

55.12 50.13 72.80 89.02 99.33 121.83 88.87 

-7.00 4.99 -22.66 -16.23 -10.31 -22.50 32.96 -88.87 

16.65 0.05 0.00 16.65 0.05 0.00 16.65 91.02 
27.36 0.42 0.43 0.89 1.70 0.00 4.97 118.93 
17.47 20.99 0.49 20.63 48.40 50.78 2.47 283.14 
8.07 13.07 13.48 14.53 13.24 13.76 17.50 154.33 
7.05 7.34 7.49 7.90 8.23 7.29 9.89 92.88 
0.00 0.95 

3.94 4.93 0.99 0.00 0.00 0.00 0.00 30.56 
19.09 23.90 19.17 23.96 19.19 19.23 19.58 244.32 
27.38 46.55 34.68 34.71 33.00 31.27 46.83 394.80 
37.98 55.86 36.51 34.65 34.59 31.05 45.70 432.34 
88.40 131.25 91.35 93.32 86.78 81.55 112.12 1 102.01 

165.00 173.12 113.24 153.92 158.39 153.38 163.59 1 843.26 
-185.24 -185.04 -187.84 -183.74 -159.01 -228.00 -182.51 -2 292.03 

35.64 0.16 1.11 0.26 0.23 0.00 9.00 73.03 
54.61 54.38 52.69 36.97 27.04 48.12 49.25 609.82 
10.05 14.41 9.16 9.46 6.14 19.49 33.52 186.15 
12.56 10.42 6.73 6.59 11.30 12.68 16.08 166.54 

2.14 1.66 2.90 1.72 1.59 1.53 11.53 

3.95 1.97 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 26.62 
19.17 23.98 19.23 19.58 19.Jl 19.17 23.97 244.54 
31.27 45.08 27.77 23.04 21.03 31.73 58.07 404.52 
33.52 50.06 32.98 28.11 21.70 38.96 70.25 453.78 
87.90 121.10 79.98 70.73 61.84 89.87 152.28 I 129.46 
28.38 27.69 

229.13 202.61 151.33 126.91 108.25 171.74 261.65 2 204.22 
64.13 29.50 38.09 -27.01 -50.13 18.36 98.06 360.96 
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2.1 abra A kozponti koltsegvetes egyenlege 

A kozponti koltsegvetes privatizacios bevetel nelkiili havi 
egyenlegenek alakulasa es fObb osszetevoi 

1997 dec. 1998.jan. februar milrcius ilprilis majus jimius jUlius augusztus szeptember ok!Ober november december 

t§::::~>:::::::j kamatkiadas nelkiili egyenleg 111111111111 kamatkiadas -egyenleg 

A brutto finanszirozasi igeny alakulasa es fObb osszetevoi 
350 

300 
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50 

1997 dec. 1998. jan. februar milrcius ilprilis nuijus jimius jUlius augusztus szeptember okt6b.,. november december 

t''''''''''''''''''''l a kozponti koltsegvetes havi hianya ( + )/ tObblete (-) c:==J Tb forg6alap igenybevetel wiltozasa 

1!111!111111111 torlesztesek - teljes fmanszirozasi igeny 



2.2 A netto allampapir-piaci kibocsatas alakulasa 1998-ban 

Jan. febr. marc. apr. maj. jun. jul. aug. szept. okt. nov. dec. Osszesen 

1. Torlesztesek 
1.1. kotvcny -10.52 -21.66 -40.99 -2.82 -35.89 -17.47 -19.10 -0.49 -20.62 -45.74 -31.91 -1.76 -248.98 
1.2. kincstarjegy -104.84 -100.87 -101.14 -108.61 -101.09 -103.53 -151.66 -112.32 -115.76 -108.24 -102.61 -139.51 -1350.17 
ebbOI: 1. 2.1. kamatoz6 tipuszlak -24.74 -20.74 -21.68 -18.40 -13.74 -15.12 -20.41 -20.97 -22.43 -21.46 -21.05 -27.40 -248.16 

1.2.2. diszkont* -80.10 -80.13 -79.46 -90.20 -87.35 -88.40 -131.25 -91.35 -93.32 -86.78 -81.55 -112.12 -1 102.01 
Osszesen ( 1.1+ 1.2) -115.35 -122.54 -142.12 -111.43 -136.98 -121.00 -170.76 -112.81 -136.38 -153.99 -134.52 -141.27 -1599.15 

2. Forint hitelek -4.05 0.00 0.00 -4.05 -3.00 0.00 -0.05 0.00 0.00 -0.05 0.00 0.00 -11.19 
3. Devizahitelek 0.00 -0.91 0.00 -3.34 -1.20 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -5.45 
Osszes piaci hitel -4.05 -0.91 0.00 -7.38 -4.20 0.00 -0.05 0.00 0.00 -0.05 0.00 0.00 -16.64 
4. Allampapir kibocsatas 0.00 

4.1. kotveny 49.58 40.24 52.25 95.47 49.22 54.61 56.52 54.35 39.86 28.75 49.71 50.78 621.35 
4.2. kincstarjegy 137.70 125.87 132.58 126.19 117.54 110.50 145.93 95.87 86.79 79.27 122.03 201.88 1 482.16 
ebb0/:4.2.1. kamatoz6 tipuszlak 46.73 32.65 37.65 29.94 27.15 22.60 24.83 15.89 16.05 17.43 32.17 49.59 352.70 

4.2.2. diszkont* 90.97 93.22 94.93 96.25 90.39 87.90 121.10 79.98 70.73 61.84 89.87 152.28 1 129.46 
Osszesen ( 4.1+4.2) 187.29 166.11 184.83 221.66 166.76 165.11 202.46 150.22 126.65 108.02 171.74 252.66 2 103.51 

5. Netto kibocsatas 
5.1. kotveny 39.07 18.58 11.26 92.65 13.33 37.14 37.42 53.86 19.24 -16.99 17.79 49.02 372.37 
5.2. kincstarjegy 32.87 24.99 31.44 17.58 16.45 6.98 -5.73 -16.45 -28.97 -28.97 19.43 62.37 131.99 
ebbOI: 5.2.1. kamatoz6 tipusziak 21.99 11.90 15.97 11.53 13.41 7.48 4.42 -5.08 -6.38 -4.03 11.12 22.20 104.54 

5.2.2. diszkont* 10.87 13.09 15.47 6.05 3.04 -0.50 -10.15 -11.37 -22.59 -24.94 8.31 40.17 27.45 
Netto allampapirpiaci kibocsatas havonta : 

71.94 43.57 42.71 110.23 ~9.77 44.11 31.69 37.41 -9.73 -45.96 37.22 111.39 
(1+4) 504.36 
Netto allampapirpiaci kibocsatas 

71.94 115.51 158.22 268.45 298.22 342.33 374.03 411.44 401.71 355.75 392.97 504.36 
kumulaltan 
+ vetelaron sz!imolva 



2.2. a bra A nett6 allampapir-piaci kibocsatas havonkenti alakulasa 1997. januar -1998. december 

97.jan febr . marc. apr. maj. jun. jul. aug. szept. okt nov. dec. 98.jan febr marc. apr. maj. jun. jul aug szept okt. nov. dec. 

c:::::J allamkotvenyek 1!ii1111!1i11 kamatoz6 tipusu kincstaijegyek ~ diszkont kincstaijegy --osszesen 



2. 3. Allamkotveny kibocsatasok 
2.3.1. Az 1998.evi nyilvanosan kibocsatott a!lamkotveny-aukci6k es jegyzesek eredmenyei 

A.llamkOtveny ne,·e 

.A.Uamk6tveny !SIN kodja 

Lej2.rat evekben 

Nevleges kamat( 0,0) 

Ertekesites m6dja 

Aukci6, jegyzes id6ponlja 

PenzUg:i telje~ites idOpon~a 

Lejarat idoponlja 

l\:linirna.l.is eves hozam(% )"'. 

l\·fax.irnat.is eves hozam(% )"' ... 

Auagos eves hozam(% )"'"' 

Maxima!is eladasi ar(%) 

Minima!is eladasi Or(%) 

Atlagos eladasi Or(%) 

Felkin:llt menn)iseg ( m Ft ) 

A benyujtott ajaruatok 6sszege ( m Ft ) 

Az elfogadott ajaruatok osszege (m Ft) 

Benyujtott ajaruatok (Ft)'elfogadott ajaruatok (Ft) (cover) 

Benyujtott ajaruatok (db) 

Elfogadott ajaruatok (db) 

A jegyzesre benyujtott ajaruatok osszege 

!v!eghirdetettlegkisebb e!fogadhat6 ar (a nevertek %-a) 

Jegyzesi nett6 arfolyam (a nevertek %-a) 

Atlagos eladasi ar-minima!is eladasi ar (tail,% l 

Piaci ertekesites• 

AKK sz3mlara 

Kibocsatas Osszege 

• Az AKK vasarlasa mi!kW. 

•• Az EHM mutat6 alapjan 

2000/G 2004/G 

HU0000~0!05~ HUOOOO~ 0 I 021 

3 7 

16.0 fogy.arindex+ 3% 

2.jegyzes 3 jegyzes 

97 -dec-29--31 97 -dec-29--31 

98-jan-07 98-jan-07 

00-nov-24 04-mar-24 

18.30 

50-2500 50-2500 

97.58 45.85 

97.62 101.00 

97.58 45.85 

2.42 4.15 

100.00 50.00 

2000/H 2002/G 2004/G 

HU0000~01088 HU0000401070 HU0000~01021 

2 5 7 

16.0 14.0 fogy.8rindex+3% 

l.akci6 l.akci6 8.aukci6 

97-dec-30 · 97-dec-30 98-jan-15 

98-jan-08 98-jan-08 98-jan-22 

00-jan-12 02-dec-12 04-mar-24 

18.60 17.15 vlltoz6 

18.96 17.40 kamatozAsU 

18.87 17.27 kotveny 

97.05 91.88 99.40 

96.52 91.17 99.00 

96.65 91.53 99.09 

20000 5000 5000 

30588 4950.00 2440.00 

20000 4950 2440 

1.53 1.00 1.00 

108 27 32 

75 27 32 

95.41 89.38 99.00 

0.13 0.36 O.o9 

20 000.00 4 950.00 2 440.00 

4 000.00 990.00 160.00 

24 000.00 5 940.00 2 600.00 

2001/D 2000/H 2002/G 2001/D 2004/G 2000/H 2002/0 

HU000040 I 096 HU0000401088 HU0000401070 HU000040 I 096 HU000040 I 021 HU000040 I 088 HU000040 I 070 

3 2 5 3 7 2 5 

16.0 16.0 14.0 16.0 fogy.8.rindex+3% 16.0 14.0 

l.akci6 l.jegyzes l.jegyzes l.jegyzes 4.jegyzes 2.akci6 2.akci6 

98-jan-15 98-jan-26--30 98-jan-26--30 98-feb-09--13 98-feb-09--13 97-jan-29 97-jan-29 

98-jan-22 98-feb-04 98-feb-04 98-feb-18 98-feb-18 98-feb-05 98-feb-05 

01-febr-12 00-jan-12 02-dec-12 01-febr-12 04-mar-24 00-jan-12 02-dec-12 

18.12 18.78 17.45 

18.50 18.00 16.50 17.50 18.95 17.75 

18.35 18.90 17.59 

96.97 96.84 91.09 

96.01 96.60 90.25 

96.32 96.68 90.70 

20000 50-12500 50-1750 50-5000 50-1220 20000 4000 

31286.59 41120.99 9215 

19999.99 24999.96 3500 

1.56 1.64 2.63 

!52 179 54 

138 75 24 

264.94 65.97 201.45 41.54 

95.05 95.32 88.83 

97.73 93.60 97.87 100.50 

0.31 0.08 0.45 

19 999.99 264.94 65.97 201.45 41.54 24999.96 3500 

4 000.01 35.06 34.03 48.55 8.46 2 500.04 350.00 

24 000.00 300.00 100.00 250.00 50.00 27 500.00 3 850.00 



2.3. Allamkotveny kibocsatasok 
2.3.1. Az l998.evi nyilvc'mosan kibocsatott allamkotveny-aukci6k es jegyzesek eredmenyei 

AllamkOt\·eny ne,·e 2001/D 2000/H 2002/G 2000/H 2002/G 2003/H 2001/D 2000/l 2002/G 2003/H 2001/E 2003/H 

Auamkotveny !SIN k6dja HUOOOO~O I 096 HU000040 I 088 HU000040 I 070 HU000040 I 088 HU000040 I 070 HU0000401104 HU0000401096 HU000040 1112 HU0000401070 HU0000401104 HU0000401120 HU0000401104 

Lejarat evekben 3 2 5 2 5 5 3 2 5 5 3 5 

Ne,ieges kamat('o) 16.0 16 0 14.0 16.0 14.0 valtoz6*** 16.0 16.0 14.0 valtoz6*** 15.5 v81toz6*** 

Ertekesites m6dja 2 akci6 2.jegyzes 2.jegyzes 3.akci6 3.akci6 l.akci6 2.akci6 l.akci6 4.akci6 l.jegyzes l.jegyzes 2.akei6 

Aukci6, jegyzes id6pontja 98-feb-12 98-mar-09--13 98-mar-09--13 98-feb-26 98-feb-26 98-mar-12 98-mar-12 98-mar-26 98-mar-26 98-apr-14--17 98-apr-14--17 98-apr-09 

PenzUg)i teljesitc!:s idOpontja 98-feb-19 98-mar-18 98-mar-18 98-mar-05 98-mar-05 98-mar-19--23 98-mar-19--23 98-apr-02 98-apr-02 98-apr-22 98-apr-22 98-apr-16 

Lejarat idopontja 01-febr-12 00-jan-12 02-dec-12 00-jan-12 02-dec-12 03-mar-12 01-febr-12 00-apr-12 02-dee-12 03-mar-12 01-maj-12 03-mar-12 

t-..tinimalis eves hozam(%)""" 16.99 18.92 17.93 valtoz6 18.33 17.75 16.50 valtoz6 

J\faximalis c!:ves hozam(%)** 18.53 18.00 17.00 19.02 18.07 kamatozisU 18.38 18.00 16.67 15.80 kamatozisu 

Atlagos c!:ves hozam(%)** 18.46 18.97 18.01 kotveny 18.36 17.92 16.59 klitveny 

Maxim:ilis eladasi {rr(%) 99 14 96.74 89.83 99.40 96.42 98.25 93.91 100.10 

Minim:ilis eladasi ar(%) 95.97 96.60 89.45 99.18 96.33 97.89 93.42 99.60 

Atiagos eladasi ar(%J 96.11 96.66 89.61 99.20 96.36 98.00 93.66 99.69 

Felkinillt menn)iseg ( m Ft) 10000 50-10500 50-1500 20000 4000 10000 10000 20000.00 4000.00 50-6250 50-9375 10000.00 

A benyujtott ajBnlatok osszege ( m Ft ) 17738 37646.6 10700 26317.83 37542.8 91 847.73 22 156.26 25 430.00 

Az elfogadott ajBnlatok osszege (m Ft) 10000 21000 3000 12500 12500 25 000.00 5000.00 12 500.00 

Benyujtott ajBnlatok (Ft)ielfogadott ajBnlatok (Ft) (cover) 1.77 1.79 3.57 2.11 3.00 3.67 4.43 2.03 

Benylijtott ajBnlatok (db) 99 153 55 88 135 197 90 87 

Elfogadott ajBnlatok (db) 48 87 20 12 22 25 14 62 

A jegyzesre benyujtott ajBnlatok osszege 72.43 34.82 67.77 58.79 

Meghirdetett legkisebb elfogadhat6 ar (a nevertek %-a) 94.35 95.40 88.06 98.50 94.22 94.99 87.09 99.00 

Jegyzesi nett6 arfolyam (a nevertek %-a) 97.80 92.24 100.70 100.38 

A !lagos eladasi ar-minim:ilis eladasi ar (tail,% l 0.14 0.06 0.16 0.02 0,03 0.11 0.24 0.09 

Piaci ertekesites• 10000 72.43 34.82 21000 3000 12500 12500 25 000.00 5 000.00 67.77 58.79 12500 

AKK sz3mlara I 000.00 27.57 15.18 2 100.00 300.00 2 500.00 I 250.00 5 000.00 500.00 32.23 41.21 I 250.00 

Kibocsatas Osszege II 000.00 100.00 50.00 23 100.00 3 300.00 15 000.00 13 750.00 30 000.00 5 500.00 100.00 100.00 13 750.00 

* Az AKK vasariasa nelkill. 

• • Az EHM mutat6 alapjan 

••• A karnatmeg3llapitas idopontjat megelozii harom 6 h6napos cliszkont kincstatjegy aukci6n kialakult atlaghozarnok adott aukci6n elfogadott menn}isegekkel swyozott atlaga 



2. 3. Allamkotveny kibocsatasok 
2.3.1. Az 1998.evi nyih·anosan kibocsatott allamkotveny-aukci6k es jegyzesek eredmenyei 

AllamkOn.·eny neve 2001/E 200011 2002/G 2005/D 2001/E 200011 2002/G 

AUamkotveny !SIN kcidja HUOOOO~O 1120 H U000040 II I 2 HU0000401070 HU0000401138 HU000040 1120 HU0000401112 HU0000401070 

Lej<ll"at evekben 3 2 5 7 3 2 

N~hieges. kamat(%) 15.5 16.0 14.0 indexaltH++ 15.5 16.0 

Ertekesites mOdja l.akci6 2.akci6 5.akci6 l.ak:ci6 2.ak:ci6 l.jegyzes 

Aukcio, jegyzes idopontja 98-apr-09 98-apr-23 98-apr-23 98-maj-07 98-maj-07 98-maj-11-15 

PenzUg:i teljesites id6pon~a 98-apr-16 98-apr-30 98-apr-30 98-maj-14-18 98-maj-14-18 98-maj-20 

Lejarat id6pontja 01-maj-12 00-apr-12 02-dec-12 05-mar-12 Ol-maj-12 00-apr-12 

Minimiilis eves hozam(% )" • 16.09 16.24 15.22 tOke 16.52 

}..faxirmllis eves hozam(%)•• 16.33 16.42 15.43 in dedit 16.93 15.86 

At1agos eves hozam(% )•• 16.32 16.35 15.35 kotveny 16.81 

Maxirniilis eladasi lir\'lo) 99.94 100.52 97.72 102.00 98.99 

1-.!inimiilis eladasi ar(%) 99.42 100.24 97.09 98.55 98.12 

Atlagos eladasi Or\%) 99.44 100.35 97.34 100.09 98.37 

Felkinilt menn}iseg ( m Ft ) 15 000.00 20 000.00 6 000.00 5 000.00 20 000.00 50-12500 

A benyujtott ajinlatok 6sszege ( m Ft ) 55 872.76 77 679.00 28 180.00 10 487.81 49 508.40 

Az elfogadott ajinlatok osszege (m Ft) 18 750.00 25 000.00 7 500.00 5 000.00 17 000.00 

Benyujtott ajinlatok (Ft)lelfogadott ajinlatok (Ft) (cover) 2.98 3.11 3.76 2.10 2.91 

Benyujtott ajinlatok (db) 195 219 125 71 204 

Elfogadott ajinlatok (db) 17 49 32 55 97 

A jegyzesre benyujtott ajinlatok osszege 124.23 

Meghirdetett legldsebb elfogadhat6 ir (a nevertek %-a) 93.11 96.57 90.96 98.50 97.30 

Jegyzesi nett6 3rfolyam (a nevertek %-a) 100.84 

Atlagos eladasi ar-minimiilis eladasi ar (tail,%) 0.02 0.11 0.25 !.54 0.25 

Piaci ertekesites• 18750 25 000.00 7 500.00 5000 17000 124.23 

AKK sz3mlara 3 750.00 2 500.00 750.00 I 000.00 I 700.00 25.77 

Kibocsatas Osszege 22 500.00 27 500.00 8 250.00 6 000.00 18 700.00 150.00 

"'Az AKK ,.-asartasa nel.kill. 

•• Az EHM mutat6 alapjiin. 

•••A kamatmegillapitas id6pon~at megel6zo harom 6 honapos diszkont lcincstirjegy aukci6n kialakult atlaghozamok adott aukcicin elfogadott merm}isegekkel swyozott iitlaga 

*** • A fizetend6 kamat sz8.rnit8.sahoz a neven:ek. es az indexal3si ariuty szorzatBt kell alapul venni, ametyet a reatkamatprernium mertekevet kell szorozni. 4% reatkamatot fizet. 

5 

14.0 

3.jegyzes 

98-maj-11-15 

98-maj-20 

02-dec-12 

15.05 

50-3750 

28.62 

98.06 

28.62 

21.38 

50.00 

200011 2002/G 2003/H 2001/E 2005/D 

HU0000401112 HU0000401070 HU000040 I I 04 HU0000401120 HU0000401138 

2 5 s 3 7 

16.0 14.0 valtoz6*** 15.5 indexalt**** 

3.akci6 6.akci6 3.akci6 3.akci6 l.jegyzes 

98-maj-21 98-maj-21 98-jun-04 98-jun-04 98-jun-08--12 

98-maj-28 98-maj-28 98-jun-11 98-jun-11 98-jun-17 

00-apr-12 02-dec-12 03-mar-12 01-maj-12 05-mar-12 

16.78 15.65 v!.ltoz6 16.45 toke 

16.95 15.79 kamatoz8.sU 16.62 indexi.lt 

16.90 15.73 kotveny 16.56 kotveny 

99.68 96.49 100.07 99.13 

99.44 96.09 99.65 98.77 

99.51 96.27 99.79 98.89 

20 000.00 5 000.00 10 000.00 8 000.00 50-2500 

62 738.13 17 095.00 22 110.00 40 900.00 

19 999.95 5 000.00 12 500.00 10 000.00 

3.14 3.42 1.77 4.10 

198 92 78 176 

79 33 42 58 

176.71 

98.86 94.49 99.20 96.33 

102.34 

0.07 0.18 0.14 0.12 

19 999.95 5 000.00 12 500.00 10 000.00 176.17 

2 000.05 500.00 1 250.00 I 000.00 23.83 

22 000.00 5 500.00 13 750.00 11 000.00 200.00 



2.3. Allamkotveny kibocsatasok 
2.3. l. Az l998.e\'i nyilninosan kibocsatott allamkotveny-aukci6k es jegyzesek eredmenyei 

AllamkOt\·fny neon• 2001/E 2000/J 2002/G 2005/D 2001/E 2005/D 2000/J 

AllamkotYeny !SIN kod1a HU000040 1120 H U000040 1146 HU0000401070 Hll000040 1138 HU0000401120 HU000040 1138 HU0000401146 

Lejcirat evekben 

Nevleges kamat(%) 

Ertekesitt~s m6dja 

Aukci6, jegyzes id6pon~a 

Penziig}i teljesites idopontja 

Lejarat idopontja 

tvlinimalis eves hozam(%. ) •• 

t-..Iaximilis eves hozam(%)•• 

Atlagos eves hozarn(%)""" 

lvfaxima.tis eladasi 3r(%) 

Minirmllis eladasi ar(%) 

At1agos eladasi ar(%) 

Felkinrut meiUJ}iseg ( m Ft) 

A benytijtott ajaruatok osszege ( m Ft ) 

Az elfogadott ajaruatok osszege (m Ft) 

Benytijtott ajaruatok (Ft)ielfogadott ajaruatok (Ft) (cover) 

Benytijtott ajaruatok (db) 

Elfogadott ajaruatok (db) 

Ajeg}·zesre benytijtott ajaruatok osszege 

Meghirdetett legkjsebb elfogadhat6 ar (a nevc!rtc!k %-a) 

Jegyz6si nett6 Arfolyam (a nevertek %-a) 

Atlagos etadcisi ar-minimatis eladasi ar (tail,%) 

Piaci ertekesites• 

AKKszilrn!ara 

Kibocsatas Osszege 

• Az AKK vasarlasa nell.iil. 

•• Az EHM mutat6 alapjan. 

3 

15.5 

2.jegyzes 

98-jun-08--12 

98-jun-17 

01-mij-12 

15.76 

50-5000 

25.48 

100.37 

25.48 

24.52 

50.00 

2 5 

15.5 14.0 

l.akci6 7.akci6 

98-jun-18 98-jun-18 

98-jun-25 98-jun-25 

OO-jul-24 02-dec-12 

16.37 15.38 

16.52 15.48 

16.46 15.43 

99.49 97.31 

99.26 97.02 

99.35 97.17 

20 000.00 5 000.00 

74 211.79 19 225.00 

25 000.00 6 000.00 

2.97 3.20 

228 87 

llO 32 

97.11 93.49 

0.09 0.15 

25 000.00 6 000.00 

5 000.00 600.00 

30 000.00 6 600.00 

7 3 7 

indexalt•••• 15.5 indexalt•••• 

2.akci6 4.akci6 2.jegyzes 

98-jul-02 98-jul-02 98-jul-06--1 0 

98-jul-09 98-jul-09 98-jul-15 

03-mar-12 01-maj-12 05-mar-12 

v8ltoz6 16.20 

kamatoz8.sU 16.27 

kot\·eny 16.24 

100.80 99.65 

99.69 99.51 

100.15 99.56 

5 000.00 15 000.00 50-2500 

10 497.00 49 090.00 

5 000.00 18 000.00 

2.10 2.73 

52 181 

32 55 

22.96 

99.50 96.89 

102.59 

0.46 0.05 

5 000.00 18 000.00 22.96 

500.00 I 800.00 27.04 

5 500.00 19 800.00 50.00 

••• A kamatmegallapitas idopontjat megelozo harom 6 h6napos diszkont k:incstarjeg}' auk cion kialakt~t atlaghozamok adott aukci6n elfogadott meiUJ}isc!gekkel sU!yozott atlaga 

""""""A fizetend6 karnat szam.itcisah?z a nevertek es az indexa.I8.si ar8.ny szorzatat kell alapul venni, arnelyet a realkamatpremium mertekevel kell szorozni 4% realkamatot fizet. 

2 

15.5 

2.akci6 

98-jul-16 

98-jul-23--27 

oo-jut-24 

15.78 

15.94 

15.87 

100.39 

100.14 

100.24 

25 000.00 

64 706.Ql 

24 899.97 

2.60 

216 

79 

• 
97.81 

0.10 

24 899.97 

2 600.03 

27 500.00 

200311 2003/H 2001/F 2000/J 2003/1 

Hll0000401161 HU000040 II 04 HU000040 1179 HU0000401146 HU0000401161 

5 5 3 2 5 

13.0 valtozo*** 15.0 15.5 13.0 

l.akci6 4.akci6 l.akci6 3.akci6 2.akci6 

98-jul-16 98-jul-30 98-jul-30 98-aug-13 98-aug-13 

98-jul-23--27 98-aug-06 98-aug-06 98-aug-19 98-aug-19 

03-jul-24 03-marc-12 ol-jul-24 oo-jul-24 03-jul-24 

13.98 v.iltoz6 15.45 15.97 14.22 

14.75 kamatozisU 15.51 16.27 14.80 

14.69 kot\'eny 15.49 16.16 14.60 

98.12 99.98 100.24 100.06 97.33 

95.63 99.67 100.10 99.60 95.50 

95.82 99.69 100.14 99.77 96.13 

5 000.00 10 000.00 15 000.00 17 000.00 10 000.00 

27 930.00 26 718.60 63 147.96 33 502.80 18 831.60 

5 000.00 10 000.00 15 000.00 19000.00 7 500.00 

5.59 2.67 4.21 1.76 2.51 

126 87 225 155 70 

26 32 37 119 42 

90.51 99.00 96.46 99.50 95.00 

0.19 0.02 O.Q4 0.17 0.63 

5 000.00 10 000.00 15 000.00 19 000.00 7 500.00 

I 000.00 I 000.00 3 000.00 1 900.00 750.00 

6 000.00 11 000.00 18 000.00 20 900.00 8 250.00 



2.3. Allarnkotveny kibocsatasok 
2.3.1. Az 1998.evi nyilvanosan kibocsatott allamkotveny-aukci6k es jegyzesek eredmenyei 

A.llamkOf\·f.ny ne,·e 

Allamkotveny !SIN k6dja 

Lejirat evekben 

Nevleges kamat(%) 

Ertekesites m6dja 

Aukci6, jegyzes id6pon~a 

Penziig;i teljesites idOpon~a 

Lejarat idopon~a 

t-.tinirmilis eves hozam(%)'""' 

tdaxirmllis eves hozam(~ 0 )•* 

Atlagos eves hozam(%)'""' 

Maximiilis e1adasi ar(%) 

t-.1inimcilis elad3si 8.r(%) 

Atlagos eladasi lir(%) 

Felkina!t menn)iseg ( m Ft) 

A benyujtott ajimlatok osszege ( m Ft ) 

Az elfogadott ajimlatok osszege (m Ft) 

Benyujtott ajimlatok (Ft)lelfogadott ajimlatok (Ft) ( co,·er) 

Benyujtott ajim!atok (db) 

Elfogadott ajimlatok (db) 

A jegyzesre benyujtott ajimlatok osszege 

1-leghirdetett Iegkisebb elfogadhat6 ar (a nc!V<\rtek %-a) 

Jegyzesi nett6lirfolyam (a nevertek %-a) 

Atlagos eladasi ar-minimiilis eladasi 8r (tail.% l 

Piaci ertekesites• 

AKK sz8mlara 

K.ibocs3tit.s Osszege 

• A AKK vasarlasa nelkill. 

•• Az EHM mutat6 alapjan. 

2005/D 

HU000040 1138 

7 

indexalt .. ,.. 

3 .akci6 

98-aug-27 

98-szept-03 

03-mar-12 

v8Itoz6 

kamatoz.isU 

kOn·eny 

100.20 

99.52 

99.64 

5 000.00 

4 768.00 

4 000.00 

1.19 

29 

28 

99.50 

0.12 

4 000.00 

400.00 

4 400.00 

2001/F 

H U000040 1179 

3 

!5.0 

2.akci6 

98-aug-27 

98-szept-03 

OI-jui-24 

16.00 

16.25 

16.23 

99.03 

98.51 

98.56 

15 000.00 

17 441.13 

11 999.99 

1.45 

42 

35 

98.50 

0.05 

11 999.99 

I 200.01 

13 200.00 

2000/J 2003/[ 2000/G 

HU0000401146 HU0000401161 HU000040 1054 

2 5 3 

15.5 13.0 16.0 

4.akci6 3.akci6 6.aukci6 

98-szept-10 98-szept-10 98-okt-08 

98-szept-17 98-szept-17 98-okt-15 

oo-jui-24 03-jul-24 00-nov-24 

16.57 15.35 18.74 

16.73 15.53 19.33 

16.69 15.45 19.19 

99.17 93.84 96.63 

98.94 93.30 95.73 

99.00 93.55 95.94 

15 000.00 4 000.00 5 000.00 

46 663.96 8 430.00 13 333.50 

15 000.00 4 000.00 5 999.98 

3.11 2.11 2.22 

183 53 88 

76 32 41 

98.33 93.09 95.10 

0.06 0.25 0.21 

15 000.00 4 000.00 5 999.98 

I 500.00 400.00 600.02 

16 500.00 4 400.00 6 600.00 

2003/l 2003/H 

HU0000401161 HU000040 11 04 

5 5 

13.0 viiltozo*** 

4.aukci6 6.akci6 

98-okt-08 98-okt-22 

98-okt-15 98-okt-29 

03-jul-24 03-rmirc-12 

17.85 vi1toz6 

18.10 kamatoz8sU 

18.01 kotveny 

86.83 97.95 

86.17 97.29 

86.41 97.44 

3 000.00 5 000.00 

8 050.00 15 542.35 

3 500.00 6 250.00 

2.30 2.49 

38 72 

16 27 

85.12 96.40 

0.24 0.15 

3 500.00 6 250.00 

350.00 I 250.00 

3 850.00 7 500.00 

• •• A kamatmeg;illapitas id6pontjat megel6z0 h3rom 6 h6napos diszkont k:incstiujegy aukci6n kialakult :itlaghozamok adott aukci6n elfogadott menn)is6gekkel sUlyozott 8.tlaga 

•••• A fizetendO kamat s:zamitasahoz a nevertek es az index313si aniny szorzatat kell alapu1 venni, emelyet a rea.Ikamatpremium mertekevel kell szorozni. 4% reaikamatot fizet. 

2001/F 2000/G 2003/l 2003/H 2001/F 

HU0000401179 HU0000401054 HU0000401161 HU0000401104 HU0000401179 

3 2 5 5 3 

15.0 16.0 13.0 valtozo*** 15.0 

4.aukci6 7 .aukci6 5.aukci6 7 .aukci6 5.aukci6 

98-okt-22 98-nov-05 98-nov-05 98-no,•-19 98-nov-19 

98-okt-29 98-nov-12 98-nov-12 98-nov-26 98-nov-26 

Ol-jut-24 00-nov-24 03-jul-24 03-mirc-12 01-jUI-24 

15.83 16.55 14.74 vllltoz6 16.19 

16.15 16.76 14.91 kamatozbU 16.54 

16.05 16.70 14.85 kotveny 16.46 

99.37 100.09 95.80 97.23 98.70 

98.74 99.76 95.28 96.83 98.01 

98.94 99.86 95.47 96.95 98.17 

7 500.00 12 000.00 6 000.00 8 000.00 15 000.00 

34 103.86 34 373.17 20 560.00 12 650.00 31 532.31 

9 000.00 15 000.00 7 500.00 8 000.00 15 000.00 

3.79 2.29 2.74 1.58 2.10 

153 200 95 45 174 

27 98 12 35 88 

96.58 98.24 91.79 96.80 97.32 

0.20 0.10 0.19 0.12 0.16 

9 000.00 15 000.00 7 500.00 8 000.00 15 000.00 

I 800.00 I 500.00 750.00 I 600.00 3 000.00 

10 800.00 16 500.00 8 250.00 9 600.00 18 000.00 



2.3. Allamkotveny kibocsatasok 
2.3.1. Az l998.eyi nyilvanosan kibocsatott allamk6tYeny-aukci6k es jegyzesek eredmenyei 

AnamkOtvfn)' ne,·e 2000/G 200311 2003/H 2001/F 

Allamkon·eny !SIN k6dja HU000040105-l Hl10000401161 HU000040 I I 04 HU0000401179 

LejArat 6vekben 2 5 5 3 

Nevleges kamat(%) 16.0 13.0 valtoz6*** 15.0 

Ertekesites m6dja 8.aukci6 6.aukci6 8.aukci6 6.aukci6 

Aukcio, jegyzes idoponlja 98-dec-03 98-dec-03 98-dec-17 98-dec-17 

Penziigyi teljesites idoponlja 98-dec-10 98-dec-10 98-dec-23 98-dec-23 

Lejilrat idoponlja 00-nov-24 03-jul-24 03-marc-12 01-j(ll-24 

tvlinirmllis eves hozam('% )*. 16.91 14.74 vAitoz6 14.68 

l\·faximalis eves hozam(%)*• 17.04 14.90 kama tod.sU 14.86 

At1agos eves hozam(%)** 17.Ql 14.83 kotveny 14.80 

MaximSlis eladi!si Br(%) 99.53 95.85 97.45 101.67 

t ... !inimiilis eladasi ar(%) 99.34 95.38 97.17 101.32 

Atlagos eladasi Or\%) 99.39 95.58 97.31 101.44 

Felkimilt menn)iseg ( m Ft ) 15 000.00 5 000.00 5 000.00 15 000.00 

A benyujtott aj!mlatok 6sszege ( m Ft ) 39 287.98 16 441.88 !3 059.00 59 994.00 

Az elfogadott aj!mlatok 6sszege (m Ft) 18 000.00 6 250.00 5 000.00 18 750.00 

Benyujtott aj!mlatok (Ft)/elfogadott aj!mlatok (Ft) (cover) 2.18 2.63 2.61 3.20 

Benyujtott aj!mlatok (db) 176 117 59 174 

Elfogadott aj!mlatok (db) 87 53 14 55 

A jegy·zesre benyujtott aj!mlatok osszege 

Meghlrdetett Jegldsebb elfogadhat6 ar (a nevertek %-a) 98.SO 94.34 96.75 99.29 

Jegy·zesi nett6 ilrfolyam (a nevertek %-a) 

Atlagos eladasi ilr-minimiilis eladasi ar (tail,%) 0.05 0.20 0.14 0.12 

Piaci ert6kesit6s* 18 000.00 6 250.00 5 000.00 18 750.00 

AKK sziunlara 3 600.00 I 250.00 I 000.00 3 750.00 

Kibocsatas osszege 21 600.00 7 500.00 6 000.00 22 500.00 

• A AKK vasarlasa nelkti.L 

• • Az EHM mutat6 alapjan. 

•••A kamatmegallapitas idoponljat megelozo hilrom 6 h6napos diszkont kincstWjegy· aukci6n kialakult atlaghozamok adott aukci6n elfogadott menn)isegekkel swyozott atlaga 



2.3.1/a 1998 folyaman lebonyolitott allamkotveny visszavasarlasok eredmenye 

Az allamkotveny neve 1998/H 1998/1 1998/1 1998/J 1998/G 1998/G2 

Az allamkotveny ISIN k6dja HU-0000400379 HU-0000400387 HU -0000400387 HU -000040083 3 HU-0000400403 HU-0000400395 

Nev1eges kamat (%) 24.0 23.5 23.5 23.5 valtoz6* valtoz6* 

A viszavasarlas idopontja 98.01.19 98.01.28 98.02.11 98.03.25 98.04.08 98.04.08 

A lejarat id6pontja 98.03.21 98.05.17 98.05.17 98.07.25 98.09.29 98.09.29 

Fizetesi hatarido 1998.01.21.-22. 1998.02.04.-05. 1998.02.18.-19. 1998.04.01.-02. 1998.04.15.-16. 1998.04.15.-16. 

Elfogadott minimalis hozam (%) 18.65 18.65 18.61 0.00 17.65 17.65 

Atlagos hozam (%)-EHM 18.75 18.71 18.62 0.00 17.79 17.7 

Benyujtott ajimlatok osszege (m Ft) 7789.91 11940.09 4435.57 0.00 2154.33 244.21 

Elfogadott ajanlatok osszege (m Ft) 7000 7000 4000 0.00 2154.33 244.21 

Benyujtott ajanlatok (db) 16 31 10 0 4 2 

Elfogadott aj anlatok (db) 12 23 7 0 4 2 

*6 h6napos diszkont kincstarjegy atlaghozama+0,5% 

Az allamkotveny neve 1998/J 1998/K 1998/K 1998/K 1998/D 1999/E 

Az allamkotveny ISIN k6dja HU -0000400833 HU -0000400841 HU -0000400841 HU -0000400841 HU-0000400361 HU-0000400890 

Nevleges kamat (%) 23.5 21.5 21.5 21.5 vattoz6** 19.5 

A viszavasar1as idopontja 98.06.03 98.06.03 98.06.17 98.07.01 98.07.29 98.09.23 

A 1ejarat id6pontja 98.07.25 98.10.03 98.10.03 98.10.03 98.11.23 99.01.12 

Fizetesi hatarido 1998.06.10.-11. 1998.06.10.-11. 1998.06.24.-25. 1998.07.08.-09. 1998.08.05.-06. 1998.09.30.-10.01. 

E1fogadott minimalis hozam (%) 17.25 17.26 17.05 17.00 0 21 

Atlagos hozam (%)-EHM 17.3 17.44 17.18 17.03 0 21.23 

Benyujtott ajanlatok osszege (m Ft) 2984.28 8429.59 6047.6 3454.34 0 20764.67 

Elfogadott ajanlatok osszege (m Ft) 2972.87 7156.24 5947.6 3224.72 0 5000 

Benyujtott ajanlatok (db) 7 17 12 5 0 38 

Elfogadott aj anlatok (db) 6 11 10 4 0 10 

* * 1 ,3 es 6 h6napos diszkont kincstarjegy at1aghozama+ 1, 7 5% 



2.3.2. Allamkotveny-ertekesitesek ertekesitesi m6dok szerinti osszetetele 2.3.3. Anampapir-ertekesitesek es visszaflzetesek ertekpapir-tipusonkenti osszetetele 1998-ban 

Milliard Ft Milliard Ft 

nyi1vanos zan Osszesen janu.ir-december 

1982 - 8.00 8.00 Enekesites Lejiirat, visszaviisarliis Allomanyvaltoziis 

1983 1.40 1.40 Allamkotveny 609.82 283.14 326.68 

1984 - !.50 1.50 Kincstari takarekkotveny 11.53 0.00 I !.53 

1985 - - Kamatoz6 kincstarjegy 186.15 154.33 3!.82 

1986 - 5.00 5.00 Kincstari takarekjegy 166.54 92.88 73.66 

1987 9.00 9.00 Diszkont kincstarjegy"' 1129.46 1102.01 27.45 

1988 - Osszesen 2103.50 1632.36 471.14 

1989 19.10 19.10 

1990 - -
1991 15.00 15.00 

1992 87.02 173.18 260.20 

1993 138.05 340.31 478.36 

1994 178.00 150.15 328.15 

1995 201.07 159.69 360.76 

1996 301.44 429.10 730.54 
1997 545.23 - 545.23 
1998 609.82 179.00 788.82 

Osszesen 2 075.63 1 475.43 3 55!.06 

2.3.4. Allamkotveny-ertekesftesek finanszfrozasi celok szerinti osszetetele 
Milliard Ft 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

Hiiinyt finanszfroz6 15.00 !25.04 173.71 212.32 265.63 304.44 545.23 788.82 

Lakiissa1 kapcsolatos 86.86 0.01 

Konszolidaci6val kapcso1atos 285.64 47.76 18.70 9.00 

Rube1kovete1esek megviisarliisat fedez5 48.30 

Kamatmentes ad6ssag kotvenyesfteseve1 k. 59.10 72.00 417.10 

TB a1apok 1992. evi hianyait finansziroz6 5.46 5.98 

Universitas kotvenyek 3.01 3.00 

Penzintezeti alapjuttatast fedezo 
Egyeb celok osszesen 135.16 288.65 115.33 96.68 426.10 
TB alapok 1993. evi hianyait fmansziroz6 16.00 0.50 
Osszesen 15.00 260.20 478.36 328.15 362.31 730.54 545.23 788.82 

• vetelt\ron 



2.3.5 A Magyar Allamkincstar fi6khal6zata altallebonyolitott allampapir 
forgalom adatai 1998-ra 

Forgalom osszesen: 
Allamkotveny: 
Kincstari takarek kotveny: 
Diszkont kincstarjegy: 
Kamatoz6 kincstarjegy: 

..... 
= ·--~ 

•Q ·­--·-9 

AKin 

Elsodleges Masodlagos millie forint 
forgalom forgalom Lejart Netto 
Eladas Vetel Eladas allomany forgalom 
36 551.1 -11 053.1 80 781.9 -98 367.5 7 912.3 

387.8 -4 723.1 20 182.8 -28 916.5 -13 069.0 
4 918.2 0.0 4 918.2 

-4 825.4 60 599.1 -50 075.5 5 698.2 
31 245.0 -1 504.7 -19 375.5 10 364.9 

febr.98 marc.98 apr.98 maj.98 JUn.98 jul.98 aug.98 szept.98 okt.98 nov.98 dec.98 
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2.3.1. abra Hianyt finanszirozo allamkotvenyek elsodleges vasarloinak tulajdonosi megoszhisa 
1998 aukcioi alapjan 

Februar Marcius Aprilis Majus Junius Julius Augusztus Szeptember Okt6ber November December 

• v allalkozasok 

QJ Hitelintezetek 

111111 Intezmenyi 
befektetok 

1m Befektetesi 
vallalkozasok 

• Haztartasok 

D Kormanyzat 

tmJ Elsodleges 
forgalmaz6k 
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2.4. Diszkont kincstarjegy kibocsatasok 
2.4.1. A diszkont kincstarjegy aukciok osszefoglalo eredmenyei 1998-ban 

I h6napos 3 h6napos 6 h6napos 12 h6napos 
diszkont kincstarjegy diszkont kincstarjegy diszkont kincstarjegy diszkont kincstarjegy 

1998.01.01-06.30 1998.01.01-12.31 1998.01.01-12.31 1998.01.01-12.31 
Felkimilt meruwiseg (milli6 forint) 27 000.00 265 000.00 424 500.00 452 500.00 
A benyitjtott ajanlatok osszege (milli6 Ft) 87 622.02 624 480.71 924 791.26 I 081 472.02 
Az elfogadott ajanlatok osszege (milli6 Ft 27 000.00 260 396.46 440 409.56 471 999.58 
Fedezettsegi mutat6 (coYer) 3.25 2.40 2.10 2.29 
Kibocsatott mennyiseg (milli6 Ft) 27 000.00 260 396.46 478 000.00 569 000.00 
Benyitjtott ajanlatok (db) 983 4658 4179 4504 
Elfogadott ajanlatok (db) 485 2330 2324 2335 

2.4.1.abra A diszkont kincstarjegy aukci6k osszefoglalo eredmenyei 1998-ban 

I h6napos di.zkont klncstarjegyek elsOdlegeo •·asarloinak tuiajdonosl megoszhisa 1998 rolyaman 3 hOnapos diszkont kincstarjegyek elsOdlegeo vlisarl61nak tulajdonosl megoszhisa 1998 rolyaman 

100% 

90% 

80% 

10% 

60% 

SO% 

40% 

30% 

20% 

10% 

0% 

j 
FcbruU MUctus Aprilio Maju.s 

6 h6napos diszkont klncsttirjegyek elsodleges dsarl61nak tuiajdonosl megoszlasa 1998 rolyarruln 

100% 

90% 

80% 

10% 

60% 

SO% 

40% 

30% 

20% 

10% 

0% 

1 

I j t ~ J j l t .l! .l! 
:,; ~ 0 :,; ·< 

~ 

j 
~ 

tl z 

12 h6napos diszkont kincstarjegyek els6dleges •·asarl61nak tulajdonosl megoszlasa 1998 
(!!~i~-r~~~=l~m; 

j 

Ill ElsOd!eges 
forgalmaz6k 



26 

25 

24 
.. 

'\ "$ 
I 

I 
.. 

23 
t 

22 

.:.!: 
•CII 
n; 21 N 
•ctl 
N 
C/) 

20 

19 

18 

17 

16 
C\1 (") -.:t -.:t LO 
0 "! "'": 0 C\1 
-.:t -.:t LO <0 <0 
~ 0 0 0 0 
<0 <0 <0 <0 cri 
CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) 

2.4.2 A diszkont kincstarjegy aukci6k hozam es mennyisegi adatai 
2.4.2.1. abra Az 1 h6nap hatralevo futamidejii diszkont kincstarjegy aukciokon kialakult hozamok 

<0 <0 ...... ...... co CJ) CJ) 0 ..- ..- -.:t LO LO <0 ...... ...... 
~ "! ..- 0 "! "'": (") "! ~ "! ..- ~ "! ..-

.....: co co cri 0 0 C\i C\i ..- C\i (") (") -.:i LO LO cri 
~ 0 0 0 ..- 0 0 0 ~ 0 ~ ~ ~ 
<0 <0 <0 <0 cri cri cri cri cri .....: ...... ...... ...... ...... ...... ...... ...... 
CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) 

co CJ) CJ) CJ) 0 ..-
0 "! ..- ~ (") C\1 
...... ...... oO CJ) CJ) 0 
0 0 ~ 0 ~ ..-
...... ...... ...... ...... ...... .....: 
CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) 

---Lehetseges min. 

---Lehetseges max 

Maximalis eves hozam 

- Minimalis eves hozam 

--·Auagos eves hozam 

..- C\1 C\1 (") (") -.:t ...... ...... 
"'": ~ C\1 "'": 0 C\1 "'": 0 
..- C\1 C\i ..- C\1 C\i (") -.:t ..- ..- 0 0 ~ 0 ~ 
.....: .....: .....: co co co co co 
CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) CJ) 

Az 1 h6napos diszkont kincstarjegy aukci6s ertekesiteset 1998.junius 30-t61 az AKK megsziintette. 

co CJ) CJ) 0 
"! ..- 0 (") 

-.:t ..0 <0 <0 
0 0 0 ~ 
co co oO co 
CJ) CJ) CJ) CJ) 



2.4.2.2. abra Az 1 h6nap hatralevo futamidejfi diszkont kincstarjegy aukci6k mennyisegi adatai 

7000.00 -r--------------------------------t--------------,- 7.00 

6000.00 6.00 

5000.00 5.00 

tit 
Q, 
CD 

"E 4000.00 - 4.00 N 
CD 

·;: = 0 en .... CD• 

:!2 'e. 

·e 3ooo.oo 3.00 3 
c: -a 
0• 

2000.00 2.00 

1000.00 1.00 

0.00 0.00 
C\1 C") "'<t "'<t 1.0 <0 <0 r-- r-- co 0> 0> 0 ...... ...... "'<t 1.0 1.0 <0 r-- r-- co 0> 0> 0> 0 ...... ...... C\1 C\1 C") C") "'<t r-- r-- co 0> 0> 0 
~ "'! ...... ~ C\1 ...... 0 "'! 0 "'! "'"": ...... C") "'! ~ "'! ...... ~ "'! ~ "'! ...... ~ C") "'! "'"": 0 "'! "'"": 0 C\1 ~ "'! ...... 0 C") 

"'<t "'<t 1.0 <0 <0 r-- cO co a) 0 0 ...... N N ...... N C") C") ...t- 1.0 1.0 cri r-- r-- cO 0> 0> 0 ...... N C\1 ...... C\1 N c<) "'<t "'<t 1.0 <0 <0 
~ ~ 0 0 0 0 0 0 ~ ...... ...... ~ 0 ~ ~ ~ 0 0 0 0 0 0 0 0 ...... ...... ~ 0 0 ~ 0 0 ~ 0 0 
<0 <0 <0 <0 <0 <0 <0 <0 <0 cri cri cri cri cri r-- ......: r-- r-- r-- r-- r-- r-- r-- r-- r-- r-- r-- ......: ......: ......: ......: co co co co co co co co cO 
0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 

c=J Felkinalt mennyiseg - Elfogadott ajanlatok --Fedezettsegi mutat6- benyujtott ajanlatoklelfogadott ajanlatok (cover) 

Az 1 h6napos diszkont kincstarjegy aukci6s ertekesiteset 1998.junius 30-t61 az AKK megsziintette. 



2.4.2.3. abra A 3 h6nap hatrah~vo futamideju diszkont kincstarjegy aukci6kon kialakult hozamok 

24.00 

Lehetseges min. 
23.00 

Lehetseges max 

• Maximalis eves hozam 
22.00 Minimalis eves hozam 

Atlagos eves hozam 

21.00 

20.00 

~ 
•Q) 
c; 19.00 N 

'"' N 
Cl) 

18.00 

17.00 

16.00 \ 



m
ill

i6
 f

o
ri

n
t 

.....
. 

.....
. 

.....
. 

.....
. 

.....
. 

N
 

N
 

.j:
o.

 
0>

 
0

0
 

0 
N

 
.j:

o.
 

0>
 

0
0

 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

D
 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 

"'T
l 

96
.1

0.
02

 
CD

 
:s::

 
;><

.""
 

96
.1

0.
22

 
3

' 
96

.1
1.

13
 

~
 

Il
l•

 
;::

;: 3 
96

.1
2.

04
 

N
 

CD
 

.... 
:::

J 
96

.1
2.

23
 

:::
J 

N
 

'<
 

u;
· 

97
.0

1.
15

 
f>-

CD
• 

~
 

~-
<

C
 

97
.0

2.
05

 
0"

' 

~
 

""
'l 

97
.0

2.
26

 
~
 

97
.0

3.
19

 
_

./
 

>
 

(,
H

 

I 
97

.0
4.

09
 

::r
 

0
• 

97
.0

4.
30

 
=

 
m

 
....:

::::
. 

~
 

:::
;; 

97
.0

5.
21

 
"0

 
0 

.c:
_ 

::r
 

<
C

 
97

.0
6.

11
 

~-
Il

l 
~
 

-
0

. 
""

'l 
0 

97
.0

7.
02

 
::::

J 
~
 

:::::
: 

t'l>
• 

Il
l 

97
.0

7.
23

 
~
 

m
~
 

~
 

0
~
 

:::
J 

97
.0

8.
13

 
;:'

l 
Il

l -
~
 

-
0 

97
.0

9.
03

 
~
 

;><
.""

 
3 

97
.0

9.
24

 
...c

:2_
_ 

5:
 

97
.1

0.
15

 
~
.
 

~
 

=
~
 

97
.1

1.
05

 
z 

Q
. -· 

::::
::::

::-.
 

V
l 

97
.1

1.
26

 
N

 
.....

c:::
::: 

~
 

"'T
l 

97
.1

2.
17

 
0 

CD
 

2 
=

 
0

. 
-

CD
 

98
.0

1.
07

 
0:

 
N

 
CD

 
=

 
-

98
.0

1.
28

 
-

('
) 

en
 

:z
. 

V
l 

CD
• 

98
.0

2.
18

 
-

<
C

 
~-

3 
.:!

. 
98

.0
3.

11
 

...
...

..:
 

t'l>
 

s::
 

2 
f1C

I 
-

'-<
 

Il
l 

98
.0

4.
01

 
-

~
 

0
· 

I 
98

.0
4.

22
 

c 
0'

" 
~
 

CD
 

98
.0

5.
13

 
('

) 

:::
J 

c:
:..

 
=~

 
'<

 
~
 

S:
:• 

98
.0

6.
03

 
'-

·
 -

3 
0 -

98
.0

6.
24

 
::s

.;..
.. 

t'l>
 

-
=

 
J!:

!. 
98

.0
7.

14
 

---
=

 
Il

l•
 

'-<
 

:::
J 

-· 
Il

l 
98

.0
8.

04
 

V
l 

-
t'l>

• 
0 

c:::
::-

~
.
 

~
 

98
.0

8.
25

 
CD

 
~
 

:::
;; 

98
.0

9.
15

 
Q

. 
0 

~
 

<
C

 
-

Il
l 

98
.1

0.
06

 
-

~
 

0
. 

-· 
0 

---
-

98
.1

0.
27

 
- J!:

!. 
98

.1
1.

17
1 

Il
l•

 
-.oc

::::
::-

:::
J 

~
 

Il
l -0 

98
.1

2.
08

 
,....

 
98

.1
2.

29
 

I 
I 

I 
-(.") 

0 
0 

.....
. 

.....
. 

N
 

N
 

w
 

w
 

~
 

0 
0 

0
1

 
0 

0
1

 
0 

0
1

 
0 

0
1

 
0 

<
 

CD
 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 

0 
..::

::l-
c)

Je
tn

w
 !

60
Js

ua
za

pa
J 



24.00 

23.00 

22.00 

21.00 

20.00 

.:.:: 
•Q) 

iii 19.00 N 
•CU 
N 
VI 

18.00 

17.00 

16.00 

15.00 

14.00 
M .,.... co 
0 M C"'! 
0 0 .,.... 
.,.... .,.... .,.... 
co u:) co 
0> 0> 0> 
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2.4.2. 7. a bra A 12 h6nap h:itralevo futamidejii diszkont kincstarjegy aukci6kon kialakult hozamok 

24 ~--------------------------------------------------------------------------------------------------~ 

..:.:: 
•Cil 

23 

22 

21 

20 

~ 19 
•C'a 
N en 

18 

17 

16 

15 

14 
'<t ..-
~ ~ 
0 ..-..- ..-
co co 
0> 0> 

0> ...... '<t ..-
"! N "! N 
..- N ..- N ..- ..- 0 ~ 
co co ......: ...... 
0> 0> 0> 0> 

..- CIO co M ..- CIO 1.() M ..-
"! ..- ..- ..- ..- ~ 0 0 M 
M ..t ..0 cci ......: CIO 0> c:i 0 
~ 0 0 0 ~ ~ ~ ..- ..-
...... ...... ...... ...... ...... ...... ...... ......: ......: 
0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 0> 

CIO M M 0 0 ...... 
"! N "! N "! ..-
..- N ..- N M ..t ..- ..- ~ 0 0 ~ 
...... ...... CIO CIO CIO CIO 
0> 0> 0> 0> 0> 0> 

----Lehetseges min. 

-----Lehetseges max 

Maximalis eves hozam 

Minimalis eves hozam 

--·Atlagos eves hozam 

I 

1.() N 0> co M ..-..- ..- 0 0 0 0 
..0 cci ...... o::i 0> c:i 
0 0 0 ~ 0 ..-
CIO o::i CIO CIO CIO o::i 
0> 0> 0> 0> 0> 0> 

0> co M 
"! "! N 
0 ..- N 
......-: ..- ..-
CIO o::i o::i 
0> 0> 0> 



2.4.2.8. abra A 12 honap hatralevo futamidejii diszkont kincstarjegy aukciok mennyisegi adatai 
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2.5 Az allampapir aukciok koncentraltsaga 1998 masodik feleveben 

2.5.1 abra Az osszesitett koncentraciok alakulasa az allamkotvenyeknel 
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2.5.4 abra Az egyes diszkont kincstarjegy aukciok 
koncentracioinak alakulasa 

li1 3 h6napos - • JJ. · · 6 honapos • • .. • • 12 honapos I 
0%+---~-+--~--+---~~---+--~==+=~~=+==~==+===~=+==~==+===~~==~--~--+-~---+--~~ 

27 2s 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 4<Jtet 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 

2.5.5 abra Az osszesitett koncentraciok alakulasa 
allampapirfaj tan kent 

16%~~~----------------------------------------~ ---·oiszkont kincstiujegy 

"' "' .. Allamkotveny 

27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40bef1 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 



3. Adossagrulomany 
3.1. A kozponti koltsegvetes tartozasa es kamata 

Adossag 
1. Hianyt linanszir<JLO ad6ssag 

1.1. bite! 
1.2. kincstarjegy 
1.3. koMny 

2. Egyeb kOielezettsegek 
2.1. bite! 

1. Hi:inyt linanszir<no ad6ssag kamala 
1.1. bite! 
1.2. kincstarjegy 
1.3. kotveny 

2. Egyeb kOielezettsegek kamat.a 
2.1. bite! 
2.2. kotv<ny 

Adiissag 
1. Hianyt linanszir<n6 ad6ssag 

1.1. bite! 
1.2. kincst.irjegy 
1.3. kotveny 

belfOidi 

brutto betroldi 

1. lfo:.lnyt linanszir<no ad6ssag kamala 
1.1. bite! 
1.2. kincsLirjegy 
1.3. kotveny 

2. Egyeb kOielezettsegek kamat.a 
2.1. bite! 

4415.8 
442.6 

10.2 
13.0 

363.8 
333.8 

36.1 
31.6 
2.9 
1.6 

19.9 
19.0 
0.9 

1.7 
1.5 
0.1 
0.1 
0.9 
0.9 

578.5 7%.2 1 012.9 
492.3 489.4 472.7 

60.0 157.3 220.7 
26.2 149.5 319.5 

374.8 486.1 749.8 
344.8 326.2 307.1 

54.5 89.3 106.9 
47.0 51.5 47.0 

5.8 27.3 31.8 
1.7 10.6 28.1 

33.8 62.8 48.4 
32.9 30.3 26.2 
0.9 32.5 22.2 

2.2 3.1 3.0 
1.9 1.8 1.3 
0.2 0.9 0.9 
0.1 0.4 0.8 
1.3 2.1 1.4 
1.3 1.0 0.7 

1215.3 1413.8 1785.9 2 201.1 2347.6 2517.9 2567.7 2826.5 
434.9 422.7 377.6 275.0 264.3 253.7 243.1 233.8 
315.1 417.0 682.2 902.1 991.4 I 032.4 988.0 I 032.8 
465.2 574.1 726.0 I 024.0 I 091.8 1231.8 I 336.5 I 559.9 
859.8 976.5 1 291.1 %7.7 m.4 954.8 !147.3 923.6 
306.9 346.1 253.8 227.7 233.1 215.6 209.5 203.6 

167.6 278.0 338.8 402.2 101.5 95.0 61.9 61.9 
49.1 49.8 40.7 37.4 5.5 5.4 5.2 5.2 
56.1 103.0 117.2 163.0 40.2 39.9 49.2 
62.5 125.1 181.0 201.7 55.8 49.7 56.1 56.1 

115.6 199.4 1!14.9 235.5 63.0 42.5 23.6 23.6 
27.9 29.0 28.9 21.5 6.4 4.8 4.5 4.5 
87.7 170.5 166.0 214.1 56.6 37.7 19.1 19.1 

3.8 5.0 5.1 4.7 0.6 
1.1 0.9 0.6 0.4 0.1 
1.3 1.8 1.8 1.9 0.0 
1.4 2.2 2.7 2.4 0.6 
2.6 3.6 3.0 2.8 0.2 
0.6 0.5 0.4 0.3 0.0 



3.1/a. A kozponti koltsegvetes brutt6 ad6ssaga 

A kozponti koltsegvetes brutt6 tmtoztisa 
foly6 aron, milliard forint 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998.marc 1998.jun. 1998. szept. 1998.dec. 

Ados sag_ 
1. Forint 1348.73 1 731.20 2 171.19 2 944.77 3 499.09 4 377.40 4 628.23 3 151.67 3 450.56 3 454.56 3 491.40 3 730.44 

1.1. Hite1 1 295.62 I 615.02 I 704.50 1 961.82 2 181.95 2 766.55 2 193.31 502.67 469.28 469.28 452.59 434.90 
1.1.1. Piacr61 felvett 8.49 28.49 19.00 0.19 0.10 0.10 0.05 0.00 
1.1.2. MNB-vel szembeni 1 295.62 I 615.02 1 704.50 I 961.82 2 173.46 2 738.06 2 174.32 502.48 469.18 469.18 452.54 434.90 

1.1.2.1. Kamatoz6 776.42 837.12 815.60 779.82 733.40 714.76 611.01 502.48 469.18 469.18 452.54 434.90 
1.1.2.2. Nulla kamatu 519.20 777.90 888.90 I 182.00 1 440.06 2 023.30 1 563.31 

1.2. Allampapir 53.11 116.18 466.69 982.95 1 317.14 1 610.85 2 434.92 2 649.00 2 981.28 2 985.28 3 038.81 3 295.54 
1.2.1. Piaci ertekesftesu 10.20 75.00 297.33 535.46 769.75 993.59 1 420.73 1 900.85 2 238.92 2 237.38 2 299.24 2 429.40 

1.2.1.1. Kotveny 15.00 140.02 314.74 454.61 576.61 738.49 998.73 1 206.51 1 204.96 1 311.23 1 385.55 
1.2.1.2. Kincsttirjegy 10.20 60.00 122.70 179.12 236.02 339.74 558.51 661.26 709.28 709.28 665.22 689.36 
1.2.1.3. Lakosstigi tillampapfr 34.60 41.60 79.11 77.24 123.73 240.86 323.13 323.13 322.79 354.48 

1.2.2. Nem piaci ertekesitesu 42.91 41.18 169.37 447.49 547.39 617.26 1 014.18 748.16 742.36 747.90 739.57 866.15 
2. Deviza 37.40 118.80 133.90 202.68 252.52 356.10 301.95 2 219.05 2 310.68 2 310.68 2 430.07 2 430.68 

2.1. Hite1 37.40 118.80 133.90 202.68 236.50 345.46 258.32 2 161.31 2 248.68 2 248.68 2 366.69 2 367.28 
2.1.1. Kozvetlen ktilf61di 37.40 118.80 133.90 202.68 236.50 319.89 256.91 274.60 237.79 237.79 246.44 250.36 

2.1.1.1. Betetkbtt elhelyezett 39.70 109.40 116.20 141.90 166.30 152.30 107.40 112.81 49.30 93.12 49.25 49.28 
2.1.1. 2. B6s-Nagymaros 66.19 59.40 55.47 55.47 58.13 54.21 
2.1.1.3. Egyeb -2.30 9.40 17.70 60.78 70.20 167.59 83.32 102.38 133.03 89.21 139.07 146.87 

2.1.2. Belfo1di 25.57 1.40 1 886.71 2 010.88 2 010.88 2 120.25 2 116.92 
2.1.2.1. 1997-ben keletkezett 1 886.71 2 010.88 2 010.88 2 120.25 2 116.92 
2.1.2.2. Eg]_eb 25.57 1.40 

2.2. Allampapir 16.02 10.65 43.63 57.74 62.00 62.00 63.38 63.40 
2.2.1. Ki.ilfoldi 32.99 40.70 43.82 43.82 43.78 43.81 

2.2.1.1. Betetkbl! ellzelyezett 32.99 40.70 43.82 43.82 43.78 43.81 
2.1.2.2. Egyeb 

2.2.2. Belf61di 16.02 10.65 10.65 17.04 18.18 18.18 19.60 19.60 
Osszesen 1386.13 1850.00 2 305.09 3 147.45 3 751.60 4 733.50 4 930.18 5 370.72 5 761.24 5 765.23 5 921.46 6161.13 

, . , , 
TaJekozto adat: pmckepes formt ad6ssag 
(1.2.1.1. + 1.2.1.2. + 1.2.2.) 53.11/ 116.18/ 432.09/ 941.35/ 1238.03/ 1 533.61/ 2 311.19/ 2 408.15/ 2 658.15/ 2 662.141 2 716.02/ 2 941.061 

A Magyar A.llam belftildi g~ranciavallalasaib61 fakad6 kotelezettsegei 519,88 milliard forintot (2,37 milliard USD) tettek ki az ev vegen. 

A belfoldi devizaban fennall6 ad6ssagallomanyon belo.l a nemzetkozi gyakorlatban hasznalt meghatarozasok szerint a lakossagi allampapirok es a hitelek nem piackepes ad6ssagelemeknek 
min6si11nek. 
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3.1.3 abra A kozponti kOitsegvetes brutto tartozasanak osszetetele a GDP 
szazalekaban 
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3.1.4 abra A kozponti koltsegvetes piaci forint tartozasanak osszetevoi a 
GDP szazalekaban 

25r---------------------------~~~~~----------------------------------~ 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

1:1 Piacr61 felvett forint hi tel DKotveny m Kincstinjegy 8 Lakossagi allampapir 



3.2. A forgalomban Ievo allampapirok allomanyi adatai 
3.2.1 A forgalomban Ievo allampapirok allomanya (idoszak vegen, penziigyi teljesites alapjan, neverteken) 

1991 1992 1993 1994 1995. 1996. 1997. 1998.marcius 1998.jt1nius 1998.szept. 1998.okt. 1998.nov. 1998.dec. 

Allamkotvenyek 

Osszesen 56.18 309.39 778.23 1034.52 1221.02 1761.00 1760.38 1827.56 1963.71 2067.15 2053.76 2052.71 2279.93 

Kozponti ktgv .-t finan. 

zart kibocsatas 11.21 47.50 82.42 97.99 121.74 77.85 86.11 72.96 73.81 75.23 75.26 75.04 203.58 

nyilvanos 15.00 102.02 237.08 367.22 452.39 646.10 943.83 1025.03 1165.22 1270.34 1256.62 1255.79 1356.37 

osszesen 26.21 149.52 319.51 465.21 574.12 723.96 1029.94 1097.98 1239.04 1345.57 1331.88 1330.83 1559.94 

TB kotv. zart** - - 16.00 21.96 27.94 22.65 17.00 17.00 17.00 17.00 17.00 17.00 17.00 

Hitelkonszolidaci6s zart - - 285.64 332.67 338.65 347.65 261.76 261.76 261.76 261.76 261.76 261.76 261.76 

Fe1sooktatasi, nyi1v. - - 3.01 6.01 6.01 3.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Egyeb zart 29.97 159.87 154.08 208.69 274.30 663.74 451.68 450.81 445.91 442.82 443.12 443.12 441.23 

osszesenbOI 

zart kibocsatas 41.18 207.37 538.14 661.30 762.63 1111.89 816.55 802.53 798.49 796.81 797.14 796.92 923.57 

nyilvanos 15.00 102.02 240.09 373.22 458.39 649.10 943.83 1025.03 1165.22 1270.34 1256.62 1255.79 1356.37 

fix kamatozasu 22.11 162.02 331.01 353.44 357.76 491.17 817.75 889.30 998.98 1104.25 1084.58 1124.53 1213.83 

valtoz6 kamatozasu 34.07 147.37 447.22 681.08 863.25 1269.83 942.63 938.26 964.73 962.90 969.17 928.18 1066.10 

Klncstarjegyek 

Kamatoz6 kincstarjegy 

nyilvanos - 17.85 16.37 55.14 65.00 90.05 154.98 170.00 180.49 172.33 164.80 170.50 185.31 

zart - - 12.10 10.51 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

osszesen 0.00 17.85 28.47 65.65 65.00 90.05 154.98 170.00 180.49 172.33 164.80 170.50 185.31 

Lakossagi kincst3rjegy 11.80 16.75 13.13 13.47 3.32 1.74 0.04 0.04 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 

Kincst3ri takarekjegy 8.91 32.15 86.89 121.45 143.19 144.20 147.58 152.73 158.70 

Likvidit3si kincstarjegy 23.00 58.09 - -
Diszkont kincstarjegy * 25.20 64.62 179.12 236.02 339.75 560.65 658.89 700.70 709.29 665.22 640.28 648.59 688.76 

Osszesen 60.00 157.30 220.72 315.14 416.99 684.59 900.80 992.19 1033.00 981.77 952.68 971.85 1032.80 

Allampapfrok 

6sszesen 116.18 466.69 998.95 1349.66 1638.03 2445.59 2661.18 2819.75 2996.71 3048.92 3006.44 3024.55 3312.73 

V altozas az elozo h6naphoz 158.57 176.96 52.21 -42.48 18.11 288.17 

Valtozas az elozo ev dec. 31.-hez 350.51 532.26 350.71 288.37 807.56 215.59 1181.72 1358.68 603.33 345.26 204.80 316.02 

* vetehiron 
** 1993-ban 16 Mrd forint, 1994-ben es 1995-ben 16,5 Mrd forint osszegu TB kotveny allamilag garanta!t kotveny volt. 1996-ban atkeriilt a kO!tsegvetes ad6ssagaba. 
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3.2.1 abra A forgalomban levo allampapir allomany osszetetelenek alakulasa 
1991 es 1998. kozott 

1993 1994 1995 1996. 1996. 1996. 1996. 1997. 1997. 1997. 1997. 1998. 1998. 1998. 1998. 
marcius j(mius szeptember december marcius jimius szeptember december marcius junius szeptember december 

1\\11 Fix kamatozasu allamkotveny 
[] Kamatoz6 tipusu kincstarjegyek 

II Valtoz6 kamatozasu allamkotveny 
I!IJ Diszkont kincstar:iegy 



3.2.2 A forgalomban levo hianyt finanszirozo• allampapirok tulajdonosi megoszlasa 

1996.12.31. 1997.12.31. 

Kotveny Kjegy Osszesen 

~rNB·· 54.67 17.03 71.70 

Ker. bankok, szak. p~nzint.••• 267.15 254.78 521.92 

Hazt.arttsok•••• 77.99 139.07 217.06 

KlllfOid"'•••• 45.33 2.48 47.81 

Biztosft6 Penztarak•• 9.49 6.97 16.46 

Befektet~si Alapok 59.72 38.54 98.26 

Biztosft6k 58.70 84.40 143.10 

V:lllakozisok to egylb befektetOk 150.91 141.32 292.23 

Osszesen 723.96 684.59 1408.55 

* KOzponti koltsegvetes fo!y6 hianytlt finanszfroz6 allampapirok. 
•• Neverteken 

% Kotveny Kjegy 

5.09% 82.62 7.33 

37.05% 397.37 221.68 

15.41% 43.87 311.17 

3.39% 74.00 0.00 

1.17% 17.70 17.60 

6.98% 117.30 51.20 

10.16% 123.15 65.07 

20.75% 173.93 226.75 

100.00"/o 1029.94 900.80 

••• 1996.06.30.-tol tartalmazza a takarek- es hitelszovetkezetek altai birtokolt allampaplrok allornanytlt is. 
•••• Becsalt adat: a kibocsat.Osok, lej8ratok es a m8sod1agos forgalom figyelembe vetelevel. 
••••• A KELER Rt. jelentesei alapjan 

A forgalomban levo aUampapirok tulajdonosl megoszhisa 
1996. december 31-en 

V:lllalk. Is egylb bef. 

Biztoslt6k 
10% 

7% 

Biztoslt6 Ptlirak 
1% 

KOIIl!ld 
3% 

MNB 
5% 

H:lztarttsok 
15% 

Ker. banlcolt. szak. 
pmzint. 

38% 

Osszesen 

89.95 

619.05 

355.04 

74.00 

35.30 

168.50 

188.22 

400.68 

1930.74 

% 

4.66% 

32.06% 

18.39% 

3.83% 

1.83% 

8.73% 

9.75% 

20.75% 

100.00"/o 

1998.06.30. 1998.09.31. 

Kotveny Kjegy bsszesen % Kotveny Kjegy bsszesen 

68.03 0.01 68.04 3.00% 67.55 0.04 67.59 

410.99 197.96 608.95 26.85% 458.03 182.00 640.03 

40.68 390.85 431.53 19.02% 81.70 454.10 535.80 

352.22 0.00 352.22 15.53% 175.65 0.00 175.65 

20.89 20.49 41.38 1.82% 27.14 27.47 54.61 

141.91 79.60 221.50 9.77% 161.68 56.60 218.28 

133.80 54.40 188.20 8.30% 134.05 54.33 188.39 

67.37 289.10 356.47 15.72% 239.76 207.23 446.99 

1235.89 1032.41 2268.30 100.00"/o 1345.57 981.77 2327.34 

A forgalomban levo aUampapirok tulajdonosi megoszlasa 
1998. szeptember 31-en 

V:lllalk. Is egylb bef. 
1~.4 

Biztoslt6k 
8% 

Bef. Alapok. 
!1"/o 

Biztoslt6 Ptlirak 
2% 

KOifOid 
8% 

MNB 
3% 

23% 

Ker. banlcok. szak. 
plnzint. 

28% 

~'0 

2.90% 

27.50% 

23.02% 

7.55% 

2.35% 

9.38% 

8.09% 

19.21% 

100.00% 



3.3 A forgalomban Ievo allamkotvenyek 

3.3.1 Forgalomban Ievo nyilvanosan kibocsatott allam- es allami garancias kotvenyek sorozat szerinti sorrendben 

Sorozat Kibocsatas A kibocsatas Futamidff Kamat merteke Kamatfizetes Torlesztes Alap- Tilzsdei Fil Vevffkor 
idffpontja brutt6 osszege (ev) idilpontja cimlet bevezetes kifizetffhely Atruh:izhat6sag 

(Mrd Ft) 
1998/D 1994.11.23. 50 4 A felevenkenti 05.23.' 11.23. 1998.11.23. 10 000 Ft 1994.12.27. AKK belf61diek, 

HU0000400361 kamatmegiillapftast •. kiilfoldiek vehetik 
megel6z6 1 naptiiri h6nap 
1 ,3 es 6 h6napos diszkont 
kj. atlaghozamai + 1,75% 

1998/K 1996.10.03. 58.65824 2 fix evi 21,50% 04.03.,10.03. 1998.10.03. 10 000 Ft 1996.10.07. AKK belf6ldiek, 
HU0000400841 kiilfoldiek vehetik 

1999/B 1996.01.05. 16.00 3 A felevenkenti 01.05., 07.05. 1999.01.05. 10 000 Ft 1996.02.12. AKK belfoldiek, 
HU0000400437 kamatmegallapftiist kiilf6ldiek vehetik 

megel6z6 1 naptiiri h6nap 
6 h6napos diszkont kj. 
atlaghozamai + 0,5 % 

1999/C 1996.05.06. 40.7625 3 fix evi 23,00 % 05.06.,11.06. 1999.05.06. 10 000 Ft 1996.05.31. AKK belfoldiek, 
HU0000400452 kiilfOldiek vehetik 

1999/D 1996.10.31. 38.775 3 fix evi 21,00% 04.24.,10.24 1999.10.24. 10 000 Ft 1996.11.01. AKK belfoldiek, 
HU0000400866 kiilf6ldiek vehetik 

1999/E 1997.01.09. 62.875 2 fix evi 19,5% 01.12.,07.12. 1999.01.12. 10000 Ft 1997.01.10. AKK belfoldiek, 
HU0000400890 kiilfOldiek vehetik 

1999/F 1997.03.03. 71.20 2 fix evi 16,5% 04.12.,10.12. 1999.04.12. 10000 Ft 1997.03.04. AKK belf6ldiek, 
HU0000400916 kiilfoldiek vehetik 

1999/G 1997.06.23. 79.50 2 fix evi 16,5% 01.24.,07.24. 1999.07.24. 10000 Ft 1997.06.24. AKK belf6ldiek, 
HU0000400965 kiilf6ldiek vehetik 

1999/H 1997.10.16. 46.775 2 fix evi 16,5% 04.24,10.24. 1999.10.24. 10000 Ft 1997.10.17. AKK belfOldiek, 
HU0000401062 kiilfOldiek vehetik 

2000/B 1995.06.15. 3 5 DWIX + 2,25% index 06.15.,12.15: 2000.06.15. 10 000 Ft 1996.07.20. AKK belfoldiek, 
HU0000400460 kiilf51diek vehetik 

Megjegyzes: A 161/1995 (XII. 26.) Konn. rendelet 8/C §. alapjan nem sziikseges devizahat6sagi engedely az allampapfrok devizabelfoldi altai devizakiilfoldi reszere 
tOrteno elidegenitesehez, ha az ertekpapfr kibocsataskori lejarata 365 vagy azt meghalad6 nap. A kibocsat6 az allampapfr forgalomkepesseget korlatozhatja. 



Sorozat Kibocsatas A kibocsatas Futamido Kamat mcrtekc Kamatfizetes Torlesztes Alap- Tozsdei Fo Vevokor 
idopontja brutt6 osszege (ev) idopontja cfmlet bevezetes kifiZetohely Atruh:izhat6sag 

MrdFt 
2000/C 1995.08.25. 3 5 evente t6rten6 08.25. 2000.08.25. 10 000 Ft 1995.10.03. AKK belf61diek, 

HU00004004 78 kamatmegallapitassal a kiilfoldiek vehetik 
fogyaszt6i arindexhez 

igazodva +3,5 % az uj 
kamat megallapitas 

k6vetkez6 kamatperi6dusra 
tortenik 

2000/D 1997.01.20. 65.274 3 fixevi 18,5% 02.12. ,08.12. 2000.02.12. 10000 Ft 1997.01.21. AKK belfoldiek, 
HU0000400908 kiilfoldiek vehetik 

2000/E 1997.04.18. 40.20 3 fix evi 16% 05.12.,11.12. 2000.05.12. 10000 Ft 1997.04.21. AKK belfoldiek, 
HU0000400940 kiilfoldiek vehetik 

2000/F 1997.07.07. 51.05 3 fix evi 16% 02.24.,08.24. 2000.08.24. 10000 Ft 1997.07.08. AKK be1f5ldiek, 
HU0000401013 kiilfoldiek vehetik 

2000/G 1997.09.04. 81.00 3 fix evi 16% 05.24.' 11.24. 2000.11.24. 10000 Ft 1997.09.05. AKK belfoldiek, 
HU0000401 054 kiilfoldiek vehetik 

2000/H 1998.01.08. 75.00 2 fix evi 16% 01.12.,07.12. 2000.01.12. 10000 Ft 1998.01.09. AKK belfoldiek, 
HU0000401088 kiilfoldiek vehetik 

2000/1 1998.04.02. 79.65 2 fix evi 16% 04.12.,10.12. 2000.04.12. 10000 Ft 1998.04.03. AKK belf5ldiek, 
HU0000401112 kiilf61diek vehetik 

2000/J 1998.06.25. 94,90 2 fix evi 15.5% 01.24.,07.24. 2000.07.24. 10000 Ft 1998.06.26. AKK be1f61diek, 
HU0000401146 kiilfoldiek vehetik 

2001/C 1997.02.03. 33.60 5 fix evi 15,0% 06.12.,12.12. 2001.12.12. 10000 Ft 1997.02.04. AKK belf5ldiek, 
HU0000400874 kiilfoldiek vehetik 

2001/D 1998.01.22. 49.00 3 fix evi 16% 02.12. ,08.12. 2001.02.12. 10000 Ft 1998.01.23. AKK belf5ldiek, 
HU0000401 096 kiilf61diek vehetik 

2001/E 1998.04.16. 72.15 3 fix evi 15,5% 05.12.,11.12. 2001.05.12. 10000 Ft 1998.04.17 AKK belfoldiek, 
HU0000401120 kiilf6ldiek vehetik 

2001/F 1998.08.06 82.50 3 fix evi 15,0% 01.24.,Q7.24. 2001.07.24 10000 Ft 1998.08.07 AKK belfoldiek, 
HU0000401796 kiilfoldiek vehetik 

2002/F 1997.07.24. 32.875 5 fix evi 14% 06.24, 12.24. 2002.06.24. 10 000 Ft 1997.07.25. AKK belfOldiek, 
HU0000401039 kiilfoldiek vehetik 

2002/G 1998.01.08. 39.14 5 fix evi 14% 06.12.,12.12. 2002.12.12. 10000 Ft 1998.01.09. AKK belfOldiek, 
HUOOo'0401 070 kiilfOldiek vehetik 

Megjegyzes: A 161/1995 (XII. 26.) Korm. rendelet 8/C §. alapjan nem sziikseges devizahat6sagi engedely az allampapfrok devizabelfoldi altai devizakiilfi:ildi reszere 
ti:irten6 elidegenitesehez, ha az ertekpapfr kibocsataskori Iejarata 365 vagy azt meghalad6 nap. A kibocsat6 az allampapfr forgalomkepesseget korlatozhatja. 



Sorozat Kibocsatas A kibocsatas Futamido Kamat merteke Kamatfizetes Torlesztes Alap- Tozsdei F6 Vev()kor 
idopontja brutt6 osszege (ev) idopontja cimlet bevezetes kifiZetffitely Atruh:izhat6sag 

MrdFt 
2003/F 1996.10.17. 49.3305 7 A fetevenkenti 09.24 2003.09.24. 10 000 Ft 1996.10.25. AKK belf6ldiek, 

HU0000400858 kamatmegallapftast kiilfoldiek 
megel6z6 h6napra vehetik 

vonatkoz6 fogyaszt6i 
arindex + 3% 

2003/H 1998.03.19. 76.10 5 A felevenkent 03.12.,09.12. 2003.03.12. 10000 Ft 1998.03.20. AKK belf61diek, 
HU0000401104 kamatmegallapftast kiilfoldiek vehetik 

megeloz6 harom 6 h6napos 
diszkont kincstarjegy 

aukci6n kialakult 
atlaghozamok adott aukci6n 
elfogadott mennyisegekkel 

sulyozott atla_ga 
2003/l 1998.07.23 38.25 5 fix evi 13% 01.24.,07.24. 2003.07.24 10000 Ft 1998.07.24 AKK belf6ldiek, 

HU0000401161 kiilfOldiek vehetik 
2004/F 1997.03.18. 25.75 7 A fetevenkenti 03.12. 2004.03.12. 10000 Ft 1997.03.19. AKK belfoldiek, 

HU0000400932 kamatmegaJlapitast kiilfdldiek vehetik 
megel6z6 h6napra 

vonatkoz6 fogyaszt6i 
arindex + 3% 

2004/G 1997.07.07. 42.30 7 A felevenkenti 03.24. 2004.03.24. 10000 Ft 1997.07.08. AKK belf61diek, 
HU0000401021 kamatmegallapftast kiilfOldiek vehetik 

mege!6z6 h6napra 
vonatkoz6 fogyaszt6i 

arindex + 3% 
2005/C 1995.08.11. 1,2 10 els6 evben fix 29,5%, 08.11. 2005.08.11. 10 000 Ft 1995.09.18. AKK belf51diek, 

HU0000400635 masodik evt61 az el6z6 kiilf6ldiek vehetik 
h6nap DWIX + 1%, de ha a 

kamat 18%-23% kozott 
Jenne, akkor 23 % 

2005/D 1998.05.14. 16.15 7 T6keindexalt kotveny: ~% 03.12. 2005.03.12. 10000 Ft 1998.05.15. AKK belfoldiek, 
HU0000401138 eves reaJkamatot fizet kiilf6ldiek 

vehetik 

Megjegyzes: A 161/1995 (XII. 26.) Korm. rendelet 8/C §. alapjan nem sziikseges devizahat6sagi engedely az allampapirok devizabelfoldi altai devizakiilfoldi reszere 
torten6 elidegenitesehez, ha az ertekpapir kibocsataskori lejarata 365 vagy azt meghalad6 nap. A kibocsat6 az allampapir forgalomkepesseget korlatozhatja. 



3.3.2 A forgalomban Ievo zat1l<ibocsatasu ~illam- es allami garancias Mtvenyek sorozat szerinti sorrendben 

Sorozat Kibocsat:is A kibocsatas Futamido Kamat merteke Kamatfizetes Torlesztes Alap- Fo Vevokor 
idopontja brutto osszege (ev) idopontja cimlet kifizetohely Atruhazhatosag 

MrdFt 
1998/B 1993.01.01. 0,9 6 8,00% 12.31. 1993.12.31.-1998.12.31. 10.000 Ft AKK kizar6lag 

HU0000400429 belf6ldiek vehetik 
1999/A 1994.03.10. 10,00 5 a felevenkenti 09.10.,03.10. 1999.03.10. 10.000 Ft AKK kizar6lag 

HU0000400445 kamatmegallapitast belf6ldiek vehetik 
megel6z6 1 h6nap 1,3 
es 6 h6napos diszkont 

kj. atlaghozamai + 
1,75% 

2000/A 1993.01.01. 4,00 8 8,00% 12.31. 1993.12.31.-2000.12.31. 10.000 Ft AKK kizar6lag 
HU0000400486 be1f61diek vehetik 

2001/A 1987.01.01. 9,00 15 10,00% 12.31. 1992.12.31.-2001.12.31. 10.000 Ft AKK belf6ldiek, 
HU000040 104 7 kiilf6ldiek vehetik 

Bankrendszer 
2001/B 1994.12.21. 150M DEM 7 9 518% 98.12.18,99.12.21 2001.12.20. 1.000 DEM AKK belf6ldiek, 

10,6 Mrd Ft* 2000.12.20 10.000 DEM kiilf61diek vehetik 
2002/A 1992.03.02. 30,00 10 jegybanki alapkamat 03.02. ,09.02. 2002.03.02. 100.000 Ft AKK belf6ldiek, 

HU0000400494 kiilf6ldiek vehetik 
2002/B 1992.12.01. 5,00 10 19,00% 06.01.,12.01 2002.06.01. 10.000 Ft AKK belfdldiek, 

HU0000400502 2002.12.01. lctilf6ldiek vehetik 
2002/C 1992.12.15. 1,00 10 18,00% 06.15.,12.15. 2002.06.15. 10.000 Ft AKK kizar6lag 

HU0000400510 2002.12.15. be1f61diek vehetik 
2002/D 1992.12.31. 8,00 10 8,40% 12.31. 2001.12.31. 10.000 Ft AKK belf6ldiek, 

HU0000400528 2002.12.31. kiilf6ldiek vehetik 
2 egyen16 reszl. ben 

2002/E 1994.11.01. 0,50 7,5 25, 24, 24, 21' 21' 18, 03.25. 1995-96-ban 115-115M Ft 50.000.000 Ft AKK kizar6lag 
18, 18% 1997-99-ben 33-33 M Ft, belf6ldiek 

2000-2002-ben 57-57 M Ft- vehetik 
ot minden ev 03.25. 

*Kibocsataskon arfolyamon. 

Megjegyzes: A 16111995 (XII. 26.) Korm. rendelet 8/C §. alapjan nem sztikseges devizahat6sagi engedely az allampapfrok devizabelfoldi altai devizaktilfoldi reszere 
torteno elidegenftesehez, ha az ertekpapir kibocsataskori lejarata 365 vagy azt meghalad6 nap. A kibocsat6 az allampapir forgalomkepesseget korlatozhatja. 



Sorozat Kibocsatas A kibocsatas Futamidti Kamat mertl~ke Kamatfizetes Torlesztes Alapcimiet Fti Vevokor 
id6pontja brutt6 osszege (ev) idtipontja kifizetohely Atruhazhatosag 

MrdFt 
2003/A 1993.07.01. 1,00 10 16,5% 07.01. 2003.07.01. 100.000.000 AKK belf61diek, 

HU0000400536 Ft kiilf6ldiek vehetik 
TB 

2003/B 1993.07.01. 4,00 10 21,17,14% utana opci6sjog arra, hogy 07.01. 2003.07.01. 100.000.000 AKK belf6ldiek, 
HU0000400544 vattoz6 legyen, vagy maradjon fix 14% Ft kiilf6ldiek vehetik 

TB 

2003/C 1993.10.29. 1,00 10 23,23 utana opci6s jog a 2.,4. es 7. ev 10.29 2003.10.29. lOO.OOO.OOOFt AKK belf6ldiek, 

HU0000400551 vegen, hogy fix marad, vagy valtoz6 ktilf6ldiek vehetik 
TB lesz - 6 h dki + 1 % 

2003/D 1993.12.22. 2,00 10 23,23,23,19,19, 17' 17' 16,16,16% 12.22. 2003.12.22. 100.000.000 AKK kizar61ag 

HU0000400569 1996-tol valtoz6 kamatozasuva alakult Ft belfi:ildiek 
TB at: 6 h. dkj+1 (min 15%) vehetik 

opci6s jog van arra, hogy az 5.,7. ev 
vegen fix vagy vattoz6 legyen 

2003/E 1993.12.30. 8,00 10 a felevenkenti kamatmegallapftast 12.30. 2003.12.30. 100.000.000 AKK belfi:i1diek, 
HU0000400577 mege1ozo 1 h6nap 1 ,3 es 6 h6napos Ft kUlfi:ildiek vehetik 

TB diszkont kj. atlaghozamai + 3%' a 
harmadik ev utan opci6s jog 

2003/G 1996.12.15. 3,00 7 23,23,23,23, 15,15,15% 12.15 2003.12.15 10.000 Ft AKK belf6ldiek, 
HU0000400882 4. ev vegen opci6, hogy valtoz6 legyen: kfilf<ildiek vehetik 

2-5 eves futamideju allamki:itvenyek 
aukci6s atlaghozama alapjan. 

2004/A 1989.07.01. 19,10 15 leghosszabb lejaratu kincstarjegy 02.15. 1995.07.01.- 10.000 Ft AKK belfOidie_k, 
HU0000400973 kamata h6napokkal sulyozva 2004.07.01 kiilf6ldiek vehetik 
HU0000400981 
HU0000400999 
HU0000401005 
Lakasfedezeti 

2004/B 1994.03.28. 0,50 10 A felevenkenti kamatmegallapftast 03.28.,09.28. 2004.03.28. 50.000.000 Ft AKK belfi:ildiek, 
HUD000400585 megelozo 1 naptari h6nap 1,3 es 6 kiilfoldiek vehetik 

TB h6napos diszkont kj. atlaghozamai 
+1,75% 

2004/D 1994.08.17. 0,50 10 DWIX + 1,75% 02.17.,08.17. 2004.08.17. 50.000.000 Ft AKK belfi:ildiek, 
HU0000400601 kfilfi:ildiek vehetik 

TB 
2004/E 1994.10.26. 0,80 10 23,00% 10.26. 2004.10.26. 10.000 Ft AKK kizar6lag 

HU0000400619 belfi:ildiek vehetik 

Megjegyzes: A 16111995 (XII. 26.) Korm. rendelet 8/C §. alapjan nem szi.ikseges devizahat6sagi engedely az allampapfrok devizabelfoldi altai devizaki.ilfoldi reszere 
ttirteno elidegenftesehez, ha az ertekpapfr kibocsataskori Iejarata 365 vagy azt meghalad6 nap. A kibocsat6 az allampapfr forgalomkepesseget korlatozhatja. 



Sorozat Kibocsatas A kibocsatas Futamido Kamat merteke Kamatfizetes Torlesztt\s Alap- Fo Vevokor 
idopontja brutto osszege (ev) idopontja cimlet ldfizetohely Atruhazhatosag 

MrdFt 
2005/A 1993.12.29. 1,16 12 19,00%- A torlesztes es a negyedevente negyedevente 20-an 1.000.000 Ft AKK belfoldiek, 

HU0000400643 kamatfizetes egyiittes osszege minden 20-an marc, jun, marc, jun, szept, kiilfoldiek vehetik 
evben azonos - annuitas szept. dec, dec. 

2006/A 1996.02.28. 50,00 10 a kamatmegallapitast mege16z6 02.28. 2006.02.28. 10.000 Ft AKK belfoldiek, 
HU0000400668 naptari h6nap 3 es 6 h6napos dkj. kiilfO!diek vehetik 

Anamad6ssagi atlaghozamahoz viszonyitva 
2006/B 1996.05.24. 77,97 10 kamatmegallapftast mege16z6 naptari 01.24. 2006.01.24. 10.000 Ft AKK belfoldiek, 

HU0000400650 h6nap 3 es 6 h6napos dkj. kiilf6ldiek vehetik 
Anamad6ssagi at1aghozama110Z viszonyftva 

2006/C 1996.05.24. 77,97 10 kamatmegallapitast mege16z6 naptari 07.24. 2006.07.24. 10.000 Ft AKK belfOldiek, 
HU0000400676 h6nap 3 es 6 h6napos dkj. kiilf61diek vehetik 

Anamad6ssagi Atlaghozamahoz viszonyitva 
2006/D 1998.12.30. 10,00 8 a kamatmegallapitast mege16z6 3 02.12.,08.12. 2006.08.12. 10.000 Ft AKK belfoldiek, 

HU000040 1203 ervenyes 6 h6napos dkj. aukci6 kiilfOldiek vehetik 
mennyiseggel su1yozott atlag hozamai 

2007/A 1992.12.31. 20,00 15 8.40% 12.31. 2003.12.31.- 10.000 Ft AKK be1f6ldiek, 
HU0000400684 2007.12.31. kiilf61diek vehetik 

5 egyen16 
resz1etben 

2007/B 1998.12.30. 24,00 9 a kamatmegallapitast mege16z6 3 06.12.,12.12. 2007.12.12. 10.000 Ft AKK belfoldiek, 
HU0000401211 ervenyes 6 h6napos dkj. aukci6 kiilfoldiek vehetik 

mennyiseggel suly_ozott atlag hozamai 
2007/C 1998.12.30. 10,00 9 a kamatmegallapitast mege16z6 3 02.12.,08.12. 2007.08.12. 10.000 Ft AKK belfoldiek, 

HU0000401229 ervenyes 6 h6napos dkj. aukci6 kiilfoldiek vehetik 
metmyiseggel sulyozott at1ag hozamai 

2008/A 1998.12.30. 55,02232 10 a kamatmegallapitast (negyedevente 04.24.,10.24. 2008.10.24. 10.000Ft AKK belfoldiek, 
HU0000401237 0,000005 01.17.-t61) mege16z6 3 ervenyes 6 5843 Ft kiilfOldiek vehetik 
HU0000401278 h6napos dkj. aukci6 mennyiseggel 

sulyozott atlag hozamai 
2008/B 1998.12.30. 10,00 10 a kamatmega!lapitast mege16z6 3 02.12. ,08.12. 2008.08.12. 10.000 Ft AKK be1f6ldiek, 

HU000040 1245 ervehyes 6 h6napos dkj. aukci6 kiilfoldiek vehetik 
mennyiseggel su1yozott at1ag hozamai 

2009/A 1998.12.30. 10,00 11 a kamatmega!lapitast mege16z6 3 02.12. ,08.12. 2009.08.12. 10.000 Ft AKK belfoldiek, 
HU0000401252 ervenyes 6 h6napos dkj. aukci6 kiilfoldiek vehetik 

meruwiseggel su1yozott atlag hozamai 
2010/A 1998.12.30. 10,00 12 a kamatmega!lapitast mege16z6 3 02.12.,08.12. 2010.08.12. 10.000 Ft AKK be1f6ldiek, 

HU0000401260 · ervenyes 6 h6napos dkj. aukci6 kiilfoldiek vehetik 
mennyiseggel su1yozott at1ag hozamai 

Megjegyzes: A 161/1995 (XII. 26.) Korm. rendelet 8/C §. alapjannem sziikseges devizahat6sagi engedely az allampapirok devizabelfi:ildi altai devizaktilfi:ildi reszere 
ti:irten6 elidegenitesehez, ha az ertekpapir kjbocsataskori lejarata 365 vagy azt meghalad6 nap. A kjbocsat6 az allampapir forgalomkepesseget korlatozhatja 



Sorozat Kibocsatas A kibocsatas Futamido Kamat mertl!ke Kamatfizetes Torlesztes A lap- Fo Vevokor 
idopontja brutto osszege (ev) idopontja cimlet kifizetohely Atruhazhatosag 

Mrd Ft 
2012/A 1992.12.31. 20,30 20 8,40% 12.31. 2008.12.31.- 10.000 Ft AKK belfoldiek, 

HU0000400692 2012.12.31. kiilf61diek vehetik 
5 egyenlo 
reszletben 

2013/A 1993.03.20. 150,00 20 a kamatmegallapitast megelozo felev 03.20. 2013.03.20. 10.000 Ft AKK belfoldiek, 
HU0000400700 3 h6napos dkj. at!. hozamai kiilfOldiek vehetik 

Hitelkonsz. 
2013/C 1993.12.20. 150,00 20 a kamatmegallapitast megelozo fe1ev 06.20.' 12.20. 2013.12.20. 10.000 Ft AKK be1f61diek, 

HU0000400726 3 h6napos dkj. at!. hozamai kiilfOldiek vehetik 
Hitelkonsz. 

2014/A 1994.05.02. 50,00 20 a kamatmegallapitast megelozo felev 05.02.' 11.02. 2014.05.02. 10.000 Ft AKK belfO!diek, 
HU0000400734 3 h6napos dkj. at!. hozamai kiilfOldiek vehetik 

Hitelkonsz. 
2014/B 1994.12.20. 35,00 20 a kamatmegallapitast megelozo felev 06.20.,12.20. 2014.12.20. 10.000 Ft AKK belfOldiek, 

HU0000400742 3 h6napos dkj. at!. hozamai kiilfOldiek vehetik 
Hitelkonsz. 

2016/A 1992.01.01. 83,20 25 va!toz6 a kamatlab minden negyedevente 1992-2016. kamat- - AKK belf61diek, 
Kincstari negyedevben megegyezik a negyedev a negyedev fizeteskor kiilf6ldiek vehetik 

Anamkotveny elejet tekintve legutols6 kibocsatasu, vegen marc, 
leghosszabb lejaratu kamatoz6 jun, szept, 
kincstarjegyeknek az esedekes dec. 

negyedev elso napjan ervenyben 1evo 
kamatlabaval 

25 sorozatb61 a116 kotvenyrendszer. 1-25 ev futamidovel, az egyes sorozatok az utols6 evben negyedevente, a neg edev vegen torlesztenek 
2016/B 1996.01.02. 10 20 v altoz6 kamatozasu a re!evente 01.02.,07.02. 2016.01.02. 10.000 Ft AKK kizar61ag 

HU0000400759 torteno kamatmegallapitast megelozo belf6ldiek vehetik 
Hitelkeret naptari h6 3 h6napos diszkont kj. 

atlaghozamhoz viszonyitva 
2026/A 1996.02.28. 51,165 30 a kamatmegallapitast megelozo 02.28. 2026.02.28. 10.000 Ft AKK belfOldiek, 

HU0000400783 naptari h6nap 3 es 6 h6napos dkj. kiilfOldiek vehetik 
Anamadossagi atlaghozamaihoz viszonyitva 

2026/B 1996.05.24. 80 30 a kamatmegallapitast megelozo 04.24. 2026.04.24. 10.000 Ft AKK belfOldiek, 
HU0000400791 naptari h6nap 3 es 6 h6napos dkj. kiilfoldiek vehetik 

Anamad6ssagi atlaghozamaihoz viszonyitva 
2026/C 1996.05.24. 80 30 a kamatmegallapftast megelozo 10.24. 2026.10.24. 10.000 Ft AKK belfoldiek, 

HU0000400809 naptari h6nap 3 es 6 h6napos dkj. kiilfO!diek vehetik 
Anamadossagi a!aghozamaihoz viszonyitva 

Megjegyzes: A 16111995 (XII. 26.) Korm. rendelet 8/C §. alapjan nem szi.ikseges devizahat6sagi engectely az allampapfrok devizabelfOldi altai devizakiilfOldi reszere 
torten6 elidegenitesehez, ha az ertekpapfr kibocsataskori lejarata 365 vagy azt meghalad6 nap. A kibocsat6 az allampapfr forgalomkepesseget korlatozhatja. 



3.3.3. A forgalomban levo allam- es allami garancias kotvenyek allomanya 
(idoszak vegen, neverteken milliard forintban) 

Allamkotveny neve 1998.sze tember 1998.oktober 1998.november 
lpiaci allomany AKKsz:imla piaci allomany AKK sz:imla I piaci allomany AKKsz:imla 

1998/B 0.15 0.00 0.15 0.00 0.15 0.00 
1998/D 49.26 0.74 49.25 0.75 0.00 0.00 

1998/K 41.81 16.85 0.00 0.00 0.00 0.00 
1999/A 10.00 0.00 10.00 0.00 10.00 0.00 

1999/B 15.31 0.69 15.25 0.75 15.24 0.76 
1999/C 40.57 0.20 40.39 0.37 40.35 0.41 

1999/D 38.66 0.11 38.67 0.11 38.67 0.11 
1999/E 62.72 0.16 57.69 5.19 57.67 5.21 
1999/F 68.97 2.23 68.66 2.54 68.67 2.53 
1999/G 74.38 5.27 74.44 5.21 74.47 5.18 
1999/H 43.01 3.77 43.07 3.70 43.19 3.58 
2000/A 1.50 0.00 1.50 0.00 1.50 0.00 
2000/B 2.88 0.12 2.88 0.12 2.88 0.12 
2000/C 2.78 0.22 2.83 0.17 2.83 0.17 
2000/D 65.15 0.12 65.10 0.17 64.81 0.46 
2000/E 38.14 2.06 38.16 2.04 38.39 1.81 
2000/F 47.74 3.31 48.12 2.93 48.16 2.89 
2000/G 33.38 2.92 39.41 3.49 54.56 4.76 
2000/H 67.36 7.64 67.39 7.61 67.53 7.47 
2000/I 70.60 9.05 70.77 8.88 71.00 8.64 
2000/J 83.84 11.06 84.06 10.83 84.05 10.85 
2001/A 3.02 0.58 3.07 0.53 3.07 0.53 
2001/B 18.18 0.00 19.63 0.00 19.41 0.00 
2001/C 30.35 3.25 30.33 3.27 30.34 3.26 
2001/D 43.80 5.20 44.08 4.92 44.32 4.68 
2001/E 63.93 8.22 63.96 8.19 64.10 8.05 
2001/F 26.82 4.83 36.03 6.47 51.05 9.45 
2001/Tl 5.26 0.74 5.22 0.77 5.19 0.80 
2001/T2 0.53 0.90 3.17 0.02 4.60 0.07 
2002/A 30.00 0.00 30.00 0.00 30.00 0.00 
2002/B 5.00 0.00 5.00 0.00 5.00 0.00 
2002/C 1.00 0.00 1.00 0.00 1.00 0.00 
2002/D 8.00 0.00 8.00 0.00 8.00 0.00 
2002/E 0.20 0.00 0.20 0.00 0.20 0.00 
2002/F 29.49 3.38 29.52 3.36 29.53 3.34 
2002/G 35.36 3.78 35.39 3.75 35.43 3.71 
2002/Tl 0.00 0.00 0.00 0.00 0.19 0.00 
2003/A 1.00 0.00 1.00 0.00 1.00 0.00 
2003/B 4.00 0.00 4.00 0.00 4.00 0.00 
2003/C 1.00 0.00 1.00 0.00 1.00 0.00 
2003/D 2.00 0.00 2.00 0.00 2.00 0.00 
2003/E 8.00 0.00 8.00 0.00 8.00 0.00 
2003/F 48.21 1.12 48.23 1.10 48.29 1.04 
2003/G 3.00 0.00 3.00 0.00 3.00 0.00 
2003/H 48.12 5.48 54.41 6.69 62.52 8.16 
2003/I 16.52 2.08 19.96 2.64 27.49 3.36 
2004/A 11.37 0.00 11.37 0.00 11.37 0.00 
2004/B 0.50 0.00 0.50 0.00 0.50 0.00 
2004/D 0.50 0.00 0.50 0.00 0.50 0.00 
2004/E 0.80 0.00 0.80 0.00 0.80 0.00 
2004/F 25.28 0.47 25.29 0.46 25.29 0.46 

1998.december 
piaci allomany AKKszamla 

0.00 0.00 
0.00 0.00 
0.00 0.00 
10.00 0.00 
15.22 0.78 
40.37 0.39 
38.67 0.11 
57.62 5.26 
68.69 2.51 
77.68 1.97 
45.14 1.63 
1.00 0.00 
2.86 0.14 
2.82 0.18 
64.81 0.46 
38.45 1.75 
48.87 2.18 
75.57 5.43 
73.11 1.89 
77.44 2.21 
92.60 2.30 
2.17 0.53 
19.60 0.00 
31.56 2.04 
47.15 1.85 
69.36 2.79 
73.51 9.49 
5.18 0.81 
4.51 0.16 
30.00 0.00 
5.00 0.00 
1.00 0.00 
8.00 0.00 
0.20 0.00 
30.54 2.33 
36.79 2.35 
1.82 0.01 
1.00 0.00 
4.00 0.00 
1.00 0.00 
2.00 0.00 
8.00 0.00 

48.34 0.99 
3.00 0.00 

71.47 5.23 
35.03 3.22 
11.37 0.00 
0.50 0.00 
0.50 0.00 
0.80 0.00 

25.33 0.42 



3.3.3. A forgalomban levo allam- es allami garancias kotvenyek allomanya 
(idoszak vegen, neverteken milliard forintban) 

Allamkotveny neve 1998.sze ptember 1998. oktober 1998.november 
piaci allom{my AKKsziunla I piaci allomany AKKszamla piaci allomany AKKsziunla 

2004/G 39.00 3.29 38.89 3.41 38.89 3.41 
2005/A 0.97 0.00 0.97 0.00 0.97 0.00 
2005/C 1.16 0.04 1.16 0.04 1.16 0.04 
2005/D 14.98 1.10 14.83 1.32 14.93 1.22 
2006/A 38.57 11.43 38.57 11.43 38.57 11.43 
2006/B 77.97 0.00 77.97 0.00 77.97 0.00 
2006/C 77.97 0.00 77.97 0.00 77.97 0.00 
2006/D 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
2007/A 20.00 0.00 20.00 0.00 20.00 0.00 
2007/B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
2007/C 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
2008/A 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
2008/B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
2009/A 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
2010/A 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
2012/A 9.66 10.64 9.66 10.64 9.66 10.64 
2013/A 76.67 72.48 76.67 72.48 76.67 72.48 
2013/C 127.93 7.52 127.93 7.52 127.93 7.52 
2014/A 31.55 0.00 31.55 0.00 31.55 0.00 
2014/B 16.61 18.39 16.61 18.39 16.61 18.39 
2016/A 62.55 0.00 62.55 0.00 62.55 1.00 
2016/B 9.00 1.00 9.00 1.00 9.00 0.00 
2026/A 51.17 0.00 51.17 0.00 51.17 0.00 
2026/B 80.00 0.00 80.00 0.00 80.00 0.00 
2026/C 5.55 74.45 5.80 74.20 5.80 74.20 
Osszesen 2070.75 306.87 2053.76 297.45 2052.71 302.23 
Evkozi resztorlesztes: 0.91 
Visszavasarlas: 5.00 
Kibocsatas osszege: 2377.62 2351.21 2354.94 

1998.december 
piaci allomany AKKsziunla 

39.72 2.58 
0.95 0.00 
1.16 0.04 

14.96 1.19 
38.57 11.43 
77.97 0.00 
77.97 0.00 
10.00 0.00 
20.00 0.00 
24.00 0.00 
10.00 0.00 
55.02 0.00 
10.00 0.00 
10.00 0.00 
10.00 0.00 
9.60 10.70 
76.67 72.48 
127.93 7.52 
31.55 0.00 
16.61 18.39 
61.65 0.00 

. 9.00 1.00 
51.17 0.00 
80.00 0.00 
5.76 74.24 

2279.93 260.97 
2.11 

2540.90 



3.3.1. abra A forgalomban levo allamki:itvenyek lejaratai es a kibocsatas m6dja szerinti megoszlasal 
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3.4 A forgalomban levo kincstarjegyek 
3.4.1 A forgalomban levo kamatoz6 tipusti kincstarjegyek sorozat szerinti sorrendben 

Kamatoz6 tfpusu Kibocsatas Kibocsatas Kibocsatas Futamid6 Eves kamat EHM Kamatfizetes Visszavaltasi Cfmlet T6zsdei F6 kifizet6hely 
kincstaijegyek m6dja id6pontja 6sszecreQ\1rd Ft) merteke (%) (%) es torlesztes id6pontia opci6 Atruh3zhat6sa_g bevezetes 

Kamatoz6 1999/1. jegyzes 1998.01.28. 23,20 I ev 18.5 18.42 1999.01.28. c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1999/II. jegyzes 1998.03.04. 21,50 I ev 18,5 18.42 1999.03.04. c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1999/III. jegyzes 1998.04.01. 15,30 I ev 18 17.93 1999.04.01. c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1999/IV. jegyzes 1998.05.06. 13,50 I ev 17.5 17.44 1999.05.06. c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1999N. jegyzes 1998.06.03. 12,60 I ev 17.5 17.44 1999.06.03. c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1999NI. jegyzes 1998.07.01. 9,80 I ev 17 16.95 1999.07.01. c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1999NII. jegyzes 1998.07.29. 14,90 I ev 17 16.95 1999.07.29. c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1999NIII. jegyzes 1998.09.02. 8,70 I ev 15.5 15.48 1999.09.02. c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1999/IX. jegyzes 1998.10.07. 14,30 I ev 16 15.97 1999.10.07. c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1999/X. jegyzes 1998.11.11. 19,50 I ev 17 16.95 1999.11.11. c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1999/XI. je_gyzes 1998.12.09. 17,50 I ev 16.5 16.46 1999.12.09. c. a. b. AKK 
Kincstari Takarekjegy folyamatos 1997.06.02. (d.) 80 tev 16,5 16,5 (i) e. b3rmikor f. - Magyar Posta Rt. 
1997111. ertekesftes visszavalthat6 Postai h3!6zatban 
Kincstari Tarekjegy II folyamatos 1997.06.09. (d.) 40 2ev 16,5 (h) 15.33 (i) e. barmikor fl. - Magyar Posta Rt. 
1997/11. ertekesftes visszavalthat6 Postai h316zatban 
Kincstari Tarekjegy folyamatos 1998.02.02. (d.) 150 1 ev 16,5 16,5 (i) e. barmikor fl. - Magyar Posta Rt. 
1998/1. ertekesftes visszavalthat6 Postai h3!6zatban 
Kincstari Tarekjegy II folyamatos 1998.02.02. (d.) 50 2 ev 16,5 (h) 15.33 (i) e. b3rmikor fl. - Magyar Posta Rt. 
1998/11. ertekesftes visszavalthat6 Postai h3!6zatban 

3.4.2 A forgalomban Jevo diszkont tipusu kincstarjegyek jellemzoi 

Diszkont Kibocsatas m6dja Aukci6 id6pontja .... Kibocsatas osszege Futamid6 Visszavaltasi Cfmlet T6zsdei F6 
kincstarieevek 0\frd Ft) opci6 Atruhazhat6sag bevezetes kifizet6hely 
I h6napos" aukci6 - I 28 nap c. g. b. AKK 
3 h6napos aukci6 hetente kedden 5 91 nap c. g. b. AKK 
6 h6napos aukci6 kethetente szerdan 7.5-18 182 nap c. g. b. AKK 
12 h6napos aukci6 kethetente csiltortokon 7.5-20 364 nap c. g. b. AKK 
"'utols6 au1<CJ6 1998.06.30-an volt ""a megv3Itozott az aukci6s naptar 

a. cfmletek 10, 100, I 000 es 10 000 eFt 
csak devizabelfoldiek vasarolhatjak 

b. a kibocsatast k6vet6 munkanapon 
visszavaltaskor, lejaratkor 

c. lejarat el6tt a kibocsat6 nem valtja vissza, 
viszont masodpiaci forgalomban barmikor eladhat6 
d. a folyamatos ertekesftes kezdetenek id6pontja 

devizabelf6ldi maganszemelyek vasarolhatjak 

f. cfmletek 10, 50, 100 es 500 eFt csak 
devizabelfoldi maganszemelyek vasarolhatjak 
fl. cfmletek 10, 50, 100, 500 eFt es 1M Ft csak 

g. alapcfmlet 10 eFt, csak devizabelfoldiek vehetik 
h. A futamid6 vegen evi 16,5% kamatot fizet kamatos 

kama! nelkill 

e. visszavaltaskor, Jejaratkor 
i. 1998.11.18-161 ervenyes kama!. 98.10.05-!61 16.5%, 

98.1 0 .19-tol I 7% volt a kamat. A 2 eves EHM -je 
ezen id6pontokt6115.33%, ill. 15.76% volt. 



3.4.3 A forgalomban levo kincstarjegyek allomanya (idoszak vegen, neverteken) 

Kamatoz6 Kincstarjegy 
Kamatoz6 1995/VII.-XII. 
Kamatoz6 1996/1.-XII. 
Kamatoz6 1997/1.-XI. 
Kamatoz6 1998/1.-IX. 
Kamatoz6 1998/X. 
Kamatoz6 1998/Xl. 
Kamatoz6 1998/Xll. 
Kamatoz6 1999/1. 
Kamatoz6 1999/II. 
Kamatoz6 1999/111. 
Kamatoz6 1999/IV. 
Kamatoz6 1999N. 
Kamatoz6 1999/VI. 
Kamatoz6 1999/VII. 
Kamatoz6 1999/VIII. 
Kamatoz6 1999/IX. 
Kamatoz6 1999/X. 
Kamatoz6 1999/Xl. 
Kamatoz6 2000/1. 

Osszesen 
AKK.szamla 

Lakossagi Kincstaijegy 
Kincstan Takarekjegy 

Diszkont Kincstarjegy 
I h6napos 
3 h6napos 
6 h6napos 
12 h6napos 
Osszesen* 
AKK.szamla 

A forgalomban levo kincstarjegyek 
allomanya osszesen 

* vetelaron 

1998.szeptember 1998. okt6ber 

0.02 0.02 
0.60 0.60 
0.80 0.28 
0.01 0.01 
13.13 0.18 
13.66 13.65 
17.38 17.36 
23.08 23.07 
21.36 21.35 
15.17 15.16 
13.34 13.34 
12.45 12.44 
9.68 9.66 
14.79 14.77 
8.64 8.61 
8.16 14.30 
0.00 0.00 
0.00 0.00 
0.00 0.00 

172.27 164.80 
1.55 1.52 

0.03 0.03 
144.20 147.58 

0.00 0.00 
58.36 58.28 
190.34 178.37 
416.52 403.63 
665.22 640.28 
31.05 62.35 

981.71 952.68 

Milliard Ft 
1998.november 1998.december 

0.02 0.02 
0.60 0.60 
0.28 0.28 
0.01 0.01 
0.01 0.01 
0.17 0.03 
17.35 0.16 
23.06 23.04 
21.34 21.32 
15.15 15.15 
13.33 13.32 
12.42 12.41 
9.66 9.65 
14.74 14.73 
8.60 8.60 
14.27 14.27 
19.49 19.46 
0.00 17.43 
0.00 14.81 

170.50 185.31 
1.51 1.35 

0.03 0.02 
152.73 158.70 

0.00 0.00 
58.22 62.61 
178.83 190.06 
411.54 436.08 
648.59 688.76 
62.03 75.45 

971.85 1032.79 
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3.4.4. abra A forgalomban Ievo kincstarjegyek allomanyanak alakulasa 

A forgalomban levo kincstarjegyek allomanyanak osszett~tele 
1200 1991 es 1998. kozott 

800 

600 

400 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997.03.31 1997.06.30 1997.09.30 1997.12.30 1998.03.31 1998.06.30 1998.09.30 1998.12.31 

m Kamatoz6 kincstrujegy m Lak.ossagi kincstrujegy C Likviditasi kincstarjegy 13 Kincstari takarekjegy B Diszkont kincstrujegy 

800 
A forgalomban levo diszkont kincstarjegyek allomanyanak alakulasa 

1991 es 1998. kozott 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997.03.3 I 1997.06.30 1997.09.30 1997.12.30 1998.03.3 I 1998.06.30 1998.09.30 1998.12.3 I 

m 1 h6napos dkj C 3 h6napos dkj C 6 h6napos dkj m 12 h6napos dkj 



3.5 Az MNB-vel szembeni devizahitel 
3.5.1 A:z adossagcsere eredmenyekent az MNB altai nyitjtott devizahitel alapjaul szolgalo adossagelemek 

Milli6( devizanem) 
A kiitveny A lejarat idiipontja Kamatflzetes A kiitveny Kamatozas Kamatlab Tokeiisszeg 

szama ldiipontja devizaneme Tipusa 
1 2000- okt- 19 oh.-t- 19 - osztrak schilling Fix 8.50% 1 000 
2 2001- j\m- 15 j\m- 15 - osztrak schilling Fix 9.00% 1 250 
3 2002- jan- 24 jan- 24 - osztrak schilling Fix 9.625% 750 
4 1999- maj- 05 maj- 05 - osztrak schilling Fix 10.375% 600 
5 1999- okt- 18 okt- 18 - svajci frank Fix 8.25% 150 
6 1999- dec- 03 dec- 03 - svajci frank Fix 6.75% 200 
7 2000- j\m- 07 j\m- 07 - svajci frank Fix 7.25% 100 
8 2000- okt- 18 okt- 18 - svajci frank Fix 6.75% 200 
9 1999- marc- II marc- II - nemetmarka Fix 10.25% 600 
10 2000- jan- 07 jan- 07 - nemetmarka Fix 10.00% 600 
II 2000- marc- 17 marc- 17 - nemetmarka Fix 9.25% I 000 
12 2001- j\m- 27 j\m- 27 - nemetmarka Fix 9.00% 750 
13 2003- szept- 08 szept- 08 - nemet marka Fix 8.75% 1 000 
14 2004- jan- 13 jan- 13 - nemetmarka Fix 8.00% 1 000 
15 2002- maj- 21 febr- 21 aug- 21 nemet marka 3LIB+0,9% 4.54% 500 
16 aug- 21 nov- 21 

1999- nov- 12 nov- 12 - francia frank Fix 8.00% I 000 
17 2003- aug- 05 aug- 05 - angol font Fix 10.00% 100 
18 1999- marc- 29 marc- 21 szept- 29 japanjen Fix 5.70% 29 624 
19 1999- jul- 23 jan- 23 jul- 23 japanjen Fix 6.45% 50 000 
20 1999- szept- 21 marc- 29 szept- 21 japanjen Fix 6.00% 25 000 
21 2000- apr- 05 apr- 05 okt- 05 japanjen Fix 6.45% 50 000 
22 2000- aug- 0 I jan- 06 aug- 01 japan jen Fix 6.15% 15 000 
23 200 1- dec- 06 febr- 18 dec- 06 japan jen Fix 8.00% 30 000 
24 2002- febr- 18 febr- 22 aug- 18 japanjen Fix 7.00% ... 30 000 
25 2002- febr- 22 jan- 06 aug- 22 japanjen Fix 6.65% 30 000 
26 2004- jan- 06 febr- 04 ju1- 06 japan jen Fix 5.45% . 50 000 
27 2005- febr- 08 febr- 08 aug- 08 japanjen Fix 6.75% 25 000 
28 2005- jui- 18 jui- 18 - japan jen Fix 5.20% 25 000 
29 2005- szept- 12 marc- 12 szept- 12 japanjen Fix 5.00% 30 000 
30 2007- j\m- 19 j\m- 19 dec- 19 japanjen Fix 6.00% 30 000 
31 2007- okt- 19 apr- 19 okt- 19 japanjen Fix 5.00% 30 000 
32 2008- marc- 14 marc- 14 szept- 14 japanjen Fix 5.00% 25 000 
33 20 II- jan- 10 jan- 10 jui- 10 japanjen Fix 5.20% 40 000 
34 1999- ju1- 27 ju1- 27 - holland forint Fix 8.75% 150 
35 1999- aug- 26 febr- 26 aug-26 USA dollar 6LIB+I,5% 7.19% 69.5 
36 2002- okt- 01 apr- 01 okt- 01 USA dollar Fix 8.80% 200 
37 2003- nov- 01 maj- 01 nov- 01 USA dollar Fix 7.95% 200 
38 2013- nov- 0 I mai- 01 nov- 01 USA dollar Fix 8.875% 200 



Devizanem 
Osztnik schilling 
Nemet marka 
Francia frank 
Japanjen 
Angol font 
Holland forint 
USA dollar 
ECU 

lbsszesen 

3.5.2 A kottsegvetes brutto deviza adossaganak * 
devizanemenkenti osszetetele 

(milliard forintban) 

I998. marc.31. I998. jim.30. I998.szept.30. 
59 ll8 125 

I 299 I 323 I 438 
35 36 39 

4 IO I2 
0 I 0 

IS 16 I7 
7I7 804 806 

4 4 9 

2133 231I 2446 

* Fedezeti tigyletekkel egytitt 

3.5.3. abra A kOltsegvetes kezeleseben levo deviza ad6ssag lejarati 
szerkezete 1998. december 31.-i adatok alapjan 
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4. Kamatok, kamatfiZetcsek, hozamok 

4.1. A k1izponti k1iltsegvetes kamatkiadasai 

1993 

1. Hire! 73.24 

ebbol hianyt finansziroz6 47.01 

egyeb celu 26.23 

ebbol kedvezmenyes kamatozasu · 60.44 

piaci kamatozasu 12.80 

2. Kotveny 49.90 

ebbol hianyt fmansziroz6 28.11 

egyeb celu 21.79 

ebb&! kedvezmenyes kamatozasu 4.81 

piaci kamatozasu 45.09 

3. Kincstarjegy 31.77 

4. Devizahitel kamata 

Osszesen (1+2+3+4) 154.91 

ebbol hianyt fmansziroz6 !06.89 

egyeb celu 48.02 

ebbol kedvezmenyes kamatozasu 65.25 

piaci kamatozisu 89.66 

1994 1995 1996 

77.06 78.78 69.54 

49.12 49.79 40.69 

27.93 28.99 28.85 

61.46 55.18 46.08 

15.60 23.60 23.46 

150.17 295.60 347.01 

62.46 125.14 180.99 

87.71 170.46 166,02 

4.29 4.46 0.00 

145.88 291.14 347.02 

56.07 103.02 117.15 

283.29 477.40 533.71 

167.65 277.95 338.83 

115.64 199.45 194.88 

65.75 59.64 46.08 

217.54 417.76 487.64 

Milliard forint 

1997 1998 

I.negyedev II.negyedev III.negyedev IV.negyede> 

58.88 11.92 10.13 9.67 9.32 

37.44 5.52 5.36 5.20 4.98 

21.45 6.40 4.77 4.47 4.34 

44.16 10,07 9.84 9.61 9.27 

14.72 1.85 0.29 0.06 0.05 

415.76 112.40 87.42 75.75 84.72 

201.71 55.85 49.71 56.65 58.14 

214.05 56.55 37.71 19.10 26.59 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

415.76 112.40 87.42 75.75 84.72 

163.01 40.18 39.90 49.18 35.83 

172.70 61.71 31.90 53.79 32.41 

810.35 226.20 169.35 188.38 162.28 

574.86 163.25 126.86 164.82 131.36 

235.49 62.95 42.48 23.57 30.92 

44.17 10.07 9.84 9.61 9.27 

766.18 216.13 159.51 178.78 153.02 

900 4.1 abra A kozponti kOitsegvetes kamatkiadasai az 1993-1998-ig 
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4.1.1. A kozponti koltsegvetes hitelkamat kiadasai 
Milli6 forint 

Kamat Kamat Kamat Kamat Kamat 1998 
1993 1994 1995 1996 1997 I.negyedev II.negyedev III.negyedev Okt6ber November December IV.negyedev 

1.1. Koltsegvetesi hianyt fedezo 
1981. vegeig felvett 34 769.60 34 744.23 30 704.17 17 674.18 16 139.70 3 535.28 3 428.32 3 345.05 1 016.24 1 090.00 I 095.08 3 201.32 
1982-1990 kozott fe1vett 8 595.20 8 848.68 1 980.97 1 930.14 1 854.16 608.13 588.51 583.43 1 780.08 
199I-ben fe1vett 12 238.30 14 378.33 16 878.33 14 422.47 12 447.04 

1.1. Egyiitt 47 007.90 49 122.56 47 582.51 40 691.85 37 435.42 5 516.25 5 358.47 5 199.21 1624.37 1 678.51 1 678.51 4 981.40 
1.2. Egyeb 

Forg6a1ap 1etesftesi 3 263.60 3 538.22 3 325.56 3 285.26 3317.12 805.14 813.94 822.89 268.33 277.28 277.28 822.89 
Penzintezeti alaptoke juttatas 96.10 
Vallalati alaptoke juttatas 238.80 
Vallalati ad6ssag rendezes 1 444.40 1 386.22 1 132.20 250.06 

Nemz. penzint. alaptoke hozzajarulas 538.90 585.70 550.50 529.57 552.11 131.06 129.12 ., 127.14 40.35 41.69 41.69 123.73 
Vilagbanki hite1ek 560.50 515.80 562.62 453.47 321.75 66.82 61.77 56.11 16.99 17.56 17.05 51.60 
AFI-t61 atvett tartozas 20 065.90 21 178.71 19 438.33 15 745.57 15 305.24 3 617.99 3 538.92 3 457.89 1 088.47 1124.75 1 124.75 3 337.97 
Likviditasi hite1 0.00 228.09 76.19 

1.2. Egyiitt 26 208.20 27 432.73 25 085.38 20 263.91 19 496.21 4 621.01 4 543.76 4 464.02 1 414.14 1 461.28 1460.77 4 336.19 
1. MNB hitelek osszesen 73 216.10 76 555.30 72 667.89 60 955.76 56 931.63 10 137.26 9 902.22 9 663.23 3 038.51 3 139.79 3 139.29 9 317.59 
2. Hianyt finansz. devizahitel 
3. Onkonnanyzatok altai felvett hitelek 0.00 473.12 2 122.23 1 950.86 621.78 
4. 1995-ben felvett hianyt fin. (deviza) 0.00 0.00 2 206.47 
5. MAV hitelek 0.00 0.00 1 756.54 6 615.57 700.71 1775.64 227.10 
6. Fovarosi infrastrukturalis hitel 0.00 0.00 0.00 0.00 514.63 
7. STRABAG hitel 0.00 0.00 0.00 0.00 101.86 
8. HAGE hitel 26.20 28.23 28.36 22.38 15.54 2.90 2.82 2.70 2.62 2.62 
Mindosszesen (1 + 8) 73 242.30 77 056.65 78 781.48 69 544.57 58 886.16 11 915.81 10132.14 9 665.93 3 038.51 3 139.79 3 141.91 9 320.21 

ebbol: hian)t finansziroz6 47 007.90 49 122.56 49 788.98 40 691.85 37 435.42 5516.25 5 358.47 5 199.21 I 624.37 I 678.51 1 678.51 4 981.40 
egyeb celu 26 234.40 27 934.08 28 992.51 28 852.71 21450.74 6 399.56 4 773.67 4 466.72 1 414.14 I 461.28 1 463.40 4 338.81 

ebbOI: kedYezmenyes kamatozasl1 60 443.50 61 461.31 55 179.10 46 079.83 44 162.85 10 070.44 9 840.45 9 607.12 - 3 021.52 3 122.24 3 122.24 9 265.99 
piaci kamatozasu 12 798.80 15 595.34 23 602.38 23 464.74 14 723.31 1 845.37 291.69 58.81 16.99 17.56 19.68 54.22 



4.1.2. Az allam- es rulami garanchis kotvenyek kamatai 

Milliard Ft 

1993 1994 1995 1996 1997 1998 

I.negyedev II.negyedev III.negyedev okt6ber november december IV.negyedev 

1. Hianyt fmansziroz6 28.11 62.46 125.14 180.99 201.71 55.85 49.71 . 56.65 24.63 23.49 10.02 58.14 

2.1. Lakassa1 kapcso1atos 16.79 23.82 25.70 23.34 17.10 5.72 3.16 2.78 0.00 -0.05 2.43 2.37 

2.2. Konszo1idaci6va1 kapcso1atos 0.00 54.47 96.61 102.67 86.45 16.03 17.06 0.86 3.02 0.00 14.21 17.23 

2.3. Rube1kovete1esek megvasarlasat fedezo 4.06 4.06 4.06 4.06 4.04 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00 3.16 3.16 

2.4. Kamatmentes ad6ssag kotvenyesiteseve1 kapcso1a 0.00 0.00 34.77 27.31 100.95 34.71 16.25 15.35 1.12 0.00 0.00 1.12 

2.5. Tarsada1ombiztositasi a1apok hianyait finanszfroz 0.00 3.96 7.27 6.82 4.36 0.05 1.18 0.10 0.20 0.05 2.14 2.40 

2.6. UNIVERSITAS kotvenyek 0.00 0.67 1.41 1.42 0.75 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

2. 7. Penzintezeti a1apjuttatast fedezo 0.94 0.72 0.63 0.41 0.40 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.31 0.31 

2. Egyeb celok osszesen (2.1.+ ..•. +2.7.) 21.79 87.71 170.46 166.02 214.05 56.55 37.71 19.10 4.34 0.00 22.24 26.59 

Mindosszesen 49.90 150.17 295.60 347.01 415.76 112.40 87.42 75.75 28.97 23.49 32.26 84.72 

ebb61: kedvezmenyes kamatozasu 28.11 62.46 4.46 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

piaci kamatozasu 21.79 87.71 291.14 347.02 415.76 112.40 87.42 75.75 28.97 23.49 32.26 84.72 



4.1.3 A valtozo kamatozasu kotvenyek kamatai 

K6d Kibocsatas Lejarat Kamat ido szak 
Meg3llapitott 

KamatfiZetes Fizetendo kamat 
kamat 

1998/D 94.11.23. 98.11.23. 98.05.23 - 98.11.23 19.95% 98.11.23. 10.06% 

1999/A 94.03.10. 99.03.10. 98.03.10 - 98.09.10 18.65% 98.09.10. 9.40% 

98.09.10 - 99.03.10 * 99.03.10. * 

1999/B 96.01.05. 99.01.05. 98.01.05 - 98.07.05 19.59% 98.07.05. 9.71% 

98.07.05 - 99.01.05 17.88% 99.01.05. 9.01% 

2000/B 95.06.15. 00.06.15. 98.12.15 - 99.06.15 20.06% 99.06.15. 10.00% 

2000/C 95.08.25. 00.08.25. 98.08.25 - 99.08.25 17.60% 99.08.25. 17.60% 

2001/Tl ** 98.06.29. 01.09.15. 98.09.15 - 01.09.15 17.50% 01.09.15. 52.50% 

2001!T2** 98.09.14. 01.11.18. 98.11.18 - 01.11.18 18.00% 01.11.18. 54.00% 

2002/A 92.03.02. 02.03.02. 98.03.02 - 98.09.02 19.16% 98.09.02. 9.66% 

98.09.02 - 99.03.02 * 99.03.02. * 

2002/Tl** 98.11.16. 02.01.19. 98.11.18 - 01.11.18 17.50% 02.01.19. 52.50% 

2003/C 93.10.29. 03.10.29. 98.10.29 - 99.04.29 18.30% - -
99.04.29 - 99.10.29 99.10.29. 

2003/D 93.12.22. 03.12.22. 98.12.22 - 99.12.22 18.90% 99.12.22. 18.90% 

2003/E 93.12.30. 03.12.30. 98.12.30 - 99.06.30 19.80% - -
99.06.30 - 99.12.30 99.12.30. 

2003/F 96.10.17. 03.09.24. 98.09.24 - 99.03.24 16.50% - -
99.03.24 - 99.09.24 99.09.24. 

2003/H 98.03.19. 03.03.12. 98.09.19 - 99.03.12 16.34% 99.03.12. 8.10% 

2004/A 89.07.01. 04.07.01. 98.01.01 - 98.12.31 17.3138% 99.02.15. 17.3138% 

2004/B 94.03.28. 04.03.28. 98.09.28 - 99.03.28 18.35% 99.03.28. 9.10% 

2004/D 94.08.17. 04.08.17. 98.08.17 - 99.02.17 18.35% 98.02.17. 9.25% 

2004/F 97.03.18. 04.03.12. 98.03.12 - 98.09.12 20.70% - -
98.09.12 - 99.03.12 17.10% 99.03.12. 18.92% 

2004/G 97.07.07. 04.03.24. 98.03.24 98.09.24 20.10% - -
98.09.24 99.03.24 16.50% 99.03.24. 18.31% 

2005/C 95.08.11. 05.08.11. 98.08.11 - 99.08.11 17.98% 99.08.11. 17.98% 

2005/D 98.05.14. 05.03.12. 98.05.14 - 99.03.12 99.03.12. 

2006/A 96.02.28. 06.02.28. 98.02.28 - 98.08.28 19.22% - -
98.08.28 - 99.02.28 16.86% 99.02.28. 18.03% 

2006/B 96.05.24. 06.01.24. 98.01.24 - 98.07.24 19.15% - -
98.07.24 - 99.01.24 17.40% 99.01.24. 18.27% 

2006/C 96.05.24. 06.07.24. 98.07.24 - 99.01.24 17.40% - -
99.01.24 - 99.07.24 99.07.24. 

2006/D 98.12.30. 06.08.12. 98.12.30 - 99.08.12 17.04% 99.08.12. 10.50% 

2007/B 98.12.30. 07.12.12. 98.12.30 - 99.06.12 17.04% 99.06.12. 7.66% 

2007/C 98.12.30. 07.08.12. 98.12.30 - 99.08.12 17.04% 99.08.12. 10.50% 

2008/A 98.12.30. 08.10.24. 98.12.30 - 99.04.24 17.04% 99.04.24. 5.37% 

2008/B 98.12.30. 08.08.12 .. 98.12.30 - 99.08.12 17.04% 99.08.12. 10.50% 

2009/A 98.12.30. 09.08.12. 98.12.30 - 99.08.12 17.04% 99.08.12. 10.50% 

2010/A 98.12.30. 10.08.12. 98.12.30 - 99.08.12 17.04% 99.08.12. 10.50% 



4.1.3 A valtoz6 kamatozasu kotvenyek kamatai 

Kod Kibocsatas Lejarat Kamat ido szak 
Megallapitott 

KamatfiZetes Fizetendo kamat 
kamat 

2013/A 93.03.20. 13.03.20. 98.03.20 - 98.09.20 19.20% - -
98.09.20 - 99.03.20 17.20% 99.03.20. 18.21% 

2013/C 93.12.20. 13.12.20. 98.12.20 - 99.06.20 17.20% 99.06.20. 8.58% 

2014/A 94.05.02. 14.05.02. 98.11.02 - 99.05.02 17.20% 99.05.02. 8.53% 

2014/B 94.12.20. 14.12.20. 98.12.20 - 99.06.20 17.20% 99.06.20. 8.58% 

2016/A 92.01.01. 16.12.31. 98.12.31 - 99.03.31 16.50% 99.03.31. 4.13% 

2016/B 96.01.02. 16.01.02. 98.07.02 - 99.01.02 17.46% 99.01.02. 8.80% 

99.01.02 - 99.07.02 17.58% 99.07.02. 8.72% 

2026/A 96.02.28. 26.02.28. 98.02.28 - 98.08.28 19.22% - -
98.08.28 - 99.02.28 16.86% 99.02.28. 18.03% 

2026/B 96.05.24. 26.04.24. 98.04.24 - 98.10.24 18.98% - -
98.10.24 - 99.04.24 17.52% 99.04.24. 18.26% 

2026/C 96.05.24. 26.10.24. 98.10.24 - 99.04.24 17.52% - -
99.04.24 - 99.10.24 99.10.24. 

• A kamaunegallapitas ut6lag tortenik 

•• A kiitveny kamatos kamat nellctil kamatozik 
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5.4 A jegybanki visszavasarhisi megallapodasoknal es 
beteteknel ervenyesitett kamatok 1996.12.19-1998.12.31. 
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1997. okt6ber 6-t6l fix futamideju, fel nem mondhat6 jegybanki betetek vciltottak fel az 6vadek tipusu passziv rep6t. A 
lejarat es a kamatfeltetelek valtozatlanok. 
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5. 7 A hazta•·hisok megtakaritasa 

5. 7.1 A haztartasok penziigyi vagyonanakb az a1akuhisa 1998-ban 

1996. 1997. 1998. 

dec.31. Dec.31. Jan.31. Febr.28. M4rc.31. Apr.30. MAj.31. Jlln.30. 

Haztart&sok penzUgyl ,.,.gyona forint ban 2291.0 3349.0 3347.1 3457.9 3574.2 3654.4 3655.5 3770.4 

Ebb61: 

Kfszp~nz 425.1 496.9 478.5 485.8 489.4 521.3 522.4 521.4 

Takarekbetet es beteti okirat 851.9 1601.1 1613.8 1635.8 1641.0 1655.9 1664.8 1689.8 

Lakastakarekpenztari betet 2.8 3.6 4.5 5.5 6.5 1.5 8.7 

Hitelintezeti ertekpapir (leteti jegy, kOtveny) 374.5 33.1 33.7 32.5 31.5 30.9 30.5 29.9 

Kisv:illalkoz6i betet 48.6 66.8 67.4 69.5 68.7 68.3 74.7 15.4 

Hifellntheti rorlntbetft Osnesen 1281.0 1703.8 1718.5 1742.3 1746.7 1761.6 1777.5 1803.8 

Nem hitellnthetl ertekpapfr 451.3 939.5 938.1 1012.7 1113.8 1139.7 1113.6 1189.4 

EbbOI: befektets~i jegy 206.2 190.1 202.6 220.5 232.6 238.2 246.5 

Allampap!r 409.4 439.3 461.0 479.8 492.0 505.5 511.5 

lozsdei reszvmy 303.8 291.3 333.0 398.9 400.8 355.1 411.3 

vAIIalati kotvmy 20.1 17.4 16.1 14.6 14.3 14.2 14.1 

Eletblztosf"-1 dijtartalek 112.5 154.0 154.2 155.9 158.7 160.0 163.8 171.0 

NyugdijpEnzt&ri k<Weteles 21.1 54.8 57.8 61.2 65.6 71.8 78.2 84.8 

Hliztart&sok \"llg}"OIIa de\izabetetben 474.9 522.8 531.3 534.8 538.6 541.6 553.0 562.1 

HAzTARTASOK PENZ0GYI ESZKOZEI 2765.9 3871.8 3878.4 3992.7 4112.8 4196.0 4208.5 4332.5 

Epitesi, ingatlanvasarl:\si hitel 149.1 135.8 131.5 129.2 127.5 126.5 126.6 125.1 

F ogyaszt:\si es klmbard hi tel 84.6 104.4 96.2 94.9 97.9 101.0 108.3 116.0 

Nem hitelintezeti hitel 43.9 80.7 81.5 81.3 86.8 73.7 69.5 69.1 

Kisvallalkoz6i hitel 62.9 63.8 70.8 72.8 76.0 78.4 80.8 83.0 

HAzTARTAsOK TARTOZAsAI 340.S 384.7 380.0 378.2 388.2 379.6 385.2 393.2 

HAzTARTASOK NETTO PENZ(iGYI VAGYONA 2425.4 3487.1 3498.4 3614.5 3724.6 3816.4 3823.3 3939.3 

•> elozetes adat 

b) Az allomanyok • az ertc!l.:papfr ·Statisztikat es a nemzetkOzi m6dszertanokat kOvetve - piaci erteken kenllnek bemutat:\sra. 

EbbOI kovetkez5en az adott ideszaki teljes allom8nyv:iltoz:\sok ket tenyezore bonthat6k: a, az ertc!kpapirok adasvetele es kamathalmoz6d:lsa iniatti allom8nyvaltoz:lsra (tranzakci6ra), 

b, az ertekpapirok llrfol)"llmanak ,-altoz:\sa miatti allomanyv:iltoz:lsra (atertekel5desre). lgy killen kerill meghat.aroz:lsra a hicztartasok nett6 penzilgyi megtakaritasa es 

a nett6 penzilgyi vagyon (es annak valtozasa), mely arfolyamvaltoz:\sokat is takar. 

Forn\s: MagyarNemzeti Bank 

MilliArd forint 

Jtll.31. Aug.31. Szept.30. Okt.31. Nov.30. Dec.31. 

3918.0 3836.7 3823.7 3931.9 4026.5 4165.0 

549.1 573.7 569.2 579.3 583.7 589.5 

1734.5 1760.8 1785.1 1814.0 1836.4 1924.2 

10.3 11.7 12.9 14.5 15.9 18.4 

29.7 29.3 28.5 28.0 26.8 26.5 

76.6 84.5 81.1 81.7 88.1 80.9 

1851.1 1886.3 1907.6 1938.2 1967.2 2050.0 

1254.1 1106.6 1063.3 1126.1 1172.6 1198.2 

271.8 269.6 243.7 252.4 257.1 268.1 

522.2 520.8 529.1 341.0 569.6 511.4 

446.0 301.4 274.3 308.1 325.7 337.5 

14.1 14.8 16.2 18.6 20.2 21.2 

173.7 174.6 182.1 186.8 188.5 202.8 

90.0 95.5 101.5 107.5 114.5 124.5 

560.1 588.6 602.6 607.4 610.1 618.1 

4478.1 4425.3 4426.3 4539.3 4636.6 4783.1 

124.9 124.9 125.0 124.7 124.7 124.0 

118.1 123.4 129.1 132.2 150.5 139.1 

69.5 69.7 68.7 68.6 60.4 51.4 

86.0 86.6 88.2 89.5 89.8 92.1 

398.5 46U 411.0 415.0 425.4 406.6 

4079.6 4020.7 4015.3 4124.3 4211.2 4376.5 
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5. 7.2 A haztartasok penzilgyi megtakaritasanakb az alakulasa 1998-ban 

I 

Keszpenz ·18.4 7.3 I 31.9 1.1 27.7 24.6 10.1 4.4 

Talcarekbetet es beteti okirat 28.9 22.0 14.9 8.9 44.7 26.3 28.9 22.4 
Laklistalcarekpenzt.Bri betet 0.8 0.9 1.0 1.0 1.6 1.4 1.6 1.4 
Hitelintezeti enekpapir (leteti jegy, kotveny) 0.6 -1.2 -0.6 -0.4 -0.2 -0.4 -0.5 -1.2 
Kisviillalkoz6i betel 0.6 2.1 -0.4 6.4 1.2 7.9 0.6 6.4 
IDtelintezetl rorlntbetet lisszesen 30.9 23.8 14.9 15.9 47.3 35.2 30.6 29.0 

kotveny -2.7 -1.3 -0.3 -0.1 0.0 0.7 2.4 1.6 
3.0 4.2 4.1 -2.1 -1.3 1.4 0.6 -0.4 

26.5 17.8 7.4 15.3 5.8 -2.5 10.0 29.1 
jegy -14.4 10.1 11.4 12.5 22.5 15.4 1.4 2.0 

0.4 -0.1 15.2 10.1 5.0 3.7 -14.3 -18.0 
12.8 30.7 37.8 35.7 32.0 18.7 0.1 14.3 

d(Jtartalek 0.2 1.7 1.3 3.8 2.7 0.9 4.7 1.7 
koveteles 3.0 3.4 6.2 6.4 5.2 5.5 6.0 7.0 

devlzabetete1 3.5 -0.5 0.0 -1.6 1.3 5.2 6.9 2.5 
az ebbOI kiszOrt: 

forinrleenekeles harasa 4.2 4.3 14.2 3.9 8.8 -1.3 -1.3 -1.0 
kereszraifolyam-wilrozas hartisa 0.8 -0.3 -1.2 1.2 -2.8 -0.8 -0.8 1.2 

ASOK PENZUGYI 1\IEGTAKARfrAsAI 32.0 66.4 92.1 61.3 116.2 90.1 58.4 58.9 

Epitesi, ingatlanviisiirlasi hitel -4.3 -2.3 -1.0 0.1 -0.2 0.0 -0.3 0.0 
Fogyaszt.Bsi es lombard hitel -8.2 -1.3 3.1 7.3 2.1 5.3 3.1 18.3 
N em hitelintezeti hitel 0.8 -0.2 -13.1 -4.2 0.4 0.2 -0.1 -8.2 
Kisviillalkozoi hitel 7.0 2.0 2.5 2.4 3.0 0.6 1.3 0.6 

TARTOZASAI -4.7 -1.8 -8.5 5.6 5.3 6.1 4.0 10.7 

NETTO PENZUGYI 1\IEGTAKARfr As A 36.7 68.2 100.6 55.7 110.9 84.0 54.4 48.2 

•) el~zetes adat 

I>) Nem tartalmazz:a az i-rtekpaplrok irfolyiunvAltoz!stb6l ad6d6 at~eketc'5dest (MlomA.nyvltltozbt), a forintle!!:rti-~elet: i-s kerentarfolyam-
vfi.Jtoz!sok hatbM. valamint a kisvMJalkozbi hiteJek hiteleladbb6l. lelrisb6lad6d6 volumenvfl:.lto.Ust. 

Forrft!'· MRgyRr Nemzeti BanJ.: 



5.7.3 abra A haztartasok deviza vagyonanak valtozasa 1997-1998 

=15.0+----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------·c 
~ 

"E 
3 
·eh o.o +-----------------------------------------------------------------------------------------------------

5.0 

0.0 

1997. Feb. Marc. Apr. Maj. Jim. Jul. Aug. Szept. Okt. Nov. Dec. 1998. Feb. Marc. Apr. Maj. Jun. Jul. Aug. Szep. Okt. Nov. Dec. 
Jan. Jan. 

I!IHaztartasok megtakaritasa devizabetetben IIForintleertekeles es keresztarfolyam valtozas hatasa 



5. 7.4.abra A Mztartasok vagyon-novekmenyenek megoszlasa 
1997 -ben es 1998-ban 

A haztartasok vagyon noveknu!nyenek megoszlasa 
1998. vegen 

Eletbiztositasi 
dijtartalek es 

nyugdfjpenztiri betet 
13.0[,~}~ 

ertekpapir 
28.39% 

Devizabetet 
10.46% Keszpenz 

10.16% 

Penzintezeti forintbetet 
37.99% 

A haztartasok vagyon novekmenyenek megoszlasa 
1997.vegen 

Penzintezeti forintbetet 
39.92% 

Keszpenz 
7.23% 

Devizaberet 
6.45% 

Nem penzintezeti 
ertekpapir 
37.53% 

Eletbiztosit.isi dijtartalek 
es nyugdijpenztari betet 

8.86% 





6.2. A Budapesti Ertektozsde osszefogla16 mutat6i (1997 - 1998) 

1997 1998 I. negyedev 1998 II. negyedev 1998 III. negyedev 1998 IV. negyedev 1998 

Forgalom 3rfolyamertcken 
6736.31 100% 222o.61 100% 3094.58 100% 4409.02 100% 4123.12 100% 13847.33 100% 

(Mrd Ft kctszeresen) 

ebbol: 

reszvenyek 
2872.71 42.65% 1338.84 60.29",<, 1797.21 58.08% 1905.08 43.21% 1879.58 45.59"/o 6920.71 49.98% 

kincstaljegyek 
1817.74 26.98% 366.40 16.50% 362.26 11.71% 430.56 9.7704 911.48 22.11% 2070.70 14.95% 

81lamk6tvenyek 
1959.44 29.09"4 500.97 22.56% 916.27 29.61% 2063.86 46.81% 1319.06 31.99"4 4800.16 34.66% 

811ampaplr Osszesen 
3777.18 56.07% 867.37 39.06% 1278.53 41.32% 2494.42 56.58% 2230.54 54.10% 6870.86 49.62% 

v811alati klllvl!nyek 
39.13 0.58% 2.00 0.09% 13.46 0.43% 8.37 0.19"4 11.94 0.29"4 35.77 0.26% 

befektetesi jegyek 
2.33 0.03% 0.85 0.04% 0.40 0.01% 0.33 0.01% 0.06 0.00% 1.64 0.01% 

k3rp6tlasi jegyek 
44.97 0.67% 11.56 0.52% 4.97 0.16% 0.82 0.02% 1.00 0.02% 18.35 0.13% 

Dztetkl!tcsek szama (db) 
504879 202250 261563 264073 298760 1026646 

Attagos napi Qzletkl!tesszam 
2044 3371 4219 4126 4819 4140 

Atlagos napi forgalom (M Ft) 
27272.5 37010.2 49912.6 68890.9 66501.9 55836.0 

Az egy klltcsre jut6 forgalom (M Ft) 
13.3 11.0 11.8 16.7 13.8 13.5 

Tozsdenapok szama 
247 60 62 64 62 248 
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6.3 abra KELER OTC-forgalom, 1998 
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6.4 Az elsodleges forgalmaz6k altallebonyolitott iigyletek 
6.4.1 abra Heti allampapir forgalmuk az AKK-nak kiildott jelenteseik alapjan 

(brutt6 arfolyam erteken) 

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24. 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 

bet 



6.4.2 abra Az elsodleges forgalmazok heti allampapir forgalmanak osszetetele az AKK-nak kiildott jelenteseik alapjan 
(brutto arfolyam erteken) 

-= ·c 
.;: 
"0 

""' ~ 
] 

450~----------------------------------------------------------------------------~ 

400~----------------------------~~~----~--------------~~------------------~ 
CKotveny 
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6.4.3 abra Az elsodleges forgalmaz6k allampapir-forgalma, 1998 
(brutt6 arfolyam erteken) 
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6.4.4 abra Az elsodleges forgalmaz6k masodpiaci forgalmanak befektetoi szektorok 
szerinti megoszlasa - 1998 

Osszes 

Az elsodleges 
forgalmaz6i 
8rjegyzesbe 

bevont 

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 
bet 
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6.4.6 abra Az aukciokon kialakult es a masodpiacon jegyzett legjobb veteli es eladasi 
hozamok osszehasonlitasa 

I 

l2o% l 3 h6nap A 
19% 

18% 

17% 

v~te1 
16% • • • • • • e1adas 

• aukci6s atlaghozam 
15%+-~~~~~~~~~~~-+--~--~--~~---+--~--~--~~---+--~--~--~~ 

20% 

19% 

18% 

17% 

16% 

15% 

..,. 
>;? -0 

..,. 
>;? -0 

-a 

vetel 
• • • • • • eladas 

"" ...... 
~ 
0 

• aukci6s atlaghozam 

...... ...... 

a "" -~ 
0 

00 ...... 

§ ~ 
0 

12 h6nap 

00 

~ 
0 

0'1 
>;? - -t:l -

Megj.: minden idopontban azt az ertekpapirt vettiik figyelembe, amelynek hatralev5 futamideje a leginkabb megkozeliti a 3, 6, 
12, 24, 36 ill. 60 h6napot 



6.4.6 abra Az aukciokon kialakult es a masodpiacon jegyzett legjobb veteli es eladasi 
hozamok osszehasonlitasa 
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Megj.: minden idopontban azt az enekpapfn vettiik figyelembe, amelynek hatralevo futamideje a leginkabb megki:izelfti a 3, 6, 
12, 24, 36 ill. 60 h6napot 



6.4. 7 a bra Az egyes szektorok forgalmai es a veliik bonyolitott tranzakciok atlagos nagysagai - 1998 
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6.5. Masodpiaci hozamok 

6.5.1. abra: 19_98. december 31-i hozamgorbe es szarmaztatott hataridos kamatlabak 
.-------------------------------------------------------------------------------------------~ 

18.0% 

17.0% 

16.0% 

15.0% 

0/o 14.0% 
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12.0% 

11.0% 

10.0% 
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...... ...... ...... 
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idOtavra 
evmuha 



6.5.2 abra:Zero kupon hozamgorbe az 1998. december 31-i arfolyamjegyzes alapjan 

18.0% ..,--------:-------:------,------..,....-------:------, 

! , r , , 

:: : :;:::t I 
17.0% 

16.0% 

14.0% 

15.0% 

................................... 1 .................................... : ......................................................... ,............ . .................................. - .................................. . 

: i ! + ' 
13.0% 

12.0% 

11.0% -1------t------+-----t------+------t-------l 
1.0 2.0 3.0 

Lejarat (ev) 

4.0 5.0 6.0 

Tablazat 1: Hozamgorbe es szarmaztatott hataridos kamatlabak az 1998 dec.31-i arfolyamjegyzes alapjan 

Je1enlegi Szarmaztatott hataridos kamathibak 
hozamgorbe 

Futamido 1998-Dec-31 1998-Mar-31 1999-Jun-30 1999-Sept-31 1999-Dec-31 2000-Mar-31 2000-Jun-30 2000-Sept-30 2000-Dec-31 

0.25 17.08% 16.25% 15.48% 14.82% 14.24% 13.86% 13.46% 13.08% 12.69% 

0.5 16.67% 15.86% 15.15% 14.53% 14.04% 13.68% 13.27% 12.89% 12.49% 

0.75 16.27% 15.51% 14.85% 14.30% 13.84% 13.49% 13.08% 12.69% 12.28% 

1 15.91% 15.19% 14.59% 14.09% 13.65% 13.30% 12.88% 12.48% 12.07% 

1.25 15.57% 14.92% 14.36% 13.89% 13.46% 13.10% 12.68% 12.27% 11.86% 

1.5 15.28% 14.68% 14.15% 13.69% 13.26% 12.90% 12.47% 12.06% 11.65% 

1.75 15.02% 14.45% 13.94% 13.49% 13.06% 12.70% 12.26% 11.85% 11.44% 

2 14.76% 14.21% 13.72% 13.27% 12.85% . 12.47% 12.04% 11.62% 11.21% 

2.25 14.52% 13.99% 13.51% 13.06% 12.64% 12.26% 11.83% 11.41% 10.99% 

2.5 14.30% 13.78% 13.30% 12.85% 12.43% 12.05% 11.61% 11.20% 10.78% 

2.75 14.07% 13.56% 13.09% 12.64% 12.22% 11.84% 11.40% 10.99% 10.57% 
3 13.85% 13.35% 12.86% 12.43% 12.01% 11.63% 11.19% 10.78% 10.37 

3.25 13.63% 13.13% 12.66% 12.22% 11.80% 11.42% 10.98% 10.57% 
3.5 13.41% 12.92% 12.45% 12.01% 11.59% 11.21% 10.77% 

3.75 13.19% 12.70% 12.24% 11.80% 11.38% 11.01% 

4 12.97% 12.48% 12.03% 11.59% 11.18% 
4.25 12.75% 12.27% 11.82% 11.39% 
4.5 12.53% 12.06% 11.07% 
4.75 12.32% 11.85% 

5 12.10% 



Az elsodleges forgalmaz6k aktmilis lishija 1999. janmir l-en 

Az intezmenyi forgalmaz6i kor tagjai: 

· AB Moneta Ertekpapfr Rt. 

ABN AMRO (Magyar) Bank Rt. 

BNP-Dresdner (Hungaria) Ertekpapfr Rt. 

CIB Ertekpapfr Rt. 

Citibank Befektetesi es Ertekpapfr (Magyarorszag) Rt. 

CA-IB Ertekpapfr Rt. 

ERSTE Bank Befektetesi Magyarorszag Rt. 

IE-New York Broker Befektetesi Rt. 

lNG Baring Ertekpapfr Rt. 

Magyar Ertekpapfr-forgalmazo es Befektetesi Rt. 

MKB Ertekpapfr es Befektetesi Rt. 

OTP Ertekpapfr Ogynokseg Rt. 

Postabank Ertekpapfr Rt. 

Rabobank Befektetesi Rt. 

Raiffeisen Ertekpapfr es Befektetesi Rt. 

Takarek Broker Ertekpapfrforgalmazo es Tanacsado Rt. 

A hal6zatos forgalmaz6i kor tagjai: 

ABN AMRO (Magyar) Bank Rt. 

IE-New York Broker Befektetesi Rt. 

OTP Ertekpapfr 0 gynokseg Rt. 

valamint, 

Hal6zatos forgalmaz6kent: 

Magyar Allamkincstar fi6khal6zata 



Reuters oldalak (k6dok) 

HUAUCTIONOl 
HUAUCTION02 

HUBEST 1, 2, 3 
HUBONDFIX 
O#HUBMK= 
HUBONDINDEX 

HUBONDINFO 

Saj t6 (l\1agyar T 

·elentkezo oldal: HUTREASURY 

legjobb ajanlatok (tajekoztat6 
a referencia hozamok es meghatarozasuk (14.30-t61 frissitve) 
a benchmark 

aktualis kamatai 

A tokeindexalt allamkotveny inflaci6s tokenovekmenye es 
felhalmozott kamata naponta 2 
a felhatalmazott Ozletkotok aktualis jegyzeke 

ar Nemzet) 



Az Allamad6ssag Kezelo Kozpont rendszeres kiadvanyainak 1999-es 
publikaci6s naptarra 

h6nap,nap feladat 
Febrmir, 22. J anmiri havi kiadvan_y (ma_gyar valtozat) 
Febrmir, 25. Januari havi kiadvany (angol valtozat) 
Marcius, 5. 1998 eves kiadvany (magyar valtozat) 
Marcius 12. 1998 eves kiadvan_y (af!gol valtozat) 
Marc ius, 23. Februari havi kiadvany (magyar valtozat) 
Marcius, 26. Februari havi kiadvany (angol valtozat) 
Aprilis 22. Marciusi havi kiadvany (magyar valtozat) 
Aprilis 27. Marciusi havi kiadvany (angol valtozat) 
Majus 17. 1999 I. negyedeves kiadvany (magyar valtozat) 
Majus 24. Aprilisi havi kiadvany (magyar valtozat) 
Maius 27. Aprilisi havi kiadvany (angol valtozat) 
Maius 28. 1999 I. negyedeves kiadvan_y (an_gol valtozat) 
JUnius 22. Majusi havi kiadvan_y (m~yar valtozat) 
JUnius 25. Majusi havi kiadvany (angol valtozat) 
Julius 22. JUniusi havi kiadvany (magyar valtozat) 
Julius 26. JUniusi havi kiadvany (angol valtozat) 
Augusztus, 17. 1999 I. feleves kiadvany (magyar valtozat) 
Augusztus, 22. Juliusi havi kiadvany (magyar valtozat) 
Augusztus, 25. Juliusi havi kiadvany (angol valtozat) 
Augusztus, 27. 1999 I. feleves kiadvany (angol valtozaQ 
Szeptember 20. Augusztusi havi kiadvany (magyar valtozat) 
Szeptember 24. Augusztusi havi kiadvan_y_ (an_gol valtozat) 
Okt6ber, 18. Szeptemberi havi kiadvan_y (magyar valtozat.)_ 
Okt6ber, 25. Szeptemberi havi kiadvany (angol valtozat) 
November, 16. 1999 III. Negyedeves kiadvany (magyar valtozat) 
November, 18. Okt6beri havi kiadvany (magyar valtozat) 
November, 24. Okt6beri havi kiadvan_y (an_gol valtozat.)_ 
November, 26. 1999 III. negyedeves kiadvany (angol valtozat) 
December, 17. Novemberi havi kiadvany (magyar valtozat) 
December, 23. Novemberi havi kiadvan_y (an_gol valtozat) 

A fenti hataridok a kiadvanyok elektronikus formaban torteno elkeszitesen 
kiviil a vegleges nyomtatott forma letrehozasanak idoigenyet is magukban 
foglaljak, ami a koriilmenyektol fiiggoen valtozhat. 




