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[. ELOSZO

A magyar allam &ltal — mind belfldén, mind kiilfdlddn — kibocsatott allampapirokat a befektetdk egyre szélesebb
kdrben vasaroljak, ami tikrozi az &llampapirpiac fejl6dését, és azt a tényt, hogy Magyarorszag évrél évre kozelebb
keriil az eurépai uniés és eur6pai monetaris uniés tagsaghoz. A befekteték érdekeit is szem el6tt tartva az
Allamadéssag Kezeld Kozpont Rt. (AKK) a véltozé piaci kémyezet kovetelményeinek megfelel6en megdjult formaban
hozza nyilvanossagra rendszeres kiadvanyait. Igy a friss piaci informaciékat és a historikus adatokat honlapunkon
(www.allampapir.hu) keresztiil tessziik elérhetévé, mig visszatekintd, elemz6 és 6sszegz6 kiadvéanyainkat (havi és
éves) tovabbra is megjelentetjiik nyomtatott formaban.

Az olvaso altal kézben tartott 2001. évi &llampapir-piaci jelentés nélkiilézi az el6z6 években kiadott éves jelentések
tablazatainak és abrainak tobbségét. A jelentés részletesen és kozérthetsen szamot kivan adni az AKK adéssag-
kezelési tevékenysegérdl, és betekintést kivan nydjtani a magyar allampapirpiac 2001. évi folyamataiba. Remélem,
elképzeléseink talalkoznak Olvasdink igényeivel, ennek érdekében kérjiik, hogy kiadvanyunk tartalmaval és megjele-
nésével kapcsolatos kérdéseiket és észrevételeiket osszak meg az AKK illetékes munkatarsaival.

Megragadva a kiadvany megjelenése kapcsan kinalkozo lehetdséget, hangstlyozni kivdnom elkdtelezettségiinket a
nemzetk6zi gyakorlatnak megfeleld, prudens addssagkezelési elvek mellett.

Szarvas Ferenc
vezérigazgato
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[I. MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK

1. ALTALANOS RESZ

2001-ben mérséklddott a magyar gazdasag névekedési liteme. Az egész éves, atlagosan 3,9 szazalékos névekedés
nemzetkozi 6sszehasonlitasban még ennek ellenére is kiemelked6nek nevezhetd. Ebben az iddszakban ugyanis az
EMU novekedése 1,5 szézalékos volt, és a cseh gazdasdag 3,6, illetve a lengyel gazdasag 1,1 szzalékos béviilése is
elmarad a magyarétol. Az év soran folyamatosan csékkend gazdaséagi névekedési iitem Iényegében leképezte a kiilsé
kereslet nemzetkozi dekonjunktaraval 6sszefliggd lassulasat.

A ndvekedés az év egészében a nett6 export javulasa mellett ment végbe. A netté export a kiilsd kereslet csokkenése
ellenére is pozitivan jarult hozzé a novekedéshez: a stagnalé kiviteli adatok mellett a beruhazésok visszaesése
mérsékelte az importkeresletet. A roml6 kiilsé konjunktarara a hazai vallalatok beruhazasi szandékuk mérséklésével
és a készletallomanyuk leépitésével valaszoltak. A haztartasok fogyasztasi kiadasainak béviilése végig meghaladta
a termelési volumen ndvekedését, a negyedik negyedévben 2,5 szazalékponttal.

A folyé fizetési mérleg hidnya ennek megfelelden a GDP-nek minddssze mintegy 2,2 szézaléka lett. Ezaltal az év eleji
varakozasokkal ellentétben a folyd hidany még a megeldz6 évinél is alacsonyabb lett, igy a kiilsé finanszirozasi igény
alacsony maradt az év egészében.

A folyd mérleg finanszirozasdban a nem addssaggeneralé tételek a hiany koriilbelil kétharmadat fedezték. A
Magyarorszagra iranyulé tékearamlas az év egészében enyhén mérséklddé mértékii volt ugyan, ennek ellenére is
tébb mint egymilliard eurdnyi friss mikddétke érkezett az orszagba. Ugyanakkor az allamhdztartés finanszirozasa-
ban jelentds szerepet jatszott a kilféldi befekteték kdtvényvasarlasa, mig a vallalati szektor mérsékelte kilfdldi
elad6sodottsagat 2001-ben.

A budapesti t6zsdeindex, a BUX, a kiilfdldi t6zsdékhez hasonléan a szeptemberi terrortdmadast megeldz6, és az azt
kdvetd rovid idészakban folyamatosan vesztett értékébdl. A nagy nemzetkdzi tézsdeindexek feléledése és a
feltérekvé gazdasagokkal szemben helyreallé bizalom azonban trendvaltast eredményezett, és lassi ndvekedési
pélyara allitotta a BUX-ot. A t6zsdét egyébként a forgalom markéns visszaesése jellemezte.

2. PENZUGYI FOLYAMATOK

Az &llamhaztartas keresleti hatasa joval erdteljesebb volt a megel6z6 években tapasztaltaknal. A keresleti hatas egy
része a 2000. évi koltségvetés thizodd hatdsénak, masik része pedig a tdgan értelmezett kdzszféraba tartozo, am
szamvitelileg nem az allamhéztartasban nyilvantartott intézmények kiadasainak eredményeképpen keletkezett. Az
allamhaztartasi hiany alakuldsa az év egészében hasonld volt a 2000-eshez. A megel6z6 évhez hasonldan 2001-ben
is az év végén dsszpontosuld kiadasi tételek keresleti hatasa val6szintleg csak a kdvetkezd évben jelentkezik.

A tagabban értelmezett &llamhaztartas ndvekvé netté finanszirozasi igényéhez mérséklddd lakossagi megtakaritasi
rata tarsult. A kils6 egyensily kedvezé alakuldsahoz igencsak sziikség volt a vallalati szektor visszafogott
finanszirozasi igényére.

A lakossagi megtakaritasi rata csokkenése két tényezé egyiittes hatasanak kdvetkezménye. Egyrészt a lakossag
tartés jovébeni jovedelemndvekedésébe vetett bizalmanak tulajdonithatéan — jévedelme gyarapodasat meghalado
mértékben — novelte fogyasztasi kiadasait, masrészt a gazdasagi atmenet kdvetkeztében elhalasztott korabbi
fogyasztas potlasanak igénye is hatarozottan megjelent. Ez a hitelfelvételi aktivitas er6sédésében és a lakasépitések
— gazdasagpolitika altal aktivan tdmogatott — megugrasaban oltott testet.

A monetéris iranyitas alapvet6en valtozott meg 2001-ben. A korabban alkalmazott sz(ik savos cslszo
arfolyamrendszer utan 2001 méjuséban a jegybank az ERM Il.-vel megegyezd szélességtire (£15 szézalék) novelte a
forint ingadozasi savjat. Az eldre bejelentett havi leértékeléseket csak oktdber 1-t6l sziintették meg. Jelentds 1épés
volt az arfolyam-stabilitast célzd korabbi monetaris rendszer megvaltoztatasa inflacios célkitlizés rendszerére is. Az
(j monetaris rezsimben a forint euréval szembeni arfolyama — a savon belili volatilitds novekedése mellett — az év
végére a majusi szinthez képest mintegy 9 szazalékot erdsddott.

A forint erdsddése és emelkedd volatilitdsa csokkentette a hazai termelék kiilpiaci versenyképességét, bar ennek
mértékét nehéz megbecsiilni a kiilsd egyensulyt javitd egyéb folyamatok fényében. Valészind, hogy a korabbi évek
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erdteljes koltség alapu reélleértékelddése megfeleld ,versenyképességi tartalékokat” teremtett a gazdasag szama-
ra, igy 2001-ben ez az arfolyam-er6sddés nem volt komoly egyensdlyront6 tényez6.

Az arfolyam er@sddésének hatasara az év elsd felében még emelkedd fogyasztéi arak csékkenni kezdtek. A forint
nomindlis felértékeldése mas kiilpiaci folyamatokkal (energiadrak és kiilsG kereslet cstkkenése), valamint az egy
évvel korabbi magas inflaciés bazis hataséara hozzajarult az év masodik felében beinduld dezinflacids folyamathoz.

Végeredményben az inflacié a januéri 10,1 szazalékrdl — a majusi 10,8 szézalékos csics utan — decemberre 6,8
szazalékra cstkkent.

3. HOZAMOK

A referenciahozamok 2001 talnyomd részében az el6z6 évben kialakult hozamszint kizelében mozogtak. Az év eleji
hozamemelkedés a 2000. év végén tapasztalt erételjes hozamesések kisebb korrekcitjaként foghatd fel. A hozamok

korrekciojat tdamogatta ekkor az is, hogy a gazdasagi elemzék inflacios varakozasait meghaladd, emelkedd inflacios
adatok lattak napvilagot.

Egyes referenciahozamok 2001-ben
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A benchmarkhozamok korrekciéja a kiilféldi befekteték &llampapir-allomanyanak folyamatos emelkedése mellett
ment végbe.

A sdvszélesitést kovetGen Ujult kereslet keletkezett az allamkotvények irant, amely a hozamok koézel egy
szazalékpontos cstkkenéséhez vezetett. A kiilféldiek jellemzéen a hosszabb lejaratd allampapirok irant mutattak
keresletet, azaz a kordbban nagyrészt arfolyam-spekulaciés inditékot felvaltotta a hozamok eurékonvergenciajanak
érvényeslilésére alapozott varakozas. A juniusi devizaliberalizacié ellenére a kiilfdldiek nem novelték a révid hatra-

lévé futamidejd instrumentumok allomanyat, ugyanis mar az allampapirpiac megkertilésével is képesek voltak a
forint &rfolyammozgasabdl profitalni.
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A kiilfoldiek kezében 1évg dllampapir-allomany hatralévd
lejarat szerinti megoszlasban (2001-ben, Mrd forint)
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A hozamgorbe ényegében valtozatlan szinten maradt az év kdzepétdl egészen szeptemberig. Ett6l az id6ponttdl az
amerikai terrortdmadas miatt megvaltozott nemzetkdzi befektet6i magatartds nyomta ra bélyegét a magyar
kdtvénypiaci folyamatokra is. A kezdeti nagyon évatos befektetdi magatartast kdvetden oktébertdl ismét emelkedett
a kereslet a feltdrekvé gazdasagok értékpapirjai irant. Az addig pangé kiilféldi kereslet megélénkiilt, s ismét néni
kezdett a nem rezidensek allampapir-allomanya. A pozitiv hangulat meglatszott a hozamok gyors csokkenésében is.
A 2001. év végén mar a hozamgorbe révid szakasza is tartdsan 10% ald siillyedt, amelyben jelentds szerepe volt az
inflacié masodik félévi csokkenésének is.

A 3 és 10 éves benchmarkhozamok prémiuma
a megfelel6 eurébenchmark-hozamok felett
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Az év egészében 3 honapos referenciahozam esetében a felarak 6 és 7 szézalékpont koriil véltakoztak, a hosszabb
lejaratokon azonban egyértelm( volt az euréhozamokhoz térténé konvergencia. A 10 éves referenciahozam jelentd-
sen mérséklddve az év végére megkdzelitette (majd 2002 elején &t is torte) a maastrichti kritériumok alapjan el6irt
maximalisan 200 bézispontos felarkorlatot. Az Embi indexszel valé szoros kapcsolat alapjéan lathatd, hogy a magyar
hozamalakulast révid tavon a nemzetkdzi befektetdi Iégkdr valtozasai is befolyasoltak.
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[11. ADOSSAGKEZELESI STRATEGIA

A magyar ad6ssagkezelés alapvetd célja a kdltségvetés finanszirozasi sziikségletének egységes szemléletd, a
felmeriilé kockézatok figyelembevételével és hosszi tavon alacsony kdltségszint mellett tdrténd biztositasa.
Ez a célkit(izés alapvetGen megegyezik a nemzeti addssagkezel6k tdbbsége altal megfogalmazottakkal, de
komoly eltérés rejlik a kockazatok és kdltségek megfogalmazasaban.

Az adéssagkezelési stratégianak megfelelGen a kéltségvetési hiany, a forintban lejard addssag és a devizaaddssag
kamatterhének fedezete a belfdldi, mig a lejard idegen devizatartozasé a nemzetkdzi tékepiacrél kertilt bevonasra.
Ez a stratégia a devizaban fennall6 addssag aranyanak fokozatos cstkkenését eredményezte. A fokozatossagot
tdmasztotta ala a portfélié elemeinek azon atfogd elemzése, ami a belfdldi és kiilfoldi adéssag pozitiv kapcsolatat
mutatta ki (pl. a lejarati szerkezet egyenletes lefutdsanak a biztositasa, a befektetd bazis szélesitése stb.).

A fentiek alapjan a kovetkezd fébb referencia-célkittizések (benchmarkok) keriiltek megfogalmazésra:

1. DEVIZABENCHMARK

A devizabenchmark — ami visszatiikrozi a forint mindenkori devizakosarat — célja a devizaadésséag keresztarfolyam-
kockézatanak korlatozasa. A keresztarfolyam-valtozasok igy nem értékelik at devizaportféliot, ezért az arfolyam-
kockézat a hivatalos havi leértékelés titemére és a forint &rfolyamsévjéra korlatozédik (lasd VI. fejezet). 2000. januar
1-jét6l a forint arfolyama kizar6lag az euréhoz kotdtt, ami tisztdn eur6t tartalmazé devizabenchmark-célkittizést
eredményezett. 2001-ben a tényleges devizaportflid 99,9%-a folyamatosan eurdban &llt fenn, ahol a 100% eur6tol
valo eltérés technikai okokra vezethet§ vissza.

2. KAMATBENCHMARK

A devizaportfélié hagyomanyosan fix kamatozasu elemekbdl all. A kamatszerkezet rugalmasabba tétele érdekében
az AKK kialakitotta kamatbenchmarkjat is, mely referencia-célkittizés minden évre régziti a devizaadssagon belil a
fix és a valtozd kamatozasi elemek ardnyat. 2001 folyaman a kamatbenchmark kb. 80%-20% aranyban tartalmazott
fix és valtoz6 kamatozasi elemeket. Ettél az aranytdl a valds portfélio legfeljebb 5%-kal térhetett volna el.

A kamatbenchmark meghatarozasa a kockézatok meghatarozasaval kezdddik. Az éves koltségvetés kamatkiada-
sainak esetleges tallépése (Cash-flow-at-risk), valamint a portféli6 értékének egy hizonyos szintet meghaladd
névekedése eredményezhet kockazatot (Value-at-risk). Ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy e két kockézat
egymas rovasara érvényesil. Tehat, ha ndveljiik a fix kamatozas aranyat a portfélion beliil, akkor a cash-flow
alapu kockazat csokkenésével és a Value-at-risk emelkedésével kell szamolnunk, mig ellenkezd esetben forditott
tendencia érvényesiil.

A forintportfélio tekintetében sokkal bonyolultabb a referencia-célkittizések megfogalmazésa, hiszen az AKK a
belfoldi tékepiac meghatarozd (aralakitd) szerepldje. Kévetendd célként fogalmazédott meg a fix kamatozasu
kotvények aranyanak a novelése és a lejarati profil hosszitasa. Ennek elérését az AKK hossza futamidejti — 5, 10 és
15 éves fix kamatozasu — kétvények finanszirozasban bet6ltott szerepének a névelésével kivanja elérni.

A kozponti kéltségvetés bruttd adéssaganak a magyar GDP-hez mért ardnya 2001 végére 52,4%-ra cstkkent (lasd
1. tablazat). A brutt6 adéssdg 70%-a forint, mig a maradék 30%-a devizatartozast testesitett meg.
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IV. AZ ADOSSAGALLOMANY 2001-BEN

1. TABLAZAT
A KOZPONTI KOLTSEGVETES ADOSSAGA 2001 VEGEN

Milliard forint
Magyar Allamkétvények 3590,8
Diszkont Kincstérjegyek 10321
Lakossagi allampapirok 554,4
Forinthitelek 2283
A nemzetkozi t6kepiacon kibocsatott allamkdtvények 911,7
Devizahitelek 1534,6
Swapok -124,2
Lejart, de be nem valtott allampapirok 2.3
Osszesen 7720

Az addsség forint- és idegendeviza-komponensei eltérd jellemzdkkel (4tlagos hétralévé futamidd, durécié, kamatlab stb.)
birnak, amiket az alabbiakban 6sszegezhetiink.

A FORINTADOSSAG SZERKEZETE

(a) Nyilt és zart kibocsétas

Az 1990-es évek zartkor( kdtvénykibocsatasait a gazdasag strukturdlis dtalakitasa tette sziikségessé, igy annak jelentds
része a t6kehidnyos bankok konszolidaci6jat finanszirozta. 1998 6ta nem kerdilt sor allampapirok zart kérben torténd érté-
kesftésére, és az AKK a jovében sem tervez ilyen tipust kibocsétasokat. Ennek megfelelden a nyilvénos kibocsatasok aranya
a forintportfdlion beltil (kotvény, kincstarjegy és lakossagi &llampapir) folyamatosan emelkedik, 2001-re elérve a 85%-ot.

(b) A fennall¢ tartozés tipusa szerint (ktvény, kincstérjegy, hitel és lakosséagi allampapir)

A kibocsatasi szerkezet kialakitasanal kiemelt célként szerepelt a fix kamatozas( piacképes &llampapirok teljes
addssagallomanyon beliili részaranyanak novelése. Az allamkotvények értékesitésének a terveket meghaladd mértéke
ellenére ezen addssagelem aranya nem emelkedett a portfélion beliil, ami a diszkont kincstarjegyek jelentds allomany-
novekedésének koszonhetd. A lakosségi &llampapirok (Kamatoz6 Kincstarjegy és Kincstari Takarékjegy) aranya 11%-rol
10%-ra csokkent, mivel jelent@ségiik a nettd értékesitésben enyhén mérséklgddtt. A forinthitelek ardnya a folyamatos
torlesztések eredményeként tovabb csokkent.

(c) A kamatozas tipusa szerint (fix, valtozd)

Az adéssagallomany kamatszerkezet szerinti megbontasaban tovabbi eltolddas tértént a fix kamatozasu elemek felg,
hiszen a fix kamatozasu kotvények részesedése 48%-ra emelkedett a forintaddssagon beliil (lasd 1. abra lent). Az év
soran kibocsatott hat kétvénytipus koziil 6t fix kamatot fizetd sorozat volt, mig az egyetlen véltozo kamatozasi kotvény
csak két alkalommal keriilt aukcionalasra.

(d) Atlagos hatralévé futamidd és lejarati profil

A forintkétvények lejarati szerkezete egyenetlen, a nagy lejaratok a kdvetkezé néhany évre koncentralddnak. Az allamkétvény-
torlesztések Gsszege — a rendszeres piaci kibocsatasa allampapirok miatt — igen nagy a 2002—2006 kozti id6szakban. Ennek
kévetkeztében 2001 végén a forintban kibocsétott piaci addssag 48%-a egy éven beliil, 19%-a a masodik éven beliil, 32%-a
2 éven tdl jar le. A lejératestcsok elkeriilésének leghatékonyabb eszkdze a hosszabb futamidej llampapirok (10 és 15 éves
fix kamatozast eszkozok) szerepének novelése. A futamiddvel parhuzamosan az 4tértékelddés idejének (durdcid) hosszab-
bodésa is varhatd, hiszen valtozd kamatozasu és 2 éves futamidejd kdtvény értékesftésére 2002-ben varhatdan nem keril sor.
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IV. Az adésségéllomany
2001-ben

1. ABRA
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A DEVIZAADOSSAG SZERKEZETE

Habér az idegen deviza 30%-0s arénya a portfélién beliil — mely a GDP kdzel 16%-ét tette ki — nemzetkozi
osszehasonlitdsban magasnak ttinhet, de slya a portfélidn beliil 1997 6ta (41%) folyamatosan csokkend (lasd |1l
fejezet).

(a) A fenndll¢ tartozas tipusa szerint

A magyar allam 1999 6ta kdzvetleniil von be forrdst a nemzetkdzi tékepiacokrél. Az ennek keretében megval6sitott
katvénykibocsatasok és szindikalt hitelfelvétel ardnya fokozatosan emelkedik (43% 2001 végén) a portfélion beliil.
Az igy kibocsatott értékpapirok és a felvett hitel elsddleges célja a kdzponti bank altal 1999 el6tt kibocsatott deviza-
kdtvények megujitasa volt. Ez az allomany 2001 végén 17 kétvénybdl allt, mely a devizaaddsség 47%-at adta.

A devizatartozds fennmaradd 10%-at az éllam kézvetlen hitelfelvételei teszik ki, melyeket négy nemzetkdzi
finanszirozasi intézmény (a Vildgbank, az Eurdpai Beruhazasi Bank, a Kreditanstalt fiir Wiederaufbau német allami
bank és a Council of Europe Development Bank), illetve két kereskedelmi bank (Bayerische Landesbank és Bilbao
Bizcaya Kutxa) bocsatottak a rendelkezésére. A hitelintézetek a kolcsénoket projektfinanszirozési célokra
folydsitottak.

(b) Deviza- és kamatszerkezet

A stratégianak és a jovahagyott benchmarkoknak megfeleléen a végrehajtott arfolyam-kockazati tigyleteket (swap)
kdvetden a teljes devizaaddssag eurdban all fenn, azaz az arfolyamkockazat a forint euréval szembeni arfolyamanak
a valtozasara korlatozadik. Mivel a forint arfolyama kizardlag az euréhoz kétott, belféldi swappiac hidanyaban az
arfolyamkockazatot a forint lebegtetési savjan beliili mozgasa jelenti. A sav 2001 méajusatél +15%-ra torténd kiszé-
lesitése nagyobb teret enged az arfolyam piaci mozgasanak, ami egyben a kockazati szint ndvekedésével is egyiitt
jar. A devizaportfolio tobbségét ads, eredetileg fix kamatozast adéssagelemek 20%-4t az AKK a kamatszerkezetre
vonatkozdé benchmarkjanak megfeleléen valtozé kamatozasiva alakitotta at (lasd Ill. fejezet).
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(c) Lejarati profil

A nemzetkozi t6kepiacon — ellentétben a hazai értékpapirpiaccal — nem bocsat ki révid futamidejd dllampapirokat az
AKK, ami elsegiti hosszd tévon a lejaratok viszonylag egyenletes lefutésat. Az éves lejaratok az elkévetkezendd 4
év soran 1-1,7 milliard eurd koézott alakulnak (lasd 2. abra lent). A devizaaddssag atlagos hatralévé futamideje 4,33
év, a durdcidja 2,79 év volt 2001 végén. Az elmalt 3-4 év lényeges javulast eredményezett a magyar allam nemzet-
kdzi forrasbevonasa feltételeiben, lehetdvé téve szamos koltségesnek bizonyuld, idegen devizadban fennéllé adds-
sagelem elGtorlesztését és kivaltasat olcsobb hitelekkel és kétvénykibocsatasokkal. Ennek kdszonhetSen a
kéltségvetés kiilfoldi adéssagszolgalatanak kdltségei folyamatosan csokkentek.

2. ABRA

A koltségvetés kezelésében levd devizaaddssdag lejarati szerkezete
2001. végi adatok alapjan
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V. KIBOCSATAS, FORGALMAZAS

Az éves bruttd finanszirozési igény a kdzponti kbltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok és az elkiilonitett &llami alapok
egyenlegének (nettd finanszirozasi igény), valamint az adott évben lejard addssag dsszege. A kibocsatas célpiacanak és
instrumentumanak a megvalasztasahoz az addssagkezelési stratégia elvei adnak egyértelmd Utmutatast. Ez alapjan a
magyar allam belféldon 3, 6 és 12 hénapos futamidejii diszkont kincstarjegyet és 2, 3, 5, 10 és 15 éves futamidejii
allamkotvényt értékesitett. A nemzetkdzi t6kepiacon 5—10 éves futamidével kdtvények kibocsatasaval, a nemzetkozi
pénzligyi finanszirozasi intézményektd| projektfinanszirozasi céllal hosszd futamidej( hitelek felvételével von be forrasokat.

1. BELFOLDI KIBOCSATASOK

(a) Bruttd és nettd kibocsatés

Az allampapir-kibocsatas szerkezete a koltségvetés bruttd finanszirozasi igénye (3181,8 milliard forint) és a kdzponti
korméanyzat likviditasi poziciéjaban eldirdnyzott valtozas alapjan hatarozodik meg (lasd 3. &bra lent). Az allampapirok
és hitelek torlesztését (2734 millard forint) nem tartalmazé netté finanszirozasi igény 2001-ben 447,8 milliard forint
volt, ami az el6irényzotthoz képest 44,2 milliard forinttal kedvezébb teljesiilést eredményezett.

3. ABRA
A brutto finanszirozasi igény alakulasa és f6bb 6sszetevdi
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2001-ben belféldén az allampapirok (Magyar Allamkétvény, Diszkont Kincstarjegy és lakossagi allampapirok) brutto
kibocsétasa 3414,4 milliard forint volt. A brutté finanszirozési igény és kibocsatds kozotti kiilénbézet a KESZ feltdl-
tését szolgalta, ami egyben felkésziilést jelentett a 2002. évi finanszirozasi szerkezetben bekdvetkezd véltozasok
ellentételezésére.

I. A Magyar Allamkdtvények 8 sorozata (14sd tablazat) keriilt értékesitésre 1140,1 milliard forint értékben, amibél 1116,4
millidrd aukcidkon, mig a fennmaradé mennyiség a kincstari fickhaldzaton keresztiil talélt gazdara. A 2001-ben elészor
kibocsatott 15 éves kitvénybdl és a megsziintetett 5 éves valtozd kamatozasa kotvénybdl két-két aukcid zajlott.
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2001-es forintkdtvény-kibocsatasok megoszlasa instrumentumonként

5 éves valtozd 2 éves fix
1% 24%

15 éves fix
3%
10 éves fix
13%

3 éves fix
33%

5 éves fix
26%

Az (j 15 éves kotvény kibocsatasanak okai: lehet@séget teremtett a pénziigyi kdzvetitékdn beliil egyre dominansabb
szerepet jatszo intézményi befektetdk (biztositok, nyugdijpénztarak) igényeinek a kielégitésére, valamint kedvezéen
hatott vissza a t6bbi hosszd allampapir, gy kiilondsen a 10 éves kdtvény keresletére.

Az AKK minden paros hét csiitdrtskén kdtvényaukciot tart (részletes informécic a VII. fejezetben). Az adéssagkezel6
a kotvények értékesitése soran tovabbra is szem el6tt tartja a kevesebb, de nagyobb sorozat elvét, igy kivanva
javitani a masodpiaci likviditast.

Futamidd 2001-ben értékesitett allamkdtvény-sorozatok
2 éves fix kamatozasu 2003/L, 2003/M
3 éves fix kamatozas 2004/1, 2004/J
5 éves fix kamatozasu 2006/E
5 éves valtozé kamatd 2005/F
10 éves fix kamatozas( 2011/A
15 éves fix kamatozasu 2017/A

II. Diszkont kincstarjegybdl 1781,8 milliard forint volt a brutt kibocsétas, mely a 3, 6 és 12 honapos futamiddk kdzétt
33%. 30% és 37%-o0s ardnyban oszlott meg. A diszkont kincstarjegyek értékesitése — a kitvénykibocsatasokhoz ha-
sonléan — az Gjramegnyitas technikajaval tortént. igy folyamatosan 20 kiilsnboz6 kincstarjegy volt megvésarolhato
a piacon, melyek sorozatonkénti nagysaga 90—130 milliard forintig terjedt.

lll. A lakossagi allampapirok (Kamatozd Kincstarjegy, Kincstari Takarékjegy és Kincstari Takarékkotvény) eladasai
4925 milliard forintra rdgtak. Ebb6l az egy évnél hosszabb megtakaritasi formak (kdtvények) 52,3 milliard forinttal
részesedtek. A Kincstari Takarékkdtvény értékesitésének 4 éve alatt nem valtotta be a Kibocsaté konstrukciéhoz
fiz6tt reményeit, igy jegyzés keretében tdrténd eladasa 2001 méjusatél megszlnt.

2001-ben a belfdldi allampapirok netté értékesitése 758 millidrd forint volt, amely dsszeg 71%-at (539 milliard
forintot) a kdtvények értékesitése biztositotta. Az elézetes terveket 206 milliard forinttal meghaladé nettd eladast —
azaz a 2002. évi el6finanszirozast — az tette sziikségessé, hogy 2001 negyedik negyedévében déntés sziletett a

(b) Allampapir-visszavasarlasok

Az allampapir-visszavasarlasok a Kibocsaté oldalardl a torlesztések éven belilli egyenletes teritését, a likviditas-
kezelés eszkdztaranak boviilését és a bruttd kibocsatasok dsszegének egységesitését kinaljak. Ugyanakkor a befek-
tet6k szamadra biztositjak a lehetdséget, hogy sajat allampapirjaik lejartat megeldz6en mas — kiilénds tekintettel az
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V. Kibocsatas,
forgalmazas

éppen aukcidkon hozzaférhetd — allampapirokba fektethessék pénziiket. A visszavasarlasok forditott aukcioként
mUkddnek, ahol az elsc:idleges forgalmazdk a 6 hdnapnal révidebb hatralévé futamidejd allampapirjaikat megvételre
kinaljak. 2001-ben az AKK 13 alkalommal, 122 milliard forint értékben vasarolt vissza lejarat el6tt dllampapirokat.

(c) Méasodpiac

A KELER-statisztikak alapjan a KELER OTC-elszédmolas keretében bonyolddd allampapir-forgalom 10 994 Mrd forint
volt 2001-ben, 205 millidrddal tébb, mint a megel6z6 évben. A forgalom 82 szézaléka allamkétvényekben
bonyolddott.

Az els6dleges forgalmazék mésodpiaci lzleteinek (arfolyamértéken) 33 szazalékdban hitelintézet volt a partner,
tovabb folytatddik ezen szektor részesedésének csokkenése (a megeldzé évben még 40 szazalék volt). A méasodik
legfébb partnernek az intézményi befektet6k szamitanak 23 szazalékkal. A kilfoldi befektetékkel kotétt Ugyletek
aranya az elsddleges forgalmazék masodpiaci tevékenységén beliil 14 szazalékot ért el.

4. ABRA
Referencia hozamgdrbe
12
1 \\ — — 2000. december 29. H
N\ ——— 2001. december 28.
AN
N

—_
o
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/
/
/
/

lejarat (év)

Az elsddleges forgalmazok izletkétéseinek atlagos nagysaga (haztartdsokkal bonyolitott tigyleteket nem szamitva)
273 milli6 Ft volt 2001-ben. Ez 70 milli¢ Ft-tal tdbb, mint 2000-ben. A legnagyobbak tovébbra is a kilfoldi
befektetdkkel és a hitelintézetekkel kotott zletek voltak, atlagosan 476, ill. 439 milli¢ forinttal.

A 2001-es év sordn — a nyari hénapokban tapasztalt ingadozést leszémitva — dinamikusan ndvekedett a kiilfgldi
befektet6k kezében lévé forint-allampapirok &llomanya. Az elmdlt év végi 733 millidrd forintos szintr6l 1040 millidrd
forintra emelkedett az allomany, amin belil a juniusi devizaliberalizacidnak kdszénhetden 10%-ot diszkont kincstarjegyek
tettek ki. Ez azt jelenti, hogy mig 2000 végén a piaci allampapir-allomany 20,5%-a, addig 2001 végére tdbb mint
23,5%-a volt kiilféldiek tulajdonaban. (Ez a piaci dllamkotvényeket tekintve tobb mint egyharmados részesedést jelent.)

A t6zsdei allampapir-forgalom 392 Mrd fqrint volt (duplikaltan). A teljes t6zsdei allampapir-forgalom 81 szazalékét
az allamkdtvények tették ki. A Budapesti Ertéktézsde forgalmabél 12 szézalékban részesiiltek az allampapirok.
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2. KULFOLDI KIBOCSATASOK

Az AKK 1999 6ta devizakétvény-kibocsatassal kozvetleniil von be kiilfoldi forrasokat a nemzetkdzi tokepiacrél, amely
forrasok 2001-ben is a devizaaddssag megUjitasat finansziroztak.

igy a Magyar Koztarsasag nevében az AKK egy alkalommal jelent meg a nemzetkdzi t6kepiacon, mely soran egy 10
éves futamidejd, 1 millidrd eur6 dsszeg(, 5,625%-os fix kamatozasd kétvényt bocsatott ki 2001. janius 19-én.

A KIBOCSATAS TAPASZTALATAI

Az 1 milliard eurds volumen a legnagyobb magyar eurdkibocsétast eredményezte, amivel biztositotta a piaci
tapasztalatok alapjan kritikus |, likviditasi kiiszob” atlépését.

A forrasbevonas kamatfelédra igen kedvezéen alakult, a német &llamkétvény (Bund) hozama felett 70, az Euribor
felett 30 béazisponttal.

A legnagyobb kibocsatasbél befolyt sszeg a 2001. évben lejard adéssagelemeket és kisebb mértékben a 2002. évi
lejaratok el6torlesztését finanszirozta.

A nemzetkdzi finanszirozasi intézmények altal dontéen eurdban rendelkezésre bocsétott hitelkeretbél 11,7 milliard
forint &sszeg( lehivas tortént, mig a korabbi kolcsonok torlesztése 47,8 milliard forint értékben valésult meg.

2001-ben kiilféldon kibocsatott kdtvény vasarlasainak foldrajzi megoszlasa

Belgium Franciaorszag Hollandia
Ausztria 2% \ ‘ 30/% %
4%

Egyestlt

Kiralysag
22%
g;éjc 7 Németorszag
? 53%
Olaszorszag /
5%

Magyarorszag hitelmingsitése 2001 folyaman nem véltozott: a Standard and Poor’s és a Fitch Ratings megitélése
szerint szerint ,A-", mig a Moody's Investor Service mindsitése alapjan ,A3" volt. Magyarorszag forint kibocsatasu
addssagat a Moody's Investor Service ,A1”, a Fitch Ratings , A" szintre értékeli, a Standard and Poor’s ,A+" szintre
sorolja be.
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VI. INTEZMENYI HATTER

1. AZ AKK SZERVEZETI ATALAKULASA

AZ AKK RT. MEGALAPITASA

A kincstari reform soran nyilvanvaldva valt, hogy az allamadésséag-kezelés egyedi tevékenység, ami hatarozottan
elkiloniil a tébbi kincstari funkciétol. Az allamaddssag-kezelés célja akkor valésul meg a legjobban, ha egyértelm(
dontési, felel6sségi és szamonkérési rendszer mukadik. lgy annak hatékony ellatésa érdekében indokolt rugalmas, a
kdvetelményekre gyorsan reagalni képes, ,félig piaci” szervezet |étrehozasa. Ezért az allamhéztartasi pénziigyi rend-
szer reformjénak a részeként az Orszaggydlés a 2000. évben médositotta az allamhéztartasrél sz6l6 1992. évi
XXXVIII. térvény (Aht.) vonatkozd rendelkezéseit, és ezzel megteremtette annak térvényi lehetdségét, hogy a korab-
ban a Magyar Allamkincstar elngkének a feltigyelete alatt allé Allamaddssag Kezel6 Kozpont mint koltségve-
tési szerv megsz(injon, és ezzel egyidejileg megalapitasra keriiljon — a korabbi szervezet jogutddjaként — az
Allamadéssag Kezel6 Kozpont Részvénytarsasag (AKK Rt.).

Az AKK Rt. szz szazalékban allami tulajdond, egyszemélyes részvénytarsasagként 2001. marcius 1. napjatol kezdte
meg makodését, a tulajdonosi jogokat kozvetlenil a pénziigyminiszter gyakorolja. Igy az 4llamaddssag-kezeléssel
kapcsolatos stratégiai hataskdroket — nevezetesen az allamadéssag-kezelési stratégia, az adossagkezelési mivele-
tek folyamatos végzését biztositd finanszirozasi terv, valamint az addssagkezelés soran érvényesitendd teljesitmény-
mutaték jévahagyasa — az alapit6 pénzligyminiszter kozvetlenil gyakorolja.

Az AKK Rt. tevékenysége, illetve gazdélkodasa folyamatos kontrolljét a vélasztott kinywizsgalo, valamint a 3 tag(
feliigyeldbizottsag biztositja. Az AKK Rt. alapitd okirataban rogzitettek szerint a feliigyeldbizottsag tagjaként az
Allami Szamvev6szék elncke, valamint a Korményzati Ellenrzési Hivatal elncke jogosult egy-egy személyt jeldini.
Kinevezésiikrél a pénziigyminiszter dont.

AZ AKK RT. SZERVEZETI ABRAJA

Pénziigyminiszter —————
Igazgatdsag Feliigyel6bizottsag
Informatika
:|— Vezérigazgatd Torzskar
Jogi osztaly
Uzleti Altalanos
vezérigazgato-helyettes vezérigazgato-helyettes
I
Forint- és deviza-
kibocsatas
| 1
Tervezés, kockazatkezelés N P . .
By i Elszamolas FékdnyvelGség
és elemzés
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2. ALTALANOS INTEZMENYI HATTER
Az AKK ad6ssagkezel6i tevékenységét 2001-ben lényegesen érintd jogszabalyi véltozasok:

(a) A magyar allampapirok névre széléva alakitasét a pénzmosas-megakadélyozas szigoritasat tartalmazé 2001. évi
LXXXIII. torvény tette szikségessé, melynek értelmében , Ertékpapirt sorozatban kibocsatani, nyilvanosan forgalom-
ba hozni kizérélag névre széldan lehet”. Ez a kiegészités atvezetésre keriilt a tékepiacrol sz616 2001. CXX térvénybe,
fgy a 2002. januér 1-jét kdvetden kibocséatasra ker(l§ dllampapirok mar mind névre széInak.

(b) 2001. junius 10-én Iépett életbe az a kormanyrendelet, mely a folyé miveletek utdn a tékemdiveletek esetén is
eltorolte a deviza szabad &tvaltaséra vonatkozo korlatozasokat (devizaliberalizacio). Ennek kovetkeztében a deviza-
kilféldiek el6tt is megnyilt a diszkont kincstarjegyek piaca.

(c) 2001. aprilis elején a jegybank 2 hetes betétkonstrukcioja elérésénél megsziintette a mennyiségi korlatozast, és
ezzel parhuzamosan a 3 hénapos kétvény esetében a mennyiségi tenderezést vezette be.

2001. majus 4-én a jegybanktanacs a kormannyal egyetértésben dontétt a forint eurval szembeni arfolyamsdavjanak
+15%-0s szélesitésérdl (kvazi lebegtetés). A szélesebb sav nagyobb mozgésteret enged a piaci arfolyam-alakulasnak
és a monetaris politikanak.

2001. augusztus 22-én keriilt bejelentésre a forint csdszo leértékelésének 2001. oktober 1-jei hatéllyal torténd
megsziintetése.

2001. december 10-én a jegybank a bankkdzi kamatok ingadozasanak csokkentése érdekében szdkitette az egynapos
kamatfoly6s6t.

Szintén a jegybankhoz kapcsolédd esemény, hogy 2001 novemberére véltak véglegessé a kévetkezd év kéltségvetési

finanszirozasanak fébb célkitlzései, ami szdmos, a monetaris politikat tdmogatd elemmel béviilt a megeldz6 évhez
képest (a devizalejaratok belfoldrdl torténé megujitdsa és az allampapirok sterilizacids szerepének ndvelése).
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VII. PIACI INFORMACIOK

A legszélesebb korii tajékoztatds nemcsak piaci érdeke, de az AKK jogszabalyi és szerzGdéses kotelezettsége is;
hiszen az AKK-nak mint kibocséatonak az értékpapirok kibocsatasaval és forgalmazaséval kapcsolatos informécic-
szolgaltatasi kotelezettségét a tékepiaci torvény, illetve a nemzetkozi piacokon t6rténé megjelenés esetén az ott ér-
vényes jogszabalyi el6irasok is szabalyozzak. Az elsddleges piac atlathatdsagat szolgalja a kibocsatasi naptar
kidolgozasa és rendszeres el6zetes kozzététele, amelynek ismeretében kdnnyen elére jelezhetd az egyes kibocsata-
sok és aukciok id6zitése.

AUKCIOS NAPTAR (4 HETES IDOSZAKRA)

Az aukcios naptarbl (Iasd a tablazat) kitdnik, hogy els6sorban a Magyar Allamkétvények és a Diszkont Kincstérjegyek
viselik a kdzponti koltségvetés finanszirozasanak a terhét.

Kedd Szerda Csutortok
1 hét 3 hénapos Dkj. 6 honapos Dkj. 12 hénapos Dkj.
2 hét 3 hénapos Dk. 3 és 5 éves allamkotvény
3 hét 3 hénapos Dkj. 6 honapos Dkj. 12 hénapos Dk;.
4 hét 3 hénapos Dk. 3 és 10/15 éves allamkdtvény

Az AKK ennek megfelelden az 4llampapir-aukcick nyilvanos ajanlattételét az aukcist megeldzo héten, az eredményét az
aukciodt kovetd héten jelenteti meg egy orszagos napilapban — jelenleg a Népszabadsaghan — és a Magyar Tékepiachan.
Ezen feliil a befektetdk az &llampapir-aukciokkal kapcsolatos legfrissebb informaciékhoz hozzajuthatnak a kévetkezd
oldalakon:

AKK-honlap www.allampapir.hu, www.akk.hu
Reuters HUTREASURY
Bloomberg GDMA
Telerate 47184-47190

Az AKK kozvetleniil az aukcio lezarésat kovetden, 12.00 6réatol hirdeti ki az aukcio eredményét faxon, valamint az
MMTS, a Reuters, a Bloomberg és a Telerate informéciés rendszerén keresztiil. Az eredmények tartalmazzék az
értékesitésre felajanlott mennyiséget, a benydjtott és elfogadott ajénlatok szamat és 0sszegét (névértéken), a
kibocsatott dsszes mennyiséget, valamint az aukcion kialakult minimalis, maximalis és atlagos eladasi arat.

KIADVANYOK

Az AKK a nala keletkez6 és a hozza beérkez informécick alapjan havi és éves rendszerességgel készit és jelentet
meg kiadvanyokat (Allampapirpiac, Eves jelentés, A kézponti kéltségvetés finanszirozasa stb.). Ezen kiadvanyokban
a f6bb makrogazdasagi mutatok, az adéssagallomany alakulasa, a kibocsatasi és masodpiaci informéaciok mellett
megtalalhatd az aktudlis kibocsatasi naptar is, amely az elkvetkezd idészak eseményeirdl ad felvilagositast. Az AKK
tevékenységét jelentdsen befolyasold események, intézkedések esetén, amennyiben az a kozvélemény széles
nyilvanossagéanak érdeklgdésére is szamot tarthat, mas kommunikécios eszkozoket is igénybe vesz (sajtokdzlemény,
-tajékoztatd, -beszélgetés, konferencia szervezése stb.).

Az ingyenes kiadvanyokat az AKK az érdeklsdék szamara postai és elektronikus Gton terjeszti. A kiadvany — a
jelentkezd nevének, beosztasanak, intézményének neve és pontos postai cime feltiintetésével — irasban kérhetd:

Choma Andrés
H-1255 Budapest, Pf. 248, telefon: 06-1-488-9404, fax: 06-1-488-9403, e-mail: chomaa@allampapir.hu
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