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Az allampapir-piacot befolyasolo fObb folyamatok es az allampapirpiac alakulasa 

1. Makrogazdasagi folyamatok 

1997. folyaman az allampapirpiac kedvezo makrogazdasagi kornyezetben mukodott. A 
gazdasagi novekedes jelentosen elenkiilt, a szeptemberi adatok a brutto hazai termek 
3, 9%-os novekedeset jeleztek az elozo ev azonos idoszakahoz kepest. A novekedes az ev 
soran fokozatosan gyorsult fel: az elso negyedevben 2,1 %, a masodikban 4,3%, mig a 
harmadik negyedevben 5,1 %-os emelkedest regisztraltak. A novekedessel egy idoben az 
orszag penziigyi egyensulya tovabb javult, amely leginkabb a fizetesi merleg 
egyenlegenek kedvezo alakulasaban mutatkozott meg. 

Az 1997-es ktilgazdasagi folyamatok az 1996-osnal jobb gazdasagi teljesitmenyt jeleznek. 
A foly6 fizetesi merleg adatai szerint az arudeviza export novekedesi iiteme meghaladta az 
arudeviza importet es igy az arudeviza forgalom egyenlege 1997 decembereig csaknem 
911 milli6 dollarral kevesebb hianyt mutatott, mint elozo ev azonos idoszakaban. 
Nagyreszt ennek koszonhetoen a folyo f1Zetesi merleg is mintegy 700 milli6 dollarral 
alacsonyabb hiannyal zart december vegen, mint egy evvel azelott (1997: 981 milli6 USD, 
1996: 1.678 milli6 USD). 

1997 -ben a kiilfoldi befektetesek1 17%-kal magasabbak voltak, mint 1996 azonos 
idoszakaban. A ktilfoldi finanszirozas szerkezete azonban az elmult evhez kepest valtozott, 
a portfolio befektetesek aranya csaknem ketszeresere gyarapodott 1996-hoz hasonlitva. 

A netto kiilfOidi adossag szintje 1997 folyaman tovabb csokkent, 1997. decembereben 
9.293,5 milli6 USD volt, mig 1996 vegen meg 12.546,6 milli6 USD-t tett ki. 

1997-ben az inflacio csokkeno tendenciat mutatott, az 1996-os decemberi fogyaszt6i 
arindex 19,8%-os erteke 1997 decemberere 18,4%-ra merseklodott. Bar a valtozas uteme 
es iranya nem volt egyenletes, mert rovidebb idoszakokban atmeneti novekedes is tOrtent, 
osszessegeben es alapvetoen a csokkeno tendencia volt ajellemzo. 

A kOitsegvetes privatizaci6s bevetelek nelktili hianya 1997-ben 342,1 md forint volt, 
amely tObb, mint a ketszerese az egy evvel ezelottinek. Ez a hiany a tavalyinal alacsonyabb 
erteket mutat6 elsodleges egyenleg es az elozo evinel magasabb kamatkiadasok egyi.ittes 
hatasanak tulajdonithat6, am erteke alacsonyabb a koltsegvetesi tOrveny altai elore 
jelzettnel. 

A kozponti kOitsegvetes GDP-hez viszonyitott brutto adossaga jelentosen csokkent, 
az 1996 vegi 72,1 %-os ertek 1997 vegere 64,2%-ra esett, elsosorban a koltsegvetes 
elsodleges tobbletenek es a privatizaci6s bevetelek ad6ssagtorlesztesi celu 
felhasznalasanak koszonhetoen. Az ad6ssagallomany 5. 3 71,8 milliard forint volt december 
vegen, amely az elozo ev vegi adattal osszehasonlitva 9%-os nominalerteken szamitott 
novekedesnek fete! meg. A GDP es az inflaci6 1997-ben megfigyelheto alakulasanak 
ti.ikreben ez az utem realertekben csokkenest jelez. 

1 Ez a kateg6ria a Magyar Nemzeti Bank 1998 elejen megvaltozott statisztikai adatkozlesevel 
osszhangban a kiilfoldi kozvetlen tokebefekteteseket es a portfolio befekteteseket foglalja magaban. 



1997 folyaman a penzpiacokat bo forintlikviditas jellemezte, amelynek a ki.ilfoldi 
tokebearamlas, az 1996-os evhez hasonl6an, fontos forrasat kepezte. 

A bankkozi piacon megfigyelheto kamatalakulast - a rovidebb lejaratokon el6fordul6 
szelsoseges ingadozasokt61 eltekintve - alapvetoen csokkeno tend en cia jellemezte, amelyet 
atmeneti idore megtbrt a marcius 24-i jegybanki kamatemeles hatasara bekovetkezo rovid 
emelkedesi tendencia. 

Az 1 es 3 h6napos BUBOR 1996. augusztusi bevezeteset kovetoen 1997. junius 17-en a 6 
h6napos BUBOR is megjelent magyar piacon, tovabb kozelitve ezzel a magyar 
gyakorlatot a nemzetkozi penzpiaci szokvanyokhoz. 

A kozponti bank 1997 folyaman 10 alkalommal valtoztatta konstrukci6inak kamatat, 
ebbol egy alkalommal marcius 24-en emelte, a tobbi esetben csokkentette iranyad6 
kamatait (!d. 5.4. grafikon). 

Az ev folyaman a kamatpolitika hatekonyabba tetele erdekeben a jegybank tobbszbr 
m6dositotta eszkoztarat, amely hosszabb lejaratu jegybanki instrumentumok bevezeteset 
jelentette. Erre eloszor 1997 januarban keri.ilt sor, amikor az egy napos, egy hetes es egy 
h6napos passziv muveletek soraba a hat h6napos beteti konstrukci6 is bekeri.ilt, majd 
marciust61 a 12 h6napos beteti konstrukci6val bovi.ilt az eszkoztar. A ket leghosszabb 
lejaratu penzpolitikai eszkozt junius 20-an valtotta fel a 364 napos futamideju jegybanki 
diszkont papir. Okt6berben a passziv repo lehetoseg megszilnt, ennek helyet fix 
futamideju, fel nem mondhat6 betetek vettek at, amelyek lejarati es kamat feltetelei 
megegyeznek a passziv repo kondici6ival. 

A befektetok magyar penziigyi piacok iranti erdeklodese 1997 folyaman is tbretlen 
maradt. A reszvenyek iranti kereslet fokoz6dott, amelynek koszonhetoen a reszvenypiac 
1997-ben sikeres evet zart. A tozsdeindex (BUX) dinamikusan novekedett az ev folyaman, 
az 1996 ev vegi 4.134 pontos zar6 ertekrol 1997 decemberere 7.999 pontra emelkedett. 
Ez az emelkedes a forgalom csaknem hatszoros gyarapodasa mellett ment vegbe, amely 
jelentos eredmenykent ertekelheto. 

A reszvenypiac fellendi.ilese nem jelentette az allampapir-piaci kereslet merseklodeset, 
azonban ezen piaci szegmens a befektetoi erdeklodest a hosszabb lejaratu papirok enyhen 
emelkedo hozamai mellett tartotta fenn. Az allampapirokon beli.il 1997 egeszet ertekelve 
valtozatlanul a hosszabb lejaratu allampapirok nepszeriisege tunik erosebbnek, azonban az 
ev kozben megfigyelheto forgalmi adatok egyes h6napokban a rovidebb futamideju 
instrumentumok iranti kereslet n6vekedeser61 tanuskodtak. 

Az azsiai valsag a mas feltorekvo orszagokhoz hasonl6an a magyar penzi.igyi piacokon is 
ereztette hatasat. A valsag okt6berben es novemberben atmeneti piaci zavarokat okozott, 
ezt kovetoen azonban stabiliza.J6dott a helyzet. A BUX index alakulasa ti.ikrozte 
leglatvanyosabban ezeket a folyamatokat, hiszen a valsag hatasara okt6ber vegen egy nap 
alatt 16,5%-ot zuhant az index erteke, majd novemberben tovabbi 9,2%-kal esett, 
decemberben azonban a tendencia megfordult es a BUX 17,6%-os emelkedest mutatott. A 
befektetoi dontesek alakitasaban fontos szerepet jatsz6 befektetesi banki elemzok szerint 
ez minden bizonnyal az orszag kedvezo novekedesi kilatasaival magyarazhat6, ugyanis 
1998-ra mintegy 5%-os GDP emelkedest prognosztizalnak. 
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1997-ben a haztarbisi megtakaritasok allomanya a Magyar Nemzeti Bank elozetes 
adatai szerint 697,9 md forinttal nett. Ez az ertek nominalisan 14%-kal magasabb, mint 
1996 azonos idoszakaban volt, amely azt mutatja, hogy a foly6 megtakaritasok novekedesi 
uteme lassult. A megtakaritasok allomanya 1997 vegen 3.123 milliard forintot tett ki, 
amely 29%-os eves emelkedest jelent. Ez realertelemben kb. 9%-os gyarapodasnak felel 
meg. 

A haztartasok foly6 evi megtakaritasanak szerkezetet az 1996. ev vegi strukturaval 
osszehasonlitva (5. 7.4 abra) lathat6, hogy a nem penzintezeti ertekpapirok aranya 
emelkedett, minden bizonnyal a befektetesi alapok terh6ditasanak, a kedvez6 
reszvenypiaci es lakossagi allampapir vasarlasi tendenciaknak koszonhetoen. A tbbbi 
kateg6ria eseteben csokkenes volt tapasztalhat6, a legnagyobb mertekben a penzintezeti 
forintbetetek veszitettek reszesedestikb61. 

2. Az allampapirok kibocsatasa, ertekesitese es forgalmazasa 

1997-ben a kOitsegvetes netto finanszirozasi igenye 234,1 milliard forint volt, amely a 
kozponti koltsegvetes 181,2 milliard forintos hianyab61, es a tarsadalombiztositasi alapok 
52,9 milliard forintos kincstari egyseges szamla igenybevetel novekedeseb61 
ad6dott.(2.1.tabla) (A kozponti koltsegvetes - 1997 soran befolyt 160,9 milliard forint -
privatizaci6s bevetelek nelktili eves egyenlege december vegen 342, 1 milliard forint hianyt 
mutatott.(2.1.abnik)) A koltsegvetes az ev folyaman - februar es november kivetelevel -
pozitiv elsodleges egyenleggel rendelkezett, igy a deficit az ez evi kamatkiadasok 
eredojekent alakult ki. 

1997 negy negyedeve soran osszesen 1446,2 milliard forint osszegii forintpiaci 
allampapir es kamatozo hitelallomany visszafizetesere keriilt sor, amelyb61 1021 '7 
milliard a diszkont kincstarjegyek, 131,8 milliard az egyeb kamatoz6 tipusu 
kincstarjegyek, 313,8 milliard forint az allamkotvenyek es 21 milliard forint a hitelek 
visszafizeteset szolgalta. 

Ugyanezen idoszak alatt a forintpiaci brutto kibocsatas osszege 1893,4 milliard 
forint volt, amelynek nagyobbik resze, 1.100,2 milliard forint diszkont kincstarjegyek, 
248 milliard forint a kamatoz6 tipusu kincstarjegyek es 545,2 milliard forint 
allamkotvenyek ertekesiteseb61 alit. (2.2.tabla). 

A llamkotven yek kibocsatasa 

1997-ben 545,2 milliard forint osszegii allamkotveny nyilvanos ertekesitesere keriilt 
sor (2.3.3.tabla). Ez az ev soran ertekesitesre kertilt allampapirok 30%-nak felel meg, ami 
ttikrozi a hosszabb lejaratu ertekpapir fajtak sulyanak novekedeset a finanszirozasban. 
1998-ra ezen aniny fenntartasa varhat6 a brutt6 kibocsatas szerkezeten beltil. Ez a 
kibocsatott mennyiseg az el6z6 ewe! osszehasonlitva 79%-kal emelkedett. 

1997 folyaman allamkotvenyek zartkoru kibocsatasara nem kertilt sor, mely osszhangban 
van az AKK azon tbrekvesevel, hogy a finanszirozasi igenyt nyilvanosan meghirdetett, 
valamennyi befektet6 altai megvasarolhat6 piaci instrumentumokkal fedezze. 1997 
folyaman az 2003/F, 1999/E, 2000/D, 2001/C, 1999/F, 2004/F, 2000/E, 1999/G, 2004/G, 
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2000/F, 2002/F es 2000/G jeh1 kotvenyek kerultek tObb alkalommal is 
ertekesitesre.(2.3.1.tabla) A kibocsatott kotvenyek zome fix kamatozasu volt, a 7 eves, 
inflaci6t kovet6 kamatozasu allamkotvenyek (2003/F, 2004/F es 2004/G) reszaranya az ev 
folyaman ertekesitesre keriilt allamkotvenyek allomanyan beli.il tObb, mint 15%-ot tett ki. 

A kotvenyaukci6k soran elfogadott osszes mennyisegen beli.il a legrovidebb, ket eves papir 
aranya volt a legmagasabb 43%-kal, majd a harom eves kovetkezett 31 %-kal. Az ot es het 
eves papirok kozel azonos aranyban osztoztak a fennmarad6 26%-on. A kotvenyek iranti -
az elfogadott mennyiseghez viszonyitott - relativ kereslet, amit a fedezettsegi mutat6 
erteke jelez szamunkra, a ket es harom eves papirok eseten novekedett az ev vegen. 

Az ev soran kibocsatott allamkotvenyek elsodleges ertekesitesenek befektetoi 
szektoronkenti megoszlasa szempontjab61 az elsodleges forgalmaz6k es a penzintezetek 
50,5%-os, ill. 30,5%-os reszesedese volt a legnagyobb (2.3.l.abra). Jelentosebb 
vasarlasokat meg az intezmenyi befektetoi szektor hajtott vegre (12, 7% ). Az ertekpapir­
forgalmaz6 cegek nagy aranyl! sajat szamlas vasarlasai az elsodleges forgalmaz6i 
rendszerb61 ad6dnak, mert e forgalmaz6k a masodpiacon nagy aranyl! eladasokat hajtanak 
vegre, aminek az elemzese a masodpiacr61 sz616 fejezetben talalhat6. A haztartasok 1 %-ot 
megkozelit6 vasarlasaira zommel az aukci6kat kovet6 allamkotveny jegyzesek kereteben 
kerult sor, ahol az ertekesitett papirok 99%-at 6k vasaroltak meg. A haztartasok jegyzesi 
reszaranyanak alakulasa osszhangban volt azzal a kibocsat6i szandekkal, amely ezen 
ertekesitesi formaval a haztartasok elsodleges piaci reszvetelet kivanta lehetove tenni. 

1997 januar 1-jetol az MNB a modositott jegybanktorveny ertelmeben nem csupan 
hitelt nem nyujthat a kOitsegvetes reszere, de allampapirokat sem vasarolhat az 
elsodleges kibocsatasok kereteben, azaz semmilyen formaban sem finanszirozhatja 
kozvetleniil a koltsegvetest. Az AKK a kibocsatott allampapir allomany egy reszet 
azonban tovabbra is a Penzi.igyminiszterium szamlajan helyezi el, melynek celja elsosorban 
az MNB-t61 atvett es rna mar a Magyar Allamkincstarhoz tartoz6 fi6khal6zati allampapir 
forgalmazas es kismertekben az elsodleges forgalmaz6i rendszer likviditasi felteteleinek 
biztositasa. (3.3.3.tabla) 

1997. januar 30-an keriilt sora 2001/C es julius 17-en a 2002/F elnevezesii 5 eves fix 
kamatozasu allamkotveny-sorozatok elso aukcioira, mely kotvenyek jelenleg a 
nyilvanosan kibocsatott fix kamatozasu magyar allampapirok kozott a leghosszabb 
lejaratuak. A kotveny aukci6k elore meghirdetett naptar szerint, kethetes peri6dusban 
kerulnek megrendezesre. A 2 eves futamideji.i kotveny az 5 evessel, mig a 3 eves 
futamideji.i egy valtoz6 kamatozasu kotvennyel egyi.itt keriil negyhetente csi.itOrtokon 
aukci6ra. 

Kincstciljegyek kibocsatasa es ertekesitese 

1997-ben 1.100,2 milliard forintnyi diszkont kincstarjegy keriilt ertekesitesre, ami 
nominalisan is csak 16,3%-kal haladja meg 1996 azonos idoszakaban kibocsatott 
mennyiseget.(2.l.tabla) A lejarati szerkezet 1996 folyaman megindult kedvez6 iranyl! 
valtozasa folytat6dott, az osszetetel eltolodasa tovabb tart a 3 honapnal hosszabb 
lejaratu diszkont papirok iranyaba, melyek mar az osszkibocsatas 76,1 %-at is 
meghaladtak. A lejaratok hosszabbodasanak tendenciajat mutatja az is, hogy ez a mutat6 
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az el6z6 evre meg csak 72%-os ertekesitest mutatott. 1997 saran a 3 h6napos papirok 
reszaranya 20%-ra esett vissza, mig a 6 h6napos diszkont kincstarjegyeke kozel 36%-ot, a 
12 h6naposake pedig tobb mint 41 %-ot tett ki az osszes kibocsatasb61. Ez az arany is 
tiikrozi azon kibocsat6i torekvest, hogy a rovidebb Iejaratu instrumentumokon beliil a fel 
evnel rovidebb kincstarjegyek finanszirozasban elfoglalt reszesedeset csokkentse, a 
hosszabb Iejaratu penziigyi eszkozoket pedig novelje. 

Az 1 es 3 h6napos diszkont kincstarjegyek ez ev decembereig lebonyolitott 52 aukci6jan 
tovabbra is rendre 1 illetve 5 milliard forintot tett ki a hetente ertekesitesre meghirdetett 
papirok neverteke, ami - a januar 7-ei 943,6 milli6 forintos kibocsatast Jeszamitva - teljes 
egeszeben ertekesitesre is keriilt (2.4.2.abrak). A 6 es 12 h6napos papirok eseteben az 
elfogadott ajanlatok osszege 30 illetve 34 milliard forinttal volt magasabb a masodik 
felevben, mint az els6 felevben regisztralt ertek. A meghirdetett es elfogadott mennyisegek 
ev kezdeti lassu noveleset az ev felet61 15 illetve 16 milliard forintos mennyisegek 
elfogadasa kovette. Az aprilis 17-ei es 18-ai aukci6kon a 6 h6napos papirb61 4 milliarddal, 
a 12 h6naposb61 3,8 milliarddal tbbb keriilt elfogadasra a meghirdetett mennyiseghez 
kepest, amit a benylijtott ajanlatok jelent6sen megnovekedett merteke tett lehet6ve es 
sziiksegesse, mert a piaci szerepl6k atmenetileg a hosszli allampapirokt61 a rovidek fele 
fordultak. 

A diszkont kincstarjegy aukci6kon az egy h6napos papir irant nyilvanult meg a 
Jegnagyobb relativ kereslet (a fedezettsegi mutat6 erteke 1997-re 2,9 volt, ami meghaladta 
a kotvenyek 2,5-es atlagos erteket), mig a harom, hat es tizenket h6napos kincstarjegyek 
eseteben ez az ertek 2,5 , 2 valamint 2,4 volt. A kibocsatas szerkezeten belul a hat es 
tizenket h6napos papirok 84%-os aranya stabilizal6dott. (2.4.2.abrak). 

A diszkont kincstarjegyek dominans vasar16i az els6dleges forgalmaz6 cegek, illetve 
penzintezetek voltak az ev folyaman (2.4.1.abra). A ket befektet6i kor egyi.ittes reszaranya 
az 1 h6napos kincstarjegyek eseteben 55% fole emelkedett, a masik harom lejarat eseteben 
pedig 64-73% kozotti atlagos reszesedest mutatott. A 6 es 12 h6napos papirok aukci6in 
az els6 negyedevben megfigyelhet6 75-85%-os reszaranyuk csokkenesevel parhuzamosan 
az intezmenyi befektet6k (biztosit6k, nyugdijpenztarak es befektetesi alapok) kozvetlen 
megbizasai emelkedtek, valamint a kormanyzati szektor is aktivan vasarolt majus, 
augusztus h6napokban. 

Ajellemz6en lakossagi papirok 13%-at tettek ki a teljes allampapir ertekesites osszegenek, 
ami az 1996-os eves reszesedes 4 szazalekpontos novekedeset jelenti. Ez az ertekesitett 
mennyiseg 95%-os emelkedeset mutatja az e16z6 evhez viszonyitva. Kamatoz6 
Kincstarjegyb61 154,5 milliard forint, mig Kincstari Takarekjegyb61 96,2 milliard forint 
keriilt ertekesitesre 1997-ben (2.3.3.tabla). 1997 junius 6-t61 indult meg az eddigi 
leghosszabb lejaratu - ket eves - lakossagi allampapir, a Kamatoz6 Kincstarjegy II. 
folyamatos ertekesitese (3.4.l.tabla). Ez a konstrukci6 lehet6ve teszi a hosszabb tavli, 
kozvetlen lakossagi forrasok bevonasat a finanszirozasba. 

Az elsodleges piaci adatok jol tiikrozik a finanszirozasi torekvesek fO iranyvonalat, a 
hatekonyabb, nagyobb likviditassal rendelkezo allampapirpiac kialakulasanak 
eiOsegiteset, amely az aukci6s ertekesites egyseges szerkezetii esemeny naptaranak 
Ietrehozasan, a fix kamatozasu papirok lejarati spektrumanak kiszelesitesen es a nagy 
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volumenu allampapir-sorozatok kibocsatasan kereszti.il keri.il megval6sitasra. A fejlettebb 
piac lehetave teszi a hosszabb futamideju allampapirokkal t6rtena finanszirozast, ami 
alapfeltetele az allamhaztartas biztonsagos es olcs6 finanszirozasanak. Ennek megfelelaen 
az 1997-ben lejar6 nagy volumenu kotvenyad6ssag es mas ad6ssagok megujitasa, valamint 
a koltsegvetesi hiany nagyobb reszenek finanszirozasa allamkotvenyek kibocsatasaval 
tbrtenik, az even beli.ili kincstarjegyek allomanynbvekedese pedig elmarad az a korabbi 
eveketal. 

Az ev saran az :MNB es a PM kozott lezajlott portfolio csere kereteben 80 milliard forint 
nevertekben adott at konszolidaci6s kotvenyeket a koltsegvetesnek a jegybank, amiert 
cserebe diszkont kincstarjegyet (vetelara 34,4 milliard forint) es egy ill. ket eves lejaratu 
fix kamatozasu kotvenyeket (neverteken 49,5 milliard) kapott. 

Az allampapir aukciok koncentraltsaga 

Az allamkotveny aukciok koncentraltsaga az ev masodik feleben 8,34 szazalekos 
volt, a diszkont kincstarjegy aukcioke 8,1 (a Herfindahi-Hirschman index szerint). Ezek 
a szamok magasabbak az elsa felevieknel (7, 77 ill. 7,88), de meg j6val a I 0 % alatt 
vannak, ami felett mar magasan koncentralt elsadleges piacr61 beszelhetnenk. A tiz 
legnagyobb reszesedesu ceg mind a kotvenyek, mind a diszkont kincstarjegyek eseten a 
piac 74 szazalekat fedte le. 

Az allamkotvenyeknel az egyes aukci6k koncenraltsagai 9 es 36 szazalek kozbtt 
mozogtak (2.5.2 abra). A 2.5.1 abran az lathat6, hogy a 2I forgalmaz6 bsszes vasarlasa az 
adott hatraleva futamideju osszes aukci6n milyen mertekben volt koncentralt. A felev 
vegen (tehat a teljes idaszakra vonatkoztatva) a 2 eves kotveny piaca volt a legkevesbe 
(8,6), a 7 evese pedig a leginkabb koncentralt (II ,8). Ennel a ket futamidonel jelentosen 
csokkent a koncentraltsag foka az elsa felevhez kepest, a 3 es az 5 eves kotvenyek 
eseteben viszont szamottevaen natt. Egy-egy kotvenyaukci6n atlagosan I 0-II ceg 
vasarolt, a hosszabb futamidejukbn kevesebb (8-9), a rovidebbeken tbbb (12-I4). 

A diszkont kincstarjegyek kozi.il a masodik felevben a 6 h6napos eseteben volt a 
legalacsonyabb (8,I), az I h6naposnal pedig messze a legmagasabb (12,9) a koncentraci6 
(2.5.3 abra). Az elsa felevhez kepest mindegyik futamidanel emelkedett a kocentraltsag. 
Egy-egy 1 h6napos aukci6n atlagosan 7-8, 3 h6naposon 14, 6 es 12 h6naposon pedig 18 
elsadleges forgalmaz6 vasarolt. 

Az allampapirok hozamainak alakulasa 

1997 -ben az aukcionalt allampapirok atlaghozamai rendre alacsonyabbak voltak elozo evi 
ertekeiknel. Az ev folyaman megtartott aukciok atlaghozamaiban tapasztalt 
elmozdulasok iranya es merteke azonban eltert az egyes allampapir fajtak tekinteteben: 
mig a diszkont kincstaijegyek hozamai minden lejaraton folyamatosan es - a jegybanki 
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passziv repo es jegybanki kotveny eladasi arfolyamat kovetve - lepcsozetesen csokkentek 
22%-os szintr61 kozel 19%-ra, addig az allamkotvenyek marciusig toretlen 
hozamcsokkeneset ezt kovetoen felfele kusz6 hozamok valtottak fel.(5.4.abra) Az 
emelked6 tendencia legmarkansabban a jegybanki kamatlabak csokkentese kozotti 
idoszakban ervenyesi.ilt, ugyanis a jegybanki intezkedeseket altalaban rovid 
hozamcsokkenesi peri6dus kovette. Ez a tendencia a korabbi hozamcsokkenesi 
varakozasok helyenkenti elbizonytalanodasar61 tanuskodik, ami esetenkent a rovid papirok 
keresettebbe valasa mellett kovetkezett be. 

A masodpiaci hozamokat ti.ikroz6 referencia hozamgorbe j61 mutatja a ki.ilonboz6 
lejaratok hozamszintjeinek kozeledeset egymashoz, ami a hozamgorbe egyre enyhebb 
lejteseben mutatkozik meg. Ez az even beli.ili hozamok csokkenesevel es az even tuli 
hozamok emelkedesevel kovetkezett be. 

A jegybanki kamatok valtoztatasara vonatkozo varakozasok eroteljesen 
befolyasoltak a hozamokat az ev folyaman. A makrogazdasagi mutat6k kedvez6 
alakulasa folytan kialakult hozamcsokkenesi varakozasok es az inverz hozamgorbe alak 
tovabbi megerositest kapott 1997 januar 24-en es februar 17 -en az :MNB altai vegrehajtott 
repokamat csokkentessel, amit a marcius 1 0-en bejelentett forint leertekelesi i.item 
csokkentes is alatamasztott. A marciusban bevezetett uj egy eves :MNB beteti konstrukci6 
es a mar meglev6 hat h6napos magasabb hozamszinten t6rten6 bearazasa a februar vegi 
hozamszinteket allitotta vissza. Az aprilis vegi, junius es julius elejei repokamat csokkent6 
:MNB intezkedesek felelesztettek a korabbi hozamszint csokkenesi varakozasokat. 

A korabbi hozam-csokkenesi varakozasok elbizonytalanodasar61 es a rovid papirok 
keresettebbe vahisar61 tanuskodnak a masodik felev folyaman megtartott aukci6k 
atlaghozamaiban tapasztalt elmozdulasok. A masodik felevben az even tuli hozamok 
szakaszos emelkedese kovetkezett be, az even beltili hozamszint a jegybanki 
instrumentumok altai alkotott hozamgorbe menten alakult. A szeptember 30-an 
vegrehajtott 25bp-os repokamat csokkentes reszben korrigalta a korabbi 
hozamemelkedest. A november vegi kamatcsokkentest kovetoen a hossru lejaratu papirok 
hozamai stagnaltak. 

Az aukci6kra benylijtott ajanlatok osszertekenek hetenkenti megoszlasa a kotvenyek es 
diszkont kincstarjegyek tekinteteben a k6vetkez6 tendenciakat mutatta. Az ev els6 ket 
h6napjaban a kotvenyek magasabb ertekii ajanlatokat vonzottak, mint a kincstarjegyek. 
Ilyen kedvez6 kornyezetben keriilt kibocsatasra az els6 ot eves fix kamatozasu 
allamkotveny, ami onmagaban is erosithette a kotvenyek nepszeruseget. Marcius fqlyaman 
a kincstarjegyekre beerkez6 ajanlatok erteke novekedett meg, kozel annyival amennyivel a 
kotvenyeke csokkent. Marcius vegen a jegybank kamatemelesi intezkedeset kovet6 
aukci6n mind a kotvenyek, mind a kincstarjegyek iranti kereslet a felere esett vissza. A 
kovetkez6 aukci6n a kotvenyek kereslete tovabb csokkent, mig a kincstarjegyek az ev 
addig eltelt idoszakaban tapasztalt legnagyobb erdeklodest konyvelhettek el. Marcius 
utols6 napjaiban a kincstarjegyek iranti kereslet kozel a ketszerese maradt a 
kotvenyekenek. Aprilisban ez az arany megfordult, a kereslet kotvenyek fele terelodott. 
Az ev soran kincstarjegy aukci6ra a legmagasabb ajanlati ertek junius vegen erkezett, ami 
egy h6napos folyamatos - a kotvenyekre is kiterjed6 - keresletemelkedesi peri6dust zart !e. 
A kiugr6 keresletet a forint leertekelesi i.itemenek csokkentese utani heten regisztraltuk. 
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Ezt kovetoen mindket allampapirfajta kereslete stabilizal6dott. Az ev hatralevo reszeben 
augusztus es okt6ber kozepen keriilt sor a keresletek rovidebb lejaratu papirtipus fele 
torteno elmozdulasara. 

3. Adossagallomany 

1997-ben a kozponti koltsegvetes brutto adossaga 440,3 milliard forinttal, az el6z6 ev 
vegehez kepest 9%-kal novekedett. Ezen beli.il a kozponti koltsegvetes brutt6 belfoldi 
kamatoz6 ad6ssaga 2 71' 1 milliard forinttal, a kozvetlen brutt6 ktilfoldi ad6ssag allomanya 
25,9 milliard forinttal haladta meg egy evvel korabbi szintjet. Az MNB-vel szembeni 
devizahitel novekedese 143,3 milliard forint volt az ev folyaman.(3.1.tabla) 

Az ad6ssag csekely nominalis novekedese mellett jelentos mertekben, kozel 8 
szazalekponttal merseklodott a koltsegvetesi ad6ssag GDP-hez mert aranya, amely 1997 
vegen 64%-os aranyt mutatott.(3.1.3.abra) 

1997-ben osszesen 405,2 milliard forint volt a forint piacon kibocsatott allampapirok es 
felvett hitelek nett6 erteke, amelybol a diszkont kincstarjegyek 78,6 milliardot, azaz a 
nett6 kibocsatas 19,4%-at adtak, az egyeb kamatoz6 tipusu kincstarjegyek 116,2 
milliardot, azaz 28, 7%-ot es az allamkotvenyek 231,4 milliard forintot, azaz 57,1 %-ot 
tettek ki. 21,0 milliard forint a hitelek torleszteset szolgalta, amely a teljes nett6 kibocsatas 
-5,2%-nak felel meg. 

1996 azonos idoszakahoz kepest a kotvenyek nett6 kibocsatasa 72%-kal, a kamatoz6 
tipusu kincstarjegyeke pedig 150%-kal nott. 1997-ben a koltsegvetes tobb mint ketszer 
annyi hitelt fizetett vissza, mint egy evvel korabban. A diszkont kincstarjegyek nett6 
kibocsatasa az e16z6 evi mennyisegnek kevesebb, mint a felere esett vissza.(2.2.tabla) 

Az 1997. evi koltsegvetesrol sz616 torveny atvallalta a Strabag es a fOvarosi 
onkormanyzat infrastrukturalis hiteleit, amelyek 1997 elejen osszesen 12,9 milliard 
forinttal - ezen beli.il 2,2 milliardot tett ki a forint es 10,7 milliardot a devizaban fenna116 
tartozas - noveltek a kozponti koltsegvetes egyeb celokat finansziroz6 ad6ssagat. A 
f6varosi onkormanyzat infrastrukturalis hiteleibol a forint hitelek teljes egeszeben 
torlesztesre keriiltek, mig az atvett devizahitelek a kozponti kOitsegvetes egyeb celokat 
finanszirozo adossagan beltil juliusi 6,0 milliard forint ertekii torlesztesevel sziintek 
meg. 

A kozponti koltsegvetes kozvetlen ktilfOidi adossagat a nemzetkozi szervezetektol 
illetve ktilfoldi allamokt61 felvett hitelek allomanya alkotja. Ezeknek az osszege 1997 
decembereig 25,9 milliard forinttal emelkedett. Ez az emelkedes az ev soran 
vegrehajtott tbrlesztesbol, hitelek felvetelebol (mindket tete) napi tranzakci6s arfolyamon 
szamitva) es az evi arfolyam-leertekelesi veszteseg es keresztarfolyam valtozasok egytittes 
hatasab61 ad6dott. 

A Penziigyminiszterium es az MNB kozotti devizaadossag-csere kereteben valosult 
meg az 1563,3 milliard forint osszegii kamatmentes, lejarat nelkiili adossagallomany 
es a 187,3 milliard forint ertekii nullascsere-kotveny devizahitelle alakitasa. Az 
ad6ssagcsere kovetkezteben a koltsegvetes kamatoz6 devizaad6ssaga 1750,6 milliard 
forinttal novekedett, ezzel szemben viszont a kamatoz6 forintad6ssag a kotveny-
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visszavasarlasb61 ad6d6an 187,3 milliard forinttal csokkent. A Iejarat nelkiili, nem 
kamatoz6 forintad6ssag 15 63,3 milliard forintos allomanya megszunt. (3. 1. 1. a bra) 

A devizahitel felvetellel parhuzamosan egyes ad6ssagelemekhez kapcso16d6 fedezeti 
iigyletek megkotesere is sor keriilt, melynek kapcsan 1997 januar 31-en az MNB 
ertekkiilonbozetkent 40,5 milliard forintot teritett a koltsegvetes szamara, amelyet a 
Penziigyminiszterium februar kozepen az ad6ssagcsere kapcsan atvett devizakotvenyek 
t6rlesztesere forditott. 

A devizaad6ssag-csereben reszt vev6, az MNB altai kulfoldon kibocsatott 
devizakotvenyek felteteleivel megegyez6 devizahitel allomany es az erre k6t6tt arfolyam­
fedezeti iigyletek kepezik a kozponti koltsegvetes MNB-vel szembeni devizaad6ssagat. 
1997. december vegere az MNB-vel szemben fennall6 devizaad6ssag a swapokat is 
beleertve, egyreszt a fent emlitett el6t6rlesztes, masreszt a keresztarfolyam-valtozasok, a 
forintleertekeles illetve az MNB arfolyam-megallapitasi mechanizmusa megvaltozasanak 
ered6jekent 1893,9 milliard forintra valtozott. 

1998.januar 1-jetol a kozponti koltsegvetes brutto tartozasanak nyilvantartasa mas 
modszertani alapokra helyezodott. 

A megel6z6 allapot szerint a kozponti koltsegvetes ad6ssagat belfoldi es kiilfoldi 
adossag kateg6riakba soroltuk. A belfoldi ad6ssagon beliil megkiilonboztettiink kamatoz6 
es nem kamatoz6 tartozast. A kamatoz6 ad6ssagon beltil a hianyt finansziroz6 es az egyeb 
celokat szolgal6 ad6ssag keriilt elkiilonitesre, annak szamszerusitese erdekeben, hogy 
milyen tartozasnovekedest okozott a kozponti koltsegvetes hianyanak a finanszirozasa es 
mekkora emelkedes tulajdonithat6 a koltsegvetes ezen kiviili kotelezettsegvallalasainak. 
Tekintettel azonban arra, hogy az eredeti tartozasok visszafizetesevel ez a 
megkiilonboztetes egyre nehezebben k6vethet6, ezert megsziintetesre is keriilt. Tovabbi 
nehezseget okozott, hogy a hitelatvallalasok kereteben, valamint kotveny kibocsatassal es 
az MNB-nel nyilvantartott nem kamatoz6 ad6ssagelem 1997 ev elejei atalakitasaval ( ez a 
kozponti koltsegvetes deviza ad6ssaganak az AKK kezelesebe keriileset jelenti) a deviza 
komponens is megjelent a belfoldi ad6ssag kateg6rian beliil. A devizaban es forintban 
denominalt ad6ssagelemek nyilvantartasa, atertekel6desi jellernz6i es a befektet6i 
struktura jelent6sen elter, ezert ezen ket, homogen jellernz6kkel rendelkez6 f6 kateg6ria 
menten keriiltek megbontasra az egyes ad6ssagelemek. A masik jelent6s valtoztatas a 
forint ad6ssagon beliil a piaci hozzaferhet6seg alapjan t6rten6 megkiilonboztetes, arnit a 
kozponti koltsegvetes tartozasat megtestesit6 elemek piacon forgathat6 allomanyanak 
novekedese tett lehet6ve. A kiilfoldi befektet6k novekv6 erdekl6dese a nernzetkozi 
t6kepiacokon mar elterjedt fogalmi rendszerhez kozelitest teszi sziiksegesse, ami javitja a 
magyar allampapir-piac atlathat6sagat, valarnint az ad6ssagkezeles lepeseinek nyomon 
kovethet6seget. 

A nyilvantartas strukturaja a kovetkez6keppen m6dosult, az ad6ssagallomany egesze 
forint es devizaad6ssagra oszlik. A forintad6ssagon belul hiteleket es allampapirokat 
kiilonboztetiink meg. A hiteleket ket csoportra osztottuk: az MNB-vel szemben korabban 
keletkezett es folyamatosan torlesztesre keriil6 - cs6kken6 - kamatoz6 hitelallomany, 
valarnint a tokepiaci szerepl6kt61 felvett hitelek aktualis erteke (3 .1. es 3. 1.a tablak). Az 
allampapirokon beliil a piaci ertekesites kateg6riaban a kincstarjegyek megjeloles a 
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Diszkont kincstarjegy allomanyra, a lakossagi papirok pedig a Kamatoz6 kincstarjegyre 
es a Kincstari takarekjegyre utalnak. A piaci ertekesitesii kotvenyek a hianyt finansziroz6 
kotvenyekb61 es a nem hianyt finansziroz6 kotvenyallomany barki altai hozzaferhet6 
kotvenyeib61 allnak. A fennmarad6 resz keriilt a nem piaci ertekesites kateg6riajaba. 

A deviza-ad6ssag szinten a finanszirozas eszkozei a hitelek es az allampapirok alapjan 
keriilt megbontasra. A hiteleken beli.il az MNB-nel elhelyezett deviza betel celu hitelt, a 
bos-nagymarosi es egyeb hitelelemeket ki.ilonbozteti.ink meg. A belfoldi deviza-ad6ssag 
eseten az 1997-ben keletkezett kateg6ria a kozponti koltsegvetes MNB-vel szembeni 
deviza-ad6ssagara utal. Ezt az ad6ssagelemet 1997. januar 2-an lebonyolitott 
devizaad6ssag-csereben reszt vev6, az MNB altai ki.ilfoldon kibocsatott devizakotvenyek 
felteteleivel megegyez6 devizahitel allomany es az erre kotott arfolyam-fedezeti i.igyletek 
alkotjak. Az egyeb kateg6ria belfoldi intezmenyek devizahiteleinek az atvallalasat takarja. 
A deviza allampapiroknal a belfoldi kateg6ria a 2001/B allamkotvenyt, a kiilfoldi az USD­
ben kibocsatott AFI kotvenyt tartalmazza. 

4. Masodpiaci folyamatok 

Az elsodleges forgalmaz6k altai szolgaltatott adatok szerint a kor tagjai mintegy 7500 
Mrd forintos masodpiaci forgalmat bonyolitottak 1997-ben, es ennek 35 %-at a 
negyedik negyedevben. Ki.ilonosen okt6ber utols6 hetet6l kezdve n6tt meg a forgalom 
(6.4.1 abra). Az 1997-es forgalom tobb, mint haromszorosa az 1996 evinek, mikozben a 
nett6 kibocsatas novekmenye 18,4 szazalek volt. 

Az allamkotvenyek az osszforgalom 55 szazalekat tettek ki eves szinten (1996-ban 52 
szazalek volt ez az ertek), ami folyamatosan meghaladta a diszkont kincstarjegyek 
forgalmat, kiveve az augusztus-szeptemberi hozamemelkedes id6szakat, valamint 
december h6napot (6.4.2 abra). A kotvenyek masodpiaci forgalmon beliili aranya 
jelentosen meghaladta a brutt6 kibocsatason beliili aranyukat, ami 33 szazalek volt. 

A forgalom 71 szazalekat adtak azok a papirok, amelyekre kotelezoen arat kellett 
jegyezniiik az els6dleges forgalmaz6knak (tehat azok, amelyek 1996 januar elseje utan 
lettek nyilvanosan kibocsatva, es hatralev6 futamideji.ik 90 napnal hosszabb) (6.4.3 abra). 
Az i.izletek (arfolyamerteken szamolva) mintegy 73 szazalekaban sajat szamlara vasaroltak 
ill. adtak el a forgalmaz6k, a t6bbi esetben megbizast teljesitettek. Ez a sajat szamlas 
forgalom 10 szazalekos novekedeset jelenti 1996-hoz kepest. 

Az elsodleges forgalmaz6k masodpiaci i.izleteinek (arfolyamerteken) 48 szazalekaban 
hitelintezet volt a partner, 30 szazalekaban pedig vallalat vagy intezmenyi befekteto. 
Az ev folyaman fokozatosan csokkent a hitelintezetek aranya az intezmenyi befektet6k, 
valamint a befektetesi vallalkozasok es a ki.ilfoldi befektetok javara (6.4.4 abra). 1996-hoz 
kepest leginkabb a befektetesi vallalkozasok, az intezmenyi es a kiilfOidi befektetok 
aranya (4,8, 2,2 es 1,3 szazalekponttal) nott, mig a legnagyobb mertekben a vallalatok es 
a hitelintezetek aranya csokkent (3,8 es 3,5 szazalekponttal). A haztartasok reszaranya 2,6 
szazalek volt 1997-ben, 0,6 szazalekponttal az 1996-os ertek alatt. 
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A forgalmi adatokat veteli es eladasi tigyletekre bontva az lathat6, hogy a masodpiacon az 
egyes befektet6i szektorok tobb allampapirt vettek az els6dleges forgalmaz6kt61, mint 
eladtak, tehat nett6 vasarl6k voltak. Kiilonosen a vallalatok, az intezmenyi befektetok 
valamint a haztartasok nett6 vasarlasai voltak kiemelkedoek 1997-ben (6.4.5 abra). 

Az els6dleges forgalmaz6k iizletkoteseinek atlagos nagysaga 86,6 milli6 Ft volt. 
Amennyiben a hciztartasokkal bonyolitott tigyleteket nem szamitjuk, akkor ez az ertek mar 
168,5 milli6 Ft. A ktilfOldi befektet6kkel es a hitelintezetekkel kotott tizletek voltak 
atlagosan a legnagyobbak (332 ill. 229 milli6 Ft) (6.4.7 abra). 

A KELER statisztikak alapjan a KELER OTC elszamolas kereteben bonyol6d6 
allampapir forgalom 1997-ben 3628 Mrd forint volt, ami tobb, mint ketszerese az 
1996-osnak (1713 Mrd). A forgalom 67 szazalekat tettek ki az allamkotvenyek. Az ev 
folyaman a forgalom egyertelmu novekedese mellett a kotvenyek reszaranyanak enyhen 
cs6kken6 trendje figyelhet6 meg (6.3 abra). 

A tozsdei allampapir forgalom 3777,2 Mrd forint volt 1997-ben (duplikaltan), ez 
hatszorosa az el6z6 evinek. Az evi osszforgalom 40 szazaleka a negyedik negyedevre 
esett. Az 1996-os 67-r61 52 szazalekra esett vissza az all~mkotvenyek aranya, ugy, hogy a 
masodik felevben mar nagyobb volt a kincstarjegy-forgalom. Az allampapirok aranya a 
tozsdei osszforgalmon bel iii 56 szazalek volt, ami 1 /; szazalekponttal magasabb, mint 
1996-ban (6.1 abra, 6.2 tablazat). ' 

1997-ben az elsodleges forgalmaz6k altai jegyzett allampapirpiaci hozamok koztil az 
egy eves vagy annal rovidebb futamid6re vonatkoz6ak folyamatosan cs6kken6 tendenciat 
mutattak. A december 31-i hozamszint az ev elejen jegyzettnel 220-250 bazisponttal 
alacsonyabb erteket mutatott. A ket es a harom eves hozamok az ev elejehez kepest 240-
280 bazispontot estek, de mar voltak ennel alacsonyabb szinten is: a csusz6 leertekeles 
titemenek marcius eleji csokkentese utan. A marcius 24-i MNB kamatemelest61 kezdve 
(de ktilonosen az ev masodik feleben) inkabb emelked6 trend lathat6 a kotvenyeknel, f6leg 
a februar 3-an el6szor kibocsatott 5 eves papirnal. Az emelkedest er6sitette az okt6ber 
vegi nagy t6zsdei zuhanasokkal csucspontra er6 azsiai valsag, azonban az MNB 
kamatcsokkentesei (aprilis 26, junius 6, julius 7, szeptember 30, november 28) valamint a 
csusz6 leertekeles titemenek csokkentesere vonatkoz6 bejelentesek Gunius 20, november 
28) inkabb a hozameses iranyaba hatottak. Ezeknek a hatasai megfigyelhet6k az egy eves 
vagy rovidebb futamid6knel is. A hozamgorbe laposabba valasat mutatja, hogy mig 
marcius kozepen peldaul a 3 h6napos es a 3 eves hozamok kozott tobb, mint 400 
bazispont ktilonbseg volt, az ev vegen ez a ktilonbseg mar csak kb. 200 bazispont volt. A 
jegyzett legjobb veteli es eladasi hozamok kozotti marzsok rendkivtil valtozatosak voltak 
ktilonboz6 tenyez6k hatasara ( az el6bb leirt esemenyek, az ad ott papir pillanatnyi 
likviditasa, aukci6 kozelsege, stb.), de azert megallapithat6, hogy atlagban a hosszabb 
futamid6kre szlikebb marzsokkal jegyeztek a forgalmaz6k (6.4.6 abra). 
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1. sz. Melleklet: 

Anampapir-piaci index: a befektetoi teljesitmeny merhetove tetele 

Az indexek letrejottet informaci6t siirfto tartalmuk, ezaltal egyszerii nyomon 
kovethetoseguk indokolta. Az index egy j61 defmiaJt valtoz6 aktualis erteket viszonyi~a 
egy tetszoleges korabbi kiindulasi ertekhez. Ez a va/toz6 a penz- es tokepiacok vilagaban 
egy-egy j61 elhatarolhat6 (pl. reszvenypiac, kotvenypiac) piaci szegmens penzben 
kifejezett atlagteljesitmenyenek felel meg, amit a megfigyeles idoszakan (adott piac 
konvenci6i alapjan vonatkozhat csak a munkanapokra, vagy tartalmazhatjak a hetvegeket, 
szokonapot stb.) ertekelnek. 

Az ertekelesre a befektetonek azert van szi.iksege, mert penziigyi megtakaritasanak 
bizonyos idoszakra torteno atengedeseert cserebe a leheto legnagyobb tokenovekmenyre 
tart igenyt a befektetes kockazatainak merlegelese mellett. Ha megtakaritasanak egy j61 
meghatarozhat6 reszet kozvetleniil vagy kozvetve (penziigyi kozvetito rendszeren 
keresztiil) egy homogen piac szegmensen fekteti be, az index segftsegevel 
meghatarozhatja, hogy piac egeszere kalkula/t atlaghozamhoz kepest milyen mertekii 
tokenovekmenyben reszesult. igy ut6lag ertekeli a sajat, vagy egy altala kivalasztott 
penziigyi kozvetito befektetoi donteset adott befektetesi forman beliil (pl. allamkotvenyek 
piaca). Az indexek /ehetoseget kinalnak a kulonbozo piacok atlagteljesftmenyenek az 
osszevetesere is az egyes piacok kockazatainak, az egyeni befektetesi viselkedesm6dok 
kiilonbsegenek figyelembevetele mellett. 

A penziigyi kozvetitok (befektetesi alapok, biztosit6k, nyugdijpenztarak, penzintezetek, 
befektetesi vallalkozasok stb. ) szempontjab61 is lenyeges a sajat teljesitmenyiik merese, 
amihez az indexek segitseget nyiljthatnak. Penziigyi termekeket, szolgaltatasokat kinalnak 
a potencialis iigyfeleik reszere dijak, miikodesi koltsegek felszamitasa mellett. A penziigyi 
megtakarit6k ezen termekekhez - jellemzoen egy kesobbi idopont( ok)ban esedekes 
kifizeteshez - mine! olcs6bban szeretnenek hozzajutni, azaz magas hozamokat vamak el. 
A megtakarit6k elvarasait a penziigyi kozvetitok a jovobeni kifizetes - a befektetesi eszkoz 
- ertekenek novelesevel kivanjak teljesiteni, amit az iranyad6 kamatok arfolyam 
befolyasol6 hatasara vonatkoz6 varakozasok es az olcs6n venni es dragan eladni elv 
kiakmizasaval pr6balnak elerni. A penziigyi kozvetito tulajdonosai szamara szinten 
tampontot jelent a vezetoseg teljesitmenyenek ertekelesekor, hiszen a nagyobb forgalom 
eseten a miikodesi koltsegek - ami az iigyfel szamara tranzakci6s koltsegkent jelentkezik -
aranya csokken, igy emelkedhet a jovedelmezoseg; a tulajdonos p6tl6lagos fornisokhoz 
juthat, ami lehetove teszi (fOleg penzintezetek eseten) miikodesenek a kiterjeszteset. 

Magyarorszagon leginkabb ismert es nyomon kovetett index a Budapesti Ertektozsde 
Reszvenyindexe (roviden BUX), mely a legjelentosebb reszvenyek ertekvaltozasat rogziti, 
kapitalizaci6jukkal sulyozott merteken. Az ismertseg oka a tozsde reszveny szekci6janak 
egyre jelentosebb teljesitmenyeben keresendo. ' 
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Kiilfoldi befektetoi korokben egyre ismertebb es elfogadottabb az 1996. febmar 1-tol 
bevezetett Kozep-Eur6pai Reszvenyindex (CESI), amely kapitalizaci6-sulyozasu, dollar 
a1apu reszvenyindex. Az index bazisa 1995. jlinius 30-an 1000 pont volt. Az index 
kosaraban szereplo reszvenyeket a budapesti, a pragai es a vars6i ertektozsde hivatalosan 
jegyzett, leglikvidebb es legnagyobb kapitalizaci6ju reszvenyeibol valogattak ki. Az index 
letrehozasat az indokolta, hogy a kiilfoldi befektetok nem mindig kepesek es hajland6ak 
figyelemmel kovetni az egyes orszagok gazdasagi teljesitmenyeit, sokkal inkabb az egyes 
regi6ket; valamint a befektetes kockazatai szempontjab61 nem tesznek jelentos 
kiilonbseget az egyes orszagok kozott. 

A magyar penz- es tokepiac egyre fontosabb reszet kepezik az allampapirok, amelyek 
jelentos megtakaritasokat koncentralnak es igen likvidnek tekinthetok. A megtakarit6k 
egyre jelentosebb resze az allampapir-piaccal kozvetleniil vagy kozvetve kapcsolatba 
keriil. Befekteteseik - sajat allampapir portfolio, allampapir alap, nyugdijpenztari tagsag -
ut61agos ertekelese erdekeben jogos igenykent meriil fel a piac egeszet lefedo mutat6 
rendszeres nyilvanossagra hozasa. 

A megtakaritasok osszegyiijteseben - a penziigyi kozvetitesben - a bankok es 
penzintezetek mellett az intezrnenyi befektetoi szektor is eros pozici6kat szerzett 
maganak, mely forrasok jelentos resze allampapirokba aramlik. A befektetesi alapok 1997 
folyaman megduplaztak allampapir befekteteseiket, amely a portfoli6jukon beliil kozel 
80%-os reszaranyt mutat (mikozben a tisztan allampapirokba fekteto alapok, illetve a 
vegyes alapok mellett mar tisztan reszveny alapok is megjelentek). 1997. szeptember 30-
an a befektetesi alapok 186,4 milliard forint, az onkentes biztosit6-penztarak 27,3 milliard 
forint es a biztositok 183,5 milliard forint ertekii allamkotveny es diszkont kincstarjegy 
allomannyal rendelkeztek. Ez a teljes kintlevo allomany 16,8%-a, ami a nyugdijreform 
soran letrehozott magan nyugdijpenztarak megjelenesevel tovabb fog emelkedni. 

Az allampapir-piaci indexek koziil az elsa a DWIX index volt, amely az egy evnel 
rovidebb lejaratU diszkont kincstarjegy aukci6k atlaghozamaib61 keriilt kiszamolasra. A 
BET 1994-tol publikalja a Daiwa-MKB altai kidolgozott indexet. Elsosorban az rovid 
lejaratU allampapirok forraskoltsegeire nezve szolgai informaci6val, valamint referenda 
kamatlabkent keriil felhasznalasra. A DWIX szamitasara alkalmazott formula a kovetkez6: 

8SY30, • M30, + 3SY30, • M30, + SY30, • M30, + 8S Y90, • M90, + 3SY90, • M90, +S Y90, • M90, + 8SYI80, • Ml80 1 + 3SYI80, • MISO, + SYI80, • M180, 

8S (M301 + M901 + Ml801 ) + 3S (M30, + M90, + Ml801 ) + S(M30, + M90, + M180,) 

, ahol az Y30, Y90, Y180 megfelel az adott h6napban az Allamad6ssag Keze16 Kozpont 
1, 3, 6 h6napos diszkont kincstarjegy aukci6n kialakult elfogadott atlaghozamanak es az 
indexek koziil az 1-es az adott h6napra, a 2-es az azt megel6z6re es a 3-as a ket h6nappal 
megel6z6 idoszakra vonatkozik. A kepletben szereplo S a sulyozas egyiitthat6ira hivja fel 
a figyelmet. Az M30, M90, M180 megfelel az Allamad6ssag Kezelo Kozpont 1, 3, 6 
h6napos diszkont kincstarjegy aukci6n elfogadott mennyisegnek. 
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A fenti index azonban a rovid lejaratU. allampapirok elsodleges piacar61 tajekoztat, ahol az 
AKK ettekesit es az elsodleges forgalmaz6k csoportja vasarolhat. A piaci resztvevok 
varakozasai itt is megjelennek, de a mindenki szamara kozvetleni.il hozzaferheto ( eladasi 
es veteli oldal) masodpiac az, amely koncentralja az erintettek ettekiteletet, varakozasait. 
A MAX index (bovebben a kovetkezo pontban) 1997 december 1-jen tOrtent bevezetese 
ennek az elvarasnak kivant megfelelni ugy, hogy az egy evnel hosszabb lejaratU. -
elsosorban az intezmenyi befektetoi komek szant - fix kamatozasu allamkotvenyek 
masodpiacanak tendenciair61 ad naprakesz tajekoztatast. Az DWIX es Max indexek 
kozotti lenyeges ki.ilOnbseg, hogy az elobbi hozam, mig az ut6bbi ertek index. A MAX 
indexet az AKK, a CA-IB es a TV3 Profitvadasz kozosen fejlesztette ki, azzal a cellal, 
hogy a Magyarorszagon tevekenykedo penzi.igyi befektetok teljesitmenyenek ertekelese 
lehetove valjon. 

Az index a befektetok tajekoztatasan tU.l a magannyugdijpenztarak megjelenesevel tovabbi 
szerephez jut a penztartagok jovobeni jaradekaival kapcsolatban, hiszen az Allami 
Penztarfeli.igyelet jogszabalyban rogzitett kotelezettsege, hogy minden ev november 30-ig 
meghatarozza a penztarak befekteteseire vonatkoz6 hozameloinist. A hozamelOinis 
tartalmazza a hozamelvarast ( centrumertek), valamint egy legkisebb es egy legnagyobb 
hozamratat. A centrum erteke a MAX index alapjan kern! meghatarozasra. Ez az ertek 
nem a penztarak befektetesi tevekenysege soran kotelezoen elerendo hozamratakat jelenti, 
hiszen azonos strategia alapjan sem tudnanak azonos hozamokat elemi; hanem a penztari 
tartalekok kepzeset, illetve felhasznalasat befolyasoljak, ami az atlagos teljesitmenytol 
tOrteno rovid taw elterest igazitja ki. 

A MAX index bemutatasa 

1. Az index hivatalos magyar neve: 

CAIB Ertekpapir Rt.- TV3 Profitvadasz Magyar AllamkOtveny Index 

Az index hivatalos angol neve: CAIB Securities Ltd. - TV3 Profitvadasz Hungarian 
Government Bond Total Return Index 

A hivatalos roviditese: MAX 

Az index bazisa 

1996. december 31-en = 100,0000 pont 
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Az index kiszamitasanak es kozzetetelenek idopontjai 

Az index kiszamitasara kereskedesi napokon egyszer, az allamk6tvenyek napi kereskedesi 
idoszakaban keriil sor. Az aktualis indexertek 16:00 6rakor keriil a Reuters 
HUBONDINDEX oldalan kozzetetelere forintban, amerikai dollarban es nemet markaban, 
negy tizedes jegyre kerekitve. 

Az index keplete 

z:[( kOzepalfolyam,,i + felhalmozottkamat,+2,i + kamatfizetes,+J * suly,_J 
Index,= Index~-~· I "'[('r;.:. , '.,./; l fi lhal ka ) ~'.1 J 

L.. t0zepa,Jo yam,_l.i + e mozott matt+l. • suJyt-l,i 
I 

ahol 

kozepanolyam t/ 

felhalmozott kamat t+2 i 

kamatfizetes t+2.i 

silly t-I.i: 

2. Az index celkitiizese 

az Allamad6ssag Kezelo Kozpont (AKK) altai 
kozzetett, az elsodleges forgalmaz6k i 
allamkotvenyre vonatkoz6 t kereskedesi napi, t+2 
teljesites napra vonatkoz6 masodlagos ptaCI 
anolyamjegyzesebol szarmaz6 legjobb veteli es 
legjobb eladasi ar szamtani kozepe, negy tizedes 
jegyre kerekitve 

az i allamkotveny t+ 2 kereskedesi napra vonatkoz6 
felhalmozott kamata, negy tizedes jegyre kerekitve 

az i allamkotveny t+ 2 kereskedesi nap1 
kamatfizetese 

az i allamkotveny t-1 kereskedesi napig bezar6lag 
megtartott aukci6s kibocsatasain elfogadott es a 
Magyar Tokepiac lapban megjelent mennyisegeinek 
osszegenek es az indexkosarban szereplo osszes 
allamkotveny t-1 kereskedesi napig bezar6lag 
megtartott aukci6s kibocsatasain elfogadott es a 
Magyar Tokepiac lapban megjelent mennyisegeinek 
hanyadosa 

A magyar gazdasag az 1995. ev soran bevezetett megszorit6 intezkedescsomag hatasara 
elindult a stabilizaci6 utjan es ez a teny alapveto kihatassal volt az allampapirpiacra is. Az 
1995. ev masodik felevetol megkezdodott a hosszabb lejaratU, fix kamatozasu 
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allampapirok temyerese az addig domin{ms szerepet jatsz6 rovid lejfu:atli, illetve valtoz6 
kamatozasu ettekpapirokkal szemben. A lejarati szerkezetben bekovetkezett valtozasok 
egyre inkabb szi.iksegesse teszik egy olyan allampapir-piaci benclunark bevezeteset, amely 
job ban tiikrozi az aktualis piaci struktlirat a jelen pillanatban letezo eszkozoknel. 

Bar a magyar allampapirpiac struktliraja jelenleg meg alland6 valtozasban van, am ket 
alapveto tendencia mindenkeppen erezteti hatasat: 

• az allamkotvenyek reszesedese a kibocsatasra keriilo allampapirok osszvolumeneben 
folyamatosan no, illetve 

• a hosszabb lejaratli, fix kamatozasu allamkotvenyek reszesedese a rovidebb futamidejii, 
illetve valtoz6 kamatozasu ertekpapirokkal szemben folyamatosan emelkedik 

Ezen tenyek tudataban keriilt kifejlesztesre a MAX, amely azt a celt tiizte ki, bogy 
intezmenyi es maganbefektetok szamara egy olyan megbizhat6 piaci benchmark legyen, 
amelyhez a sajat allamkotveny portfoli6juk teljesitmenyet merhetik. Fontos szempont volt 
az index megalkotasanal, hogy osszetetele az allamkotvenypiac mindenkori struktlirajat 
tiikrozze, elsosorban a kotvenyek mennyisege es likviditasa szempontjab61. Az indexkosar 
igy egy atlagos, passzivan menedzselt, j61 diverzifikalt allamkotveny portfoli6nak felel 
meg. 

A MAX a szamos letezo indexszamitasi koncepci6 koziil a European Federation of 
Analysts' Societies (EFFAS) Commission on Bonds altal lefektetett total retum index 
koncepci6t val6sitja meg. A total return (teljes hozam, osszhozam) index jellegzetessege, 
hogy brutt6 arrolyamokkal (nett6 arrolyam + felhalmozott kamat) szamol, tehat a 
felhalmozott kamatok folyamatosan novelik az index erteket. Az indexkosarban szereplo 
kotvenyek utan a kibocsat6 altai kifizetett kamatok automatikusan ujrabefektetesre 
kerulnek az indexbe, megpedig az indexkosarban szereplo kotvenyek aktualis szazalekos 
sulya szerint. Amennyiben egy kotveny kikeriil az indexkosarb61, a kotveny piaci 
molyamerteke ugyancsak az aktualis indexkosarba keriil ujrabefektetesre. Mivel az index 
kiszamitasa az ugynevezett lancm6dszer (chain-link method) szerint tartenik, tehat az 
elozo napi indexertek es a brutt6 arrolyamokban az az6ta eltelt idoben tOrtent, sulyozott 
szazalekos valtozas szorzata adja meg az aznapi indexerteket, az index osszeteteleben 
torteno valtozasok nem okoznak az indexertekekben ugrasokat vagy torzitasokat. 

Az indexkosarban a magyar allampapirpiacon leglikvidebbnek szamit6 fix kamatozasu 
allamkotvenyek szerepelnek, amelyekre az Elsodleges Forgalmaz6k veteli es eladasi 
oldalon folyamatos masodlagos piaci arjegyzesi kotelezettseget vallalnak 50 milli6 forint 
erejeig. Ezen kotvenyek osszmennyisege jelen pillanatban az osszes kibocsatott 
allamkotveny mintegy 64 szazalekat kepviseli (a fix kamatozasu allamkotvenyek tabb, 
mint 90%-at), tovabba reszesedesiik az atlagos napi masodlagos piaci forgalomb61 
mintegy 95 szazalekra teheto. Ennek megfeleloen a hazai allampapirpiacon tevekenykedo 
befektetok barmely idopontban felepithetnek egy, a MAX indexkosar osszetetelenek 
megfelelo portfoli6t. 
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3. Altahinos elvek lefektetese 

3.1 Az indexkosar osszetetele 

Az indexkosarba kovetkez6 kriteriumok alapjan ketiil be egy adott kotveny: 

• Nyilvanos kibocsatasra keriilt Magyar Allamkotveny 
• Fix karnatozasu 
• Szerepel a Els6dleges Forgalmaz6i (Primary Dealers) korben es az adott 

allamkotvenyre az Els6dleges Forgalmaz6k masodlagos piaci veteli es eladasi 
arfolyarnokatjegyeznek 

• Az indexkosarba t0rten6 felvetelt61 szamitva tObb, mint 365 napos lejaratig hatralev6 
futamid6vel rendelkezik 

3.2 Az indexkosarban szerepiO allamkotvenyek siilyozasa 

Az allamkotvenyek az aukci6kon elfogadott mennyisegtiknek megfelel6 nevertekkel 
szerepelnek az indexkosarban. Ezek osszege kepzi az indexkosar teljes neverteket. Az 
indexkosarba mar felvetelre keriilt allamkotvenyek sulyanak valtoztatasara havonta 
egyszer, az allamkotveny ujb6li kibocsatasat kovet6 h6nap els6 kereskedesi napjan kertil 
sor. Amennyiben egy, az indexkosarba mar felvetelre keriilt allamkotveny ujb6li 
kibocsatasanak datuma a h6nap els6 kereskedesi napjara esik, ugy az allamkotveny 
sulyanak valtoztatasara az adott h6nap els6 kereskedesi nap jan keriil sor. 

3.3 Kiflzetett kamatok iijrabefektetese 

Az indexkosarban szerepl6 allamkotvenyek utan a kibocsat6 altai kifizetett karnatok a 
karnatfizetes napjan ujrabefektetesre keriilnek az aktualis indexkosarban szerep16 
allamkotvenyekbe, az egyes kotvenysulyoknak megfelel6 aranyban. 

3.4 Az indexkosar osszetetelenek valtoztatasa 

3. 4.1 Bovites 

Amennyiben a Magyar Allarnkincstar - Allamad6ssag Keze16 Kozpont egy eddig nem 
letez6 es az indexkosarba val6 felvetel kovetelmenyeinek eleget tev6 allamkotvenyt bocsat 
ki, akkor az allamkotveny az ezt kovet6 h6nap els6 kereskedesi napjan keriil felvetelre az 
indexkosarba. Abban az esetben, ha egy adott allamkotveny eppen a h6nap els6 
kereskedesi napjan tesz eleget az indexkosarba tOrten6 felvetel kovetelmenyeinek, akkor 
az indexkosar b6vitesere ezen napon keriil sor. 

17 



3. 4. 2 Szzikites 

Amennyiben egy az indexkosarban szereplo allamkotvenynek az index erteknapjat61 az 
allamkotveny lejarataig hatralevo futamideje 365 nap ala csokken, akkor az allamkotveny 
a kovetkezo h6nap elso kereskedesi napjan, az adott allamkotveny aktualis 
anolyametteken kivezetesre keriil az indexkosarb61. Abban az esetben, ha az 
indexkosarban szereplo allamkotvenynek az index erteknapjat61 a lejaratig hatralevo 
futamideje a h6nap elso kereskedesi napjan eppen 365 nap, akkor az indexkosar 
sziikitesere ezen a napon keriil sor. 

A kivezetesre keriilo allamkotvenyek anolyamerteke, az indexkosar szamitasi 
met6dusanak megfeleloen, az indexkosarb61 torteno kivezetes napjan ujrabefektetesre 
keriil az aktualis indexkosarban szereplo allamkotvenyekbe, az egyes kotvenysulyoknak 
megfelelo aranyban. 

3.5 Spechilis esetek kezelese 

3.5.1 Munkaszilneti napra, illetve ilnnepnapra estf kamatjizetesek 

Amennyiben egy indexkosarban szereplo kotveny kamatfizetese munkaszi.ineti napon, 
i.innepnapon esedekes, a kamat osszege a kovetkezo munkanapig nem keriil kifizetesre, 
illetve ujrabefektetesre. A kamatfizetes a tenyleges kifizetest megelozo ket kereskedesi 
nappal korabban keriil az indexszamitas soran figyelembe vetelre 

3.5.2 Aryegyzes hianya 

Abban az esetben, ha egy indexkosarban szereplo allamkotvenyre atmenetileg megsziinik 
az Elsodleges Forgalmaz6k arjegyzese, vagy technikai okok miatt teves arinformaci6k 
keriilnek kozlesre, az indexszamitas soran, legfeljebb 5 kereskedesi napon kereszti.il, az 
utols6 helyes nett6 anolyamot kell figyelembe venni. 

Amennyiben az adott allamkotvenyre az Elsodleges Forgalmaz6k arjegyzese, illetve az 
anolyamokra vonatkoz6 helyes informaci6kozles a megsziinest koveto 5 kereskedesi 
napon beli.il sem all helyre, az adott allamkotvenyt a megsziinest koveto ot6dik 
kereskedesi napon, az allamkotveny aktualis fufolyamerteken atmenetileg ki kell vezetni a 
kosarb61. 

Amennyiben egy, az indexkosarb61 a fentieknek megfeleloen atmenetileg kivezetett 
allamkotvenyre az Elsodleges Forgalmaz6k arjegyzese, illetve az fufolyamokra vonatkoz6 
helyes informaci6kozles helyreall, ugy ezen erteknappal a nevezett allamkotvenyt az 
aktualis anolyamerteken indexkosarba ujb61 fel kell venni. 

Az atmenetileg kivezetesre keriilo allamkotvenyek fufolyamerteke, az indexkosar 
szamitasi met6dusanak megfeleloen, az indexkosarb61 t6rteno kivezetes napjan 
ujrabefektetesre keriil az aktualis indexkosarban szereplo allamkotvenyekbe, az egyes 
kotvenysulyoknak megfelelo aranyban. 
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2.sz. Melleklet: 

Az elsodleges forgalmaz6i rendszer valtozasai 

Az els6dleges forgalmaz6i rendszer 1996. janmrr 1-i letrehozasanak egyik legf6bb 
indoka az volt, hogy letrejojjon egy olyan alland6 masodpiaci arjegyz6i kor, amely 
el6segiti az allampapir-piac atlathat6sagat es likviditasat, illetve lehetove teszi az 
allampapirok lejarati szerkezetenek javulasat. Az elsodleges forgalmaz6k aktiv piaci 
tevekenysege reven az allampapir kibocsatasok biztonsaga is novekedett, illetve a 
hal6zatos elsodleges forgalmaz6k miikodesen keresztiil az orszag egesz teriileten 
lehetove valt a kisbefektetok allampapir vasarlasa. 

Az Allamad6ssag Kezel6 Kozpont 1998. januar 1-tol ujabb jelent6s valtoztatasokat 
vezetett be az allampapirok els6dleges forgalmaz6i rendszereben. A rendszer 
fejleszteset az allampapir-piac latvanyos fejl6dese es megerosodese tette lehetove es 
egy(tttal sztiksegesse, alapjaul pedig a rendszer elmult ket evenek tapasztalatai es a 
nemzetkozi gyakorlat szolgalt. 

Az egyik legjelentosebb valtozas a forgalmaz6knak az elsodleges piaci vasarlasaik 
utan, a kotelezettsegeik teljesitesenek fejeben fizetett jutalekok eltorlese volt. A 
rendszer inditasakor a jutalek bevezetesenek f6 indoka az volt, hogy az AK.K el6segitse 
a forgalmaz6k allampapir-piaci tevekenysegenek elinditasat. A rendszer miikodese 
soran, a kozvetitoi piac fejlodesevel parhuzamosan, tobb alkalommal is csokkent a 
jutalek osszege. Eltorlesenek hatasara igy megval6sul s piac integritasa, az 
allampapirok torzitasmentes elsodleges es masodlagos piaci anolyamai alakulhatnak 
ki. Megmarad azonban a jutalekfizetes rendszere a lakossagi allampapir ertekesites 
egyik m6dja, a jegyzes - kamatoz6 kincstarjegy es allamkotveny egyarant - eseteben, 
mivel az AKK celja, hogy ezen allampapirok megvasarlasa - a kiilonszolgaltatasokert 
felszamithat6 dijak kivetelevel, melyeket kiilOn szabalyoz - a befektetok szamara 
dijmentes legyen. A jegyzeseket a resztvev6 forgalmaz6k 100 ezer forint felett veszik 
fel, a jegyzesek felvetele a hal6zatos forgalmaz6kra nezve kotelez6, mig az 
intezmenyiek sajat dontesiik alapjan vesznek benne reszt. 

A jutalekok eltorlese ket masik valtoztatassal jart szervesen egyi.itt. Egyreszt a 
forgalmaz6k kotelezettsegeik - kiilOnosen masodpiaci tevekenysegiik - teljesitese 
fejeben kiztirolagos reszveteli jogot szereztek a diszkont kincstarjegy aukci6kon (az 
allamkotveny aukci6kon mar a kezdetekt61 fogva csak 6k vehettek reszt), valamint 
ezentUl kozvetlentil szamithatjak fel a forgalmazast terhel6 koltsegeiket a befektet6k 
fele. Ennek megfeleloen a befektetok ezentUl az aukci6kra csak az elsodleges 
forgalmaz6knak adott megbizasok reven adhatnak be aj3nlatot, akik 500 ezer forint 
felett kotelesek elfogadni azokat. Ett61 kezdve az elsodleges forgalmaz6k azok, akik az 
elsodleges allampapir-piacra beerkez6 osszes aj3nlatot osszegyiijtik, es akiknel az 
ebb61 szarmaz6 piaci informaci6 koncentral6dik. 

A forgalmaz6k d{jfelsztimittisa a befektetifk fete a jutalekeltorles termeszetes 
velejar6ja. A fokozatos atmenet biztositasa erdekeben az AKK meghatarozza a 
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felszamithat6 dijak kon~t, valamint a korabban fizetett jutalekokat figyelembe veve 
maximalja az egyes dijak osszeget. A megszabott hatarokon beliil igy lehetove valik, 
hogy a forgalmaz6k, azaz a piac donthesse el, mennyi dijat szamitanak fel illetve 
mennyi koltseget haritanak at egyes befektetoikre. Az AKK arra szamit, hogy a 
felszamitott megbizasi dijak az allampapir-piaci verseny intenzitasanak megfeleloen 
ezen maximumok alatt maradnak, valamint kiilonbozoek lesznek a kii10nboz6 
befektetoi csoportok es tetelnagysagok eseteben. 

A forgalmaz6k altai az aukcios meghiztisok felveteleert felszamithat6 jutalek merteke 
az I evnel nem hosszabb futamidejii allampapirok eseteben legfeljebb az arfolyamertek 
0,2 szazaleka, mig az I evnel hosszabb futamidejii allampapirok eseteben legfeljebb az 
anolyamertek 0,4 szazaleka lehet, de a forgalmaz6k legfeljebb 2 000 forint minimalis 
dijmerteket is alkalmazhatnak. A dijak korlatozasa kizar6lag az 500 ezer es 50 milli6 
forint kozotti megbizasokra ervenyes, ettol eltero osszegek eseten a megbizasi dij 
meiteke a megbiz6 es a forgalmaz6 kozotti alku targya. 

Tovabbra is ingyenes maradt viszont az elsodleges forgalmaz6k sajdt szdmlds 
addsveteli tevekenysege, melynek koltsegeit az anolyam- illetve 
hozamkiilonbozetekbol fedezik. 

A megbizasok teljesitesevel es az allampapirok adasvetelevel kapcsolatos egyc% 
szolgaltatasaikert az alabbi dijakat szamithatjak fel a befektetoknek: 

- szamlavezetesi dij 

Az ertekpapirszamtak es ertekpapir leteti szamtak vezeteseert a KELER 
dijszabalyzataban meghatarozott osszegen feliil a neverteken szamitott atlagos 
allampapir allomany legfeljebb evi idoaranyos 0, 1 szazaleka szamithat6 fel. Az 
egy befektet6 altai minimalisan jizetend6 szamlavezetesi dij legfeljebb 1 000 
forint lehet. 

- eitekpapir atutalas 

Legfeljebb a KELER altai aforgalmaz6nakfelszamitott dij ketszerese lehet. 

- szamla zarolas illetve feloldas 

Legfeljebb a KELER altai aforgalmaz6nakfelszamitott dij ketszerese lehet. 

- ertektari alszamla nyitasa 

Legfeljebb a KELER altai aforgalmaz6nakfelszamitott dij ketszerese lehet. 

- penzatutalas 

A forgalmaz6 legfeljebb a neki felszamitott dij ketszereset szamithatja fel. 

- keszpenz kifizetes 

Az AKK altai nem korlcitozott. 

- fizikai kikeres 

Az AKK altai nem korlatozott. 

- fizikai allampapirok letetbe vetele, letetkezelese illetve leteti orzese. 

Az AKK altai nem korlatozott. 
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- az ugyfel kifejezett keresere negyedevnel gyakrabban szamlakivonatok kuldese. 

Az AKK altai nem korlatozott. 

Segitsegkeppen a KELER 1998. marcius 1-tol ervenyes dijtetelei: 

- szamlavezetesi dij: az eves atlagos ertekpapir allomany 0,15 ezreleke 

- ertekpapir atutalas: 600 forint miiveletenkent 

- szamla zarolas illetve feloldas: 1 000 forint miiveletenkent 

- ertektari alszamla nyitasa: 500 forint alszamlankent es ertekpapironkent 

Mivel az elobbi szolgaltatasokert felszamithat6 jutalekok egy resze a KELER aktualis 
dijaihoz kotott - amely ellenorzese a legtobb befekteto szamara nehezseget okoz -, igy 
az AKK a forgalrnaz6k dijszabalyzatait folyamatosan ellenorzi. A befektetok az egyes 
forgalrnaz6k altai felszamitand6 dijakr61 ezen szabalyzatokb61 ertestilhetnek. 

Az arjegyzesi kotelezettseg is t6bb izben valtozott az elrnult ket evben. Jelenleg mind 
az arjegyzes kotelezo osszege, mind a kotelezo arfolyam- illetve hozammarzs erteke 
m6dositasra kertilt, de m6dosultak az egyes forgalrnaz6k kotelezettsegi korebe tartoz6 
allampapirok is. 

Az elsodleges forgalrnaz6k egymas kozotti arjegyzestik soran - ami a Reuters 
informaci6s hal6zatan zajlik -, ezenrul 5 milli6 es 50 milli6 forint kozott kotelesek 
kereskedni. Ugyancsak novekedett a hal6zatos forgalrnaz6k arJegyzest 
kOtelezettsegenek osszeghattira, ok januar elsejetol 100 ezer es 1 milli6 forint kozott 
kell, hogy kiszolgaljak a befektetoket. 

Az allampapirok forgalrnanak novekedese, es a masodpiac likviditasanak javulasa 
magaval hozta a forgalrnaz6kra kotelezo maximalt tirfolyam- illetve 
hozamkiilonbozetek csokkenteset. Elsosorban a fix kamatozasu, a hosszabb 
futamidejii, illetve a hai6zatos forgalrnaz6kra nezve kotelezo marzsok csokkentek, 
amelyek jelenleg a kovetkezok: 

A tozsden es a forgalrnaz6k egymas kozotti (Reuters )arjegyzeseben: 

fix valtozo 

......................................... ~~.~~~~~ ............... ~C?.!Y..~~~~~······· 
6 ev alatt 0,5 szazalekpont 1 szazalekpont 
6 ev felett 1 szazale~ont 

Az intezmenyi forgalmaz6k eseten a befektet6k fele: 

fix valtozo 

......................................... ~~.~~~~ .............. Aifc:>.!Y..~~~~······· 
6 ev alatt 1 szazalekpont 1 szazalekpont 
6 ev felett 1 szazalekEont 
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A hal6zatos forgalmaz6k eseten a befektet6k fele: 

fix valtoz6 
__________________ l_._.elo_zamma_~~-----arf~l~~'!_~~------· 
1 ev alatt 
1-3 evig 
3 ev felett 

3 szazalekpont 2 szazalekpont 
2 szazalekpont 2 szazalekpont 
1,5 szazalekpont 2 szazalekpont 

A tozsden es egymas kozott a forgalmaz6k a piacvezetoi kivalasztas soran a 
kotelezettsegi koriikbe sorolt allampapirokra kell arfolyamot jegyezzenek, a befektetok 
fele azonban minden 1996 6ta kibocsatott, 91 napnal hosszabb hatralevo futamidejii 
allamkotvenyre es diszkont kincstarjegyre ketoldali (veteli es eladasi) arat kell 
megadjanak T + 2 napos elszamolassal1

• A ha16zatos forgalmaz6k 100 ezer es 1 milli6 
forint kozotti arjegyzesi kotelezettsege csak az allamkotvenyekre es ot szabadon 
valasztott diszkont kincstarjegyre terjed ki, azokra a papirokra azonban folyamatosan 
legalabb veteli arat kell jegyezzenek, amiket valaha ertekesitettek. (A hal6zatos 
forgalmaz6k arjegyzesenek tovabbi sajatossaga, hogy araik egesz napra ervenyesek, a 
nyitvatartasi ido alatt nem lehet megvaltoztatni azokat.) A kamatoz6 kincstatjegy 
jegyzesben resztvevo forgalmaz6k a kamatoz6 kincstarjegyekre is folyamatosan kell, 
hogy veteli arat adjanak. 

A biztonsagos miikodes erdekeben az elsodleges forgalmaz6k a rendszer fennallasa 6ta 
tobbszori alaptoke-emelest hajtottak vegre. Az el6irasok a novekvo kockazatok 
fedezettsegenek biztositasa erdekeben es az inflaci6t figyelembe veve koveteltek meg a 
tokeemeleseket. Az emelesek iiteme mar a rendszer megalakitasakor rogzitett volt, es 
1997 kozepeig rendezte a kerdest. A forgalmaz6k jegyzett tokeje 1995 6ta messze az 
inflaci6t meghaladva novekedett. A folyamatos korrekci6 kovetkezo lepesekent a 
forgalmaz6knak ez ev vegere kell minimalisan I milliard forint sajdt tlfkevel 
rendelkezniiik. A korabbi gyakorlatt61 elteroen azert a sajat tokeje keriilt a figyelem 
kozeppontjaba, mivel a jegyzett toke egy viszonylag stabil, de merev tokeelem, mig a 
sajat toke, ami a forgalmaz6 tenyleges tokeerejet mutatja, az eredmenyesseg 
fiiggvenyeben valtozhat, igy tehat realisabb kepet mutat a cegrol. 

Az elsodleges forgalmaz6i rendszer 1998. januar 1-jetol 20 tagot szamlal, koziilti.k 4 
hal6zatos forgalmaz6. A forgalmaz6k nevsora: 

intezmenyi elsodleges forgalmaz6k 

AB Moneta Ertekpapir Rt. 
BNP-Dresdner (Hungaria) Ertekpapir Rt. 
CA m Ertekpapir Rt. 
em Ertekpapir Rt. 
Citibank Befektetesi es Ertekpapir (Magyarorszag) Rt. 
ERSTE Bank Befektetesi Magyarorszag Rt. 
HYPO-Securities Hungaria Rt. 
ING Barings Ertekpapir Rt. 
Magyar Ertekpapir-forgalmaz6 es Befektetesi Rt. 
:MKB Ertekpapir es Befektetesi Rt. 

1 A megbizast a forgalmaz6nak a ki:ites utani 2. napon kell teljesitenie. 
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New York Broker Budapest Rt. 
PK Ertekpapirforgalmazo es Befektetesi Rt. 
Postabank Ertekpapir Rt. 
Rabobank Befektetesi Rt. 
Raiffeisen Ertekpapir es Befektetesi Rt. 
Takarek Broker Ertekpapirforgalmazo es Tam\csado Rt. 

halozatos elsodleges forgalmazok 

ABN AMRO Equities (Hungary) Ertekpapirkereskedelmi Rt. 
Inter-Europa Befektetesi Rt. 
K & H Brokerhaz Rt. 
OTP Ertekpapir Rt. 
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Elsodleges piac 
aukci6k 

Halozatos forgalmaz6k 
kotelezettsegei 

- A forgalmaz6k 500 ezer forint felett kotelesek aukci6s megbizasokat felvenni. 
- A forgalmaz6k az 50 milli6 forint alatti megbizasokra az 1 evnel nem hosszabb futamideju 

allampapirok eseteben legfeljel;>b az arfolyamertek 0,2 szazalekat, mig az 1 evnel hosszabb 
futamideju allampapirok eseteben legfeljebb az arfolyamertek 0,4 szazalekat szamitjak fel 
megbizasi dijkent, vagy legfeljebb 2 000 forint minimalis dijmerteket is alkalmazhatnak. 

jegyzesek 
- A forgalmaz6knak 100 ezer forint feletti jegyzeseket kell elfogadniuk. 
- A jegyzesek felveteleert megbizasi dijat nem szamithatnak fel. 

Masodpiac 
- A forgalmaz6k kotelesek minden, a rendszerbe bevont allarnkotvenyre valamint 5 diszkont 

kincstarjegyre ketoldali arat jegyezni, valamint veteli arat jegyezni minden olyan 
allampapirra, amit valaha ertekesitettek. 

- Jegyzett araik 100 ezer es 1 milli6 forint kozotti nevertekii allampapirokra vonatkoznak. 
- Az arjegyzes a k6vetkez6 maximalis arfolyam- illetve hozamki.ilonbozetek (marzsok) mellett 

kotelez6: 
fix valtozo 

hozammarzs arfolya.mmarzs 
1 ev alatt 3 szazatekpont 2 szazalekpont 
1 - 3 evig 2 szazatekpont 2 szazalekpont 
3 ev felett 1,5 sz3.zalek£Ollt 2 szazale!q?ont 

- Napi araikat ki kell fuggesszek, azokat a nyitvatartasi id6 alatt nem valtoztathatjak meg. 
- Ezekre a sajat szamlas i.igyletekre megbizasi dijat nem szamithatnak fel. 

A forgalmazas soran felszamithato egyeb dijak 

A forgalmaz6k a fenti allampapir-piaci tevekenysegi.ik soran a kovetkez6 szolgaltatasokert 
szamolhatnak fel dijat: 

- szamlavezetes: a KELER dijszabalyzataban meghatarozott dijon feli.il a neverteken 
szamitott atlagos allampapir allomany legfeljebb evi id6aranyos 0,1 szazaleka; a 
minimalisan felszamithat6 osszeg legfeljebb 1 000 forint; 
ertekpapir atutalas: legfeljebb a KELER altai felszamitott dij ketszerese; 
szamla zarolas illetve feloldas: legfeljebb a KELER altai felszamitott dij ketszerese; 
ertektari alszamla: legfeljebb a KELER altai felszamitott dij ketszerese; 
penzatutalas: legfeljebb a Forgalmaz6nak felszamitott dij ketszerese; 
keszpenz kifizetes; 
fizikai kikeres; 
fizikai allampapirok letetbe vetele, letetkezelese illetve leteti 6rzese; 
az i.igyfel kifejezett keresere negyedevnel gyakrabban szamlakivonatok ki.ildese. 
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Elsodleges piac 
aukci6k 

Intezmenyi forgalmaz6k 
kotelezettsegei 

- A forgaimaz6k 500 ezer forint feiett koteiesek aukci6s megbizasokat feivenni. 
- A forgaimaz6k az 50 milli6 forint aiatti megbizasokra az I evnei nem hosszabb futamideju 

allampapirok eseteben Iegfeijebb az arfoiyamertek 0,2 szazaiekat, mig az I evnei hosszabb 
futarnideju allampapirok eseteben Iegfeijebb az arfoiyamertek 0,4 szazaiekat szamitjak fei 
megbizasi dijkent, vagy Iegfeijebb 2 000 forint rninimaiis dijmerteket is aikaimazhatnak 

jegyzesek 
A forgaimaz6k sajat vaiasztasuk szerint vehetnek fei jegyzeseket a kovetkezo feiteteiekkel: 
- A forgaimaz6knak 1 00 ezer forint feietti j egyzeseket kell eifogadniuk. 
- A jegyzesek feiveteieert megbizasi dijat nem szamithatnak fel. 

Masodpiac 
Reuters, Tozsde 

A forgaimaz6knak a piacvezetoi kivaiasztas saran a koteiezettsegi kori.ikbe sorolt 
allampapirokra kell arat jegyezniiik. 

- Jegyzett araik a tozsden 50 rnilli6 forint nevertekre (reszteijesitheto ajaniat), a Reuters 
hai6zaton 5 es 50 milli6 forint kozotti neverteki.i allampapirra vonatkoznak. 

- Az arjegyzes a kovetkezo maximaiis marzsok mellett koteiezo: 
fix valtozo 

6 ev alatt 0,5 % hozam 1 % arfolyam 
6 ev felett 1 % anolyam 

- A sajat szamlas iigyietekre megbizasi dijat nem szamithatnak fel. 
Befektetok 
- A forgaimaz6knak minden I996. januar 3. utan kibocsatott, 9I napnai hosszabb hatraievo 

futarnideju allampapirra arat kell jegyezniiik, T +2 napos eiszamoiassal. 
- Jegyzett araik 500 ezer es 50 rnilli6 forint kozotti neverteki.i sajat szamlas iigyietekre 

vonatkoznak. Az arjegyzes a kovetkezo maximaiis marzsok mellett koteiezo: 
fix valtozo 

6 ev alatt 1 % hozam 1 % arfolyam 
6 ev felett 1 % arfolyam 

- Ezekre a sajat szamias iigyietekre megbizasi dijat nem szamithatnak fel. 

A forgalmazas soran felszamithat6 egyeb dijak 
A forgaimaz6k a fenti allampapir-piaci tevekenysegiik saran a kovetkezo szoigaltatasokert 
szamoihatnak fei dijat: 

- szamlavezetes: a KELER dijszabaiyzataban meghatarozott dijon feliii a neverteken 
szamitott atlagos allampapir allomany Iegfeijebb evi idoaranyos 0, I szazaieka; a 
rninimaiisan feiszamithat6 osszeg Iegfeijebb I 000 forint; 

- ertekpapir atutaias: Iegfeijebb a KELER altai feiszamitott dij ketszerese; 
- szamla zaroias illetve feioidas: Iegfeijebb a KELER altai feiszamitott dij ketszerese; 
- ertektari aiszamla: Iegfeijebb a KELER altai feiszamitott dij ketszerese; 
- penzatutaias: Iegfeijebb a Forgaimaz6nak feiszamitott dij ketszerese; 
- keszpenz kifizetes; 
- fizikai kikeres; 
- fizikai allampapirok Ietetbe veteie, Ietetkezeiese illetve Ieteti orzese; 
- az iigyfei kifejezett keresere negyedevnei gyakrabban szamiakivonatok kiiidese. 
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1. Fobb gazdasagi mutat6k 

Re91 GDP novekedes/csokkenes (%) 

Foh·o Ozetesl merle2 Jrumui9It egyenle2 (M USD) 

Kozvetlen tokebefektetesek Jrumul9lt egyenle2e (M USD>** 

Kozpontl k01tse2'·etes kumuhllt e2_venle2e (Mrd Ft) ## 

Fogyasztoi arlndex (%) 

lcidoszak vegen, elozo ev azonos idoszaka=100) 

1\1 unkanelkfillsegl nita (%) 

i(idoszak vegen, regisztralt munkanelk!lliek) 

Brutto killso ad6ssag9llomany (M USD)*** 

Kozponti kOitseg,·etes brutto adossaga (Mrd Ft) 
-* Elozetes ada! 

**Tulajdonosi hitelekkel 
***Tulajdonosi hitelek ncHkOI 
# Eves atlagos mutat6 
## Privatizaci6s bevetelek nelkOI 

Fords: KSH, PM, MNB, OMK, AKK 

1996 

I. negyedev 

0* 

-826 

461 

-50.29 

125.6 

11.6 

28,474.9 

4,820.97 

1996 1996 1996 

II. negyedev III.negyedev IV.neg,vedev 

0* 1* 3* 

-934 -1,104 -1,678 

734 1,339 1,987 

-122.17 -114.78 -129.80 

123.6 122.2 119.8 

10.6 11.0 10.7 

27,103.4 26,655.1 25,874.3 

4,745.80 4,862.16 4,931.54 

1996 1997 1997 1997 1997 1997 

eves I.negyedev II.negyedev III.negyedev IV.negyedev eves 

1,3* 2.1 4.3 5.1 

-1,678 -477 -763 -686 -981 -981 

1,987 455 724 1,056 1,653 1,653 

-129.80 -113.07 -165.00 -249.70 -342.10 -342.10 

123.6# 118.8 118.7 118.0 118.4 118.3# 

10.7 11.0 10.3 10.3 10.4 10.4 

25,874.3 24,099.9 22,875.1 22,871.0 21,702.2 21,702.2 

4,932.30 5,060.50 5,200.58 5,373.86 5,371.83 5,371.83 



2. A l{ozponti kiiltsegntes fmanszirozasa 1997-ben 
2.1. A kiizponti l{oltsegvetes brutto fmanszirozasa 

1997 
jan. rebr. m3rc. apr. rmij. ·on. ·ut. aug. 

I. KOzponli kOh.sCgl"ctfEs egyenlege 
1.1./A Kumul.ilt egyenleg privatiz.3ci6s bev. n61kill 

1.1./B Kumu!alt egvenleg privatiz3.ci6s bev .-lei egvtin 

1.2. lla>·i .,-enloe (1.2.1 + .. + 1.2.3) 

chbOI: 1.2.1. nettO belriildi kamatkiadi .. 

ebbOI: kiadas 
be...-etel 

1.2.2. prh:atizaciOs be,·et.el 

1.2.3. n<tto kamatkiad:i< nclkiili ~-enloe 

2. T:irsadalombiztositas 

2.1. Finansziro7...isi szilks6glet 

2.2. KOtv6nvkibocs3r.is 
2.3. ForgOOlap i_g6nvbev6te1 viltoz.<isa 

3. T Orlcsztbick 

3.1.1. bclfOidi hitcl 

3.1.2. kiilfOhli hitel 

3.1.3. MAV hitel 

3.2. k0rv6ny 

3. 2. J. Piaci Jelletelekkel bt€kesileit kOtvinyek 

3.2.2. egyib k!Xvirryek 

3.3. kamatozO kincsl3rjegy 

3.4. lakoss.:igi kincst<irjegy 

3.5. kincsoiri takarekjegy 
3.6. diszkont kincstirjegy # 

ebb6/: 3. 6.1. I hOnopos 

3.6.2. 3 hOnopos 

3.6.3. 6 hOnopos 

3. 6.4. 12 hOnapos 

3.6. Eg\iitt(3.6.1+ ... +3.6.4) 
Osszescn (3.1 + .. + 3.6) 

4. Finansziroz:isi i Cnv (1.2+2.3-3.) 

5. ll~cl. ill. kihocs:itolt crtekpapfr 

5.1. hitel 

5.:!. k0tv6ny 

ebb61: 5. 2.1. Uj kibocsOJQs 

5. 2. 2. t6kisirert karnat 

5.3. kamatoz6 kincstarjegy 

5.5. kincstiri lakar6kjegy 

5. 7. diszkont kincstirjegy # 

ebbol: 5.7./. I honopos 

5. 7. 2 .• :t hOn<1pos 

5. 7. 3. 6 1u)naJX1.\. 

5. 7. 4. 12 lu)napos 

5.7. Egyiin 15.7.1 + .. +5. 7.4) 

5.8 eg_veb 3rula!.i.s 

Osszesen (5.1 + .. + 5.8) 

6. Nclt6 kibocs:it:is (2.2.-3.+5.) #* 

15.69 

15.69 

15.69 

-30.81 

-94.84 

64.03 

46.50 

68.98 

-0.15 

0.71* 

0.61 

0.00 

32.09" 

32.09 

0.00 

0.02 

0.05 

1.83 

4.80 

23.67 

47.50 

30.46 

106.42 

141.73 

-126.19 

60.54 

55.47 

5.07 

14.75 

9.52 

4.86 

2.?. 71 

.?3.50 

4().1J4 

102.12 

40.51** 

229.09 

46.85 

-46.31 

-46.31 

-62.00 

-58.83 

-66.90 

8.07 

-3.16 

76.09 

-7.10 

2.05 

2.21 

0.00 

38.95 

32.98 

5.97 

10.68 

0.56 

1.43 

3.88 

18.96 

27.71 

23.70 

74.25 

130.12 

-199.22 

0.70 

58.84 

57.95 

0.89 

16.84 

3.70 

3.94 

19.01 

25.13 

26.97 

75.05 

-40.51 

114.62 

25.01 

-113.07 

-113.07 

-66.77 

-89.40 

-99.82 

10.43 

22.63 

89.13 

-13.05 

12.93 

1.59 

8.34 

34.61 

33.70 

0.91 

9.96 

0.30 

3.26 

3.94 

17.48 

26.76 

25.n 
73.95 

144.93 

-224.74 

0.82 

60.03 
(;1).03 

11.16 

9.69 

3.94 

1?.01 

.!8.65 

28.0() 

79.67 

161.36 

16.43 

-126 7J 

-126.71 

-13.64 

-59.86 

-65.42 

5.56 

46.22 

9-1.59 

-5.46 

4.78 

0.59 

5.00 

55.61 

55.61 

9.95 

0.40 

3.42 

4.92 

23.71 

24.64 

28.43 

81.70 
161.46 

-180.55 

0.96 

48.74 

48.74 

10.93 

6.92 

4.92 

23.77 

32.1)3 

3.(60 

95.22 

162.76 

1.30 

-150.00 

-150.00 

-23.29 

-38.37 

-48.75 

/0 .. 18 

15.08 

103.66 

-9.07 

3.06 

0.39 

1.82 

19.85 

19.85 

IO.QI 

0.17 

2.88 

.1.94 

19.01 

2.1.04 

26.56 

72.54 

110.71 

-143.07 

1.16 

50.69 

50.69 

7.13 

5.24 

3.94 

19.n2 

_.l(}.!)f) 

34.01 

87.96 

152.18 

41.47 

-164.98 

-164.98 

-14.98 

-49.80 

-(;1}.6/ 

10.81 

34.82 

102.36 

1.30 

1:!.10 

2.62 

0.00 

16.14 

15.23 

0.91 

4.89 

3.30 

3.94 

19.02 

23.65 

34.52 

81.12 
120.17 

-133.85 

2.23 

42.78 

42.78 

8.07 

6.40 

3.94 

/9.0.1 

30.WI 

34.47 

88 .• ?4 

147.83 

27.66 

-188 92 

-188.92 

-23.94 

-70.27 

-71.06 

6. 79 

46.33 

101.55 

0.81 

5.50 

19.82 

0.00 

48.08 

46.16 

1.92 

6.53 

3.43 

4.92 

21.n 

3.?.46 

49.41 

lll.56 
194.93 

-218.05 

2.03 

49.00 

49.00 

13.08 

7.79 

4.92 

23.83 

44.64 

-Rl.32 

121.71 

19.48**** 

213.08 

18.16 

'" !tt mncs bcszamttva·hozzaadva kozpont1 koltscgvetes es az ~INB kozott lczaJlott adossagcsere kerctcben atalak1tasra kcrult a\lom<tny 1563.31 (3.1.1.sor) + 18' 25(3.2. es 3.2.2.sor) 

'".. Itt nines bcscimitva·hozz.<iadva a k6zponti kOitsegvctes es az t-. fNB k6z6tl lczajlott ad6ssagcscre soran l.!trej6tt ad6ss<l.g ( 17 SO :'6) 

-224.74 

-224.74 

-35.82 

-41.72 

-46.34 

4.63 

5.90 

108.28 

-6.73 

0.00 

2.08 

0.00 

30.54 

30.54 

7.78 

3.99 

3.94 

19.02 

24.81 

27.35 

75.13 

119.52 

-162.06 

1.21 

42.96 

42.96 

13.48 

7.84 

3.94 

/?.1>7 

:!.fJ./4 

3:1.21 

8.5 . .16 

150.85 

31.34 

szept. 

-249.73 

-245.26 

-20.51 

·51.37 

-56.26 

4.89 

4.48 

26.38 

120.58 

-12.30 

11.10 

1.60 

0.00 

16.99 

16.08 

0.91 

9.96 

4.20 

3.94 

19.03 

28.11 

u.n 
72.85 

116.69 

-149.50 

1.64 

32.03 

32.03 

14.53 

8.20 

3.94 

/9.08 

27.32 

3/.11 

81.44 

137.85 

21.16 

okt. 

-254.95 

-250.48 

-5.22 

-52.11 

-58.42 

6.31 

46.89 

131.27 

-10.69 

0.05 

0.67 

0.00 

0.55 

0.55 

7.47 

4.69 

4.92 

23.83 

33.81 

27.42 

89.99 

103.42 

-119.33 

0.97 

33.21 

33.21 

13.24 

9.20 

4.9.1 

23.85 

27.3.~ 

.10.51 

86.66 

143.28 

39.87 

*'"'"A dev1zahttcl ft:h·t!tcllcl pitrhuzamosan az cgyes ad0ss3gclcmekhez kapcsolodO fedezeti mG.vcletek is ~tvCtelrc kcrU\td:. mclynek kapcsan 199'. janu~r 31-.!n az t-.INB CnekJ...i.ll6nbi:'lzetk~nt 40.5 milliard forintot tCntett 

a kOltsCg\'o:tCs sz:<imara. mndyct a Po.!nzilg}"lllmisztCrium fchru;ir h'.>zcpCn az ac!Ossagcsert! kapcsan clt\·co dcviZ<\k6tvl!nyck rcszh.:m torksztCso;:re fordttolt 

**"'*Klilf<lhli <.kviz.ih;m fennilhi tarto;r .. i.s tilrk1>t.tCsc cC!j~ib,)! a KESZ s7,;im!J.ra ti)n~n() ;\tuta!J.s a kO!tsCgvch.isi <lcvir.a bctCt h:rhCn: 

II"' :\z <'ttvcll swapok o.!ttCkCvcl korn~i:llt 

II \"o!1t!li11'011 

nov. 

-336.99 

-276.27 

-25.79 

-38.16 

-52.08 

/3.92 

56.25 

-43.88 

134.14 

-2.88 

2.72 

0.00 

24.17 

24.17 

5.14 

4.06 

3.94 

19.07 

30.82 

27.30 

81.13 
117.22 

-145.89 

0.43 

46.06 

46.06 

13.77 

8.16 

3.94 

/9.n.• 

27.38 

,10.95 

81.36 

149.77 

32.55 

dec. 

-342.08 

-181.23 

95.04 

-64.75 

-75.59 

10.84 

100.13 

59.66 

121.72 

12.43 

159.98 

21.60 

0.00 

26.18 

24.27 

1.91 

7.13 

0.22 

4.12 

4.93 

23.8.5 

46.31 

40.67 

115.75 

334.98 

-227.52 

1.57 

26.29 

26.29 

17.51 

10.85 

4.93 

23.86 

4/.08 

45.46 

J/5.33 

19.90 
191.44 

-143.54 

milliard Ft 

Osszesen 

-181.23 

-645.44 

-802.09 

156.65 

160.85 

303.3 

-52.88 

212.26 
56.5() 

15.15 

343.77 

331.24 

12.5 

89.4S 

l.7C 

40.&: 

52.00 

250.4 

370.63 

363.34 

1,036.39 

I 795.87 

-2 029.98 

15.35 

551.19 

545.22 

5.97 

154.49 

93.5C 

52.12 

:!5:!.:.\J 

379.03 

4[6.71 

1,100.21 

39.3! 

I 954.12 

158.2 



2.1 abra A kozponti koltsegvetes egyenlege 

A kozponti koltsegvetes privatizaci6s bevetel nelkiili havi 
egyenlegenek alakulasa es fObb osszetevoi 

W?-----------------------------------------------------------------------------~ 

60 

40 

-80 

-100~----------------------------------------------------------------------------~ 

december 1997.jan. februilr milrcius ilprilis rruijus jilnius jUlius augusztus szeptember okt6ber november december 

1%:->:-H karnatkiadas m!lkilli egyenleg - karnatkiadas - egyenleg ' 

A brutt6 finanszirozasi igeny alakulasa es fObb osszetevoi 
350 

300 

250 

200 

'E 150 ·;:::: 
<.8 
"'0 100 .... 
~ 
·a 50 

1996.dec. 1997.jan. februilr nuirciuc ilprilis rruijus jilnius jillius augusztus szopternba ok16ber november december 

~a kozponti koltsegvetes havi hianya (+)/ tobblete (-) 

- tbrlesztesek 

c=:J Tb forg6alap igenybevetel valtozasa 
-teljes finanszirozasi igeny 



2.2 A nett6 allampapir-piaci kibocsatas alakulasa 1997-ben 

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

1. Torleszt~sek 
1.1. kotveny -32.08 -30.74 -32.72 -55.61 -16.91 -15.74 -48.00 -30.54 -16.98 -0.55 -24.17 -9.73 -313.78 
1.2. kincstfujegy -105.86 -84.97 -85.25 -94.12 -85.17 -87.76 -117.46 -86.90 -87.00 -102.14 -90.31 -126.50 -1,153.44 

ebbOl: 1.2.1. kamatozo t(pusUak -1.90 -12.67 -13.52 -13.77 -13.05 -8.19 -9.96 -11.76 -14.16 -12.15 -9.20 -11.47 -131.79 
1.2.2. di.szkont* -103.96 -72.31 -71.73 -80.34 -72.12 -79.58 -107.50 -75.13 -72.85 -89.99 -81.11 -115.03 -1,021.65 

Osszesen (1.1 + 1.2) -137.94 -115.71 -117.97 -149.73 -102.08 -103.50 -165.47 -117.43 -103.98 -102.69 -114.48 -136.23 -1,467.22 
2. Forint hitelek -0.71 -1.20 -8.34 -9.67 0.00 -1.00 -0.05 0.00 0.00 -0.05 0.00 0.00 -21.01 
3. Devizahitelek 0.00 -0.85 -1.83 -0.11 -4.87 0.00 -5.46 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -13.12 
Osszes piaci hitel -0.71 -2.05 -10.16 -9.78 -4.87 -1.00 -5.50 0.00 0.00 -0.05 0.00 0.00 -34.12 
4. Allampapfr kibocsatas 

4.1. kotveny 55.47 57.95 60.03 48.74 50.69 42.78 49.00 42.96 32.03 33.21 46.06 26.29 545.22 
4.2. kincstarjegy 126.38 95.59 100.51 113.06 100.33 102.82 142.58 106.68 104.18 109.10 103.29 143.68 1,348.20 

ebb0l:4.2.1. kamatoz6 tfpusuak 24.26 20.54 20.84 17.84 12.37 14.48 20.87 21.32 22.74 22.44 21.93 28.36 247.99 
4.2.2. di.szkont* 102.12 75.05 79.67 95.22 87.96 88.34 121.71 85.36 81.44 86.66 81.36 115.33 1,100.21 

Osszesen (4.1+4.2) 181.85 153.54 160.54 161.80 151.02 145.59 191.58 149.64 136.22 142.32 149.35 169.97 1,893.42 
5. Nett6 kibocsatas 

5. 1 . kotveny 23.38 27.21 27.31 -6.87 33.78 27.04 1.00 12.43 15.05 32.66 21.89 16.56 231.44 
5.2. kincstarjegy 20.53 10.62 15.26 18.94 15.16 15.05 25.11 19.79 17.18 6.96 12.98 17.18 194.76 

ebbOl: 5.2.1. kamatoz6 t(pusUak 22.37 7.87 7.33 4.07 -0.68 6.29 10.91 9.56 8.58 10.28 12.73 16.89 116.20 
5.2.2. di.szkont* -1.84 2.74 7.94 14.87 15.84 8.77 14.21 10.23 8.60 -3.32 0.24 0.30 78.56 

Nett6 allampapfrpiaci kibocsatas havonta 
43.91 37.83 42.57 12.07 48.94 42.09 26.11 32.21 32.23 39.62 34.86 33.74 (1+4) 426.20 

Nett6 allampapfrpiaci kibocsatas kumulaltan 43.91 81.74 124.31 136.39 185.33 227.42 253.53 285.74 317.97 357.59 392.46 426.20 

. 
+ vetelaron szamolva 



2.2. abra A netto piaci kibocsatas havonkenti alakulasa 1996. januar -1997. december 

jan. febr. marc. apr. maj. jun. jul. aug. szept. okt. nov. dec. 1997.ja febr marc. apr. maj. jun. jul. aug. szept. okt nov. dec. 

c:::::Jallarnkotvenyek lllllllllllllllkamatoz6 tipusu kincstarjegyek ~diszkont kincstarjegy --osszesen 
~-· ~ 



2.3. Allamkotveny kibocsatasok 
2.3.1. Az 1997.eYi nyiJyanosan kibocs:itott allamkoh·eny-aukciol< es jegyzesek credmenyei 

Aukclok es jegyzesek eredmenye 

AllamklU\·~ny ne,·e 1999/E 2003/F 2000/D 1999/E 2001/C 2000/D 2003/F 

Anamkotveny !SIN k6dja HU0000400890 HU0000400858 HU0000400858 HU0000400858 HU0000400908 HU0000400908 HU0000400890 HU0000400874 HU0000400908 HU0000400908 HU0000400858 HU0000400858 

Lejlirat evekben 2 7 7 7 3 3 2 5 3 3 7 7 

N evleges kamat 19.50% fogy ./!rind ex+ 3 fogy.l!rindex+3 fogy.l!rindex+3 18.50% 18.50% 19.50% 15.00% 18.50% 18.50% fogy.l!rindex+3 fogy.arindex+3% 

Kiboc,.tu m6dja I. aulcci6 4.aukci6 5.aulcci6 2.jeg)'M l.aukci6 1.jegyzes 2.aulcci6 l.auk.ci6 2.auk.ci6 2.jegyzes 6.auk.ci6 3.jegyzes 

Aulcci6,jegyzes id6pontja 97-jan-02 97-jan-02 97-jan-16 97-jan-20--24 97-jan-16 97-jan-20--24 97-jan-30 97-jan-30 97-feb-13 97-feb-17--21 97-feb-13 97-feb-17--21 

Penzngyi teljellites idopontja 97-jan-09--10 97-jan-09--10 97-jan-20--23 97-jan-29 97-jan-2D--23 97-jan-29 97 -feb-03--06 97-feb-03--06 97-feb-20 97-feb-26 97-feb-20 97-feb-26 

Lejmt idopontja 99-jan-12 03-szep-24 03-szep-24 OJ~szep-24 00-feb-12 00-feb-12 99-jan-12 01-dec-12 oo-feb-12 00-feb-12 03-szep-24 03-ozep-24 

Minimilis eves hozam•• 20.48% vtltoz6 dltoz6 19.01% 17.91% 15.49% 16.70% va.Itoz6 

Maximalis eves hozarn•• 20.68"/o kamatoz:UU kamatozasu 19.25% 18.93% 15.78% 17.35% kamatoz:UU 

Atlatto• lket hozam•• 20.56% illamkotvt!ny lillamkotvt!ny 19.19% 18.58"/o 15.69% 17.23% illamkOtvt!nv 

Minimlilis eladbi ir 99.66% 103.18"/o 103.27% 100.16% 102.13% 99.35% 105.52% 104.60% 

Maximlllio eladllsi ir 99.95% 103.92% 103.75% 100.68% 103.63% 100.26% 104.10% 103.85% 

Adagoo eladllsi ir 99.84% 103.43% 103.42% 100.29% 102.64% 99.63% 104.37% 103.90% 

Felldrullt mennyiftg ( m Ft) 18,750.00 5,000.00 5,000.00 2,500.00 20.000.00 10,000.00 35.000 00 5,000.00 10000 5000 5000 2500 

A beny1ijtott ajinlatok Onzege ( m F1 ) 55,446.48 7,263.00 17,752.78 82,635.52 69,758.50 30,732.86 38252.93 23334.73 

Az elfogadott aj!lnlatok Onzege ( m F1 ) 18,750.00 5,000.00 5,000.00 19,999.98 35,000.00 5,000.00 9999.98 4999.99 

Benyujtott aj!lnlatok (Fl)/elfogadott aj!lnlatok (FI) (cover) 2.96 1.45 3.55 4.13 1.99 6.15 3.83 4.67 

Benyujtott aj!lnlatok (db) 129 50 108 217 206 125 180 188 

Elfogadott aj!lnlatok (db) 20 37 43 34 88 35 66 59 

A jegyzesre beny1ijtott aj!lnlatok 011zege ( m Fl ) 481.12 2209.78 192.74 111.91 

Leglcisebb elfogadhat6 ir (a ""''ertek %-a) 98.50% 103.14% 102.93% 94.75% 99.08% 94.23% 99.22~-0 102.92% 

Kilxx:sfltisi irfolyam I jegyzesi irfolyam (a nevt!rtek %-a) 103.62% 100.49% 104.57% 104.10% 

Atlagoo eladllsi ir-minirnllli• eladisi ir (tail) 0.18% 0.25% 0.15% 0.13% 0.51% 0.28% 0.27% 0.05% 

Piaci ertekellites• ( m Fl ) 18,750.00 5,000.00 5,000.00 408.64 19,999.98 521.99 35,000.00 5,000.00 9,999.98 192.74 4,999.99 111.91 

AKK szamlm ( m Ft) 8,625.00 500.00 1,500.00 40.86 6,000.02 52.01 3,500.00 1,000.00 1,000.02 7.26 500.01 8.09 

Kibocsatu o .. zege ( m Fl ) 24,375.00 5,500.00 6,500.00 449.50 26,000.00 574.00 38,500.00 6,000.00 11,000.00 200.00 5,500.00 120.00 

• A AKK varir!U. ne1knl. 

** Az EHM mutat6 alapjM 



2.3.1. Az 1997.evi nyilvanosan kibocsatott allamkotveny-aukciok es jegyzesek eredmenyei (folyt.) 

Aukclok es jegyzesek eredmenye 

AllamkGh·eny nne 1999/F 2001/C 1999/F 2001/C 2000/D 2004/P 1999/F 2001/C 2000/E 2004/F 

Auamkotveny !SIN k6dja HU0000400916 HU000040087 4 HU0000400916 HU000040087 4 HU0000400908 HU0000400932 HU0000400916 HU000040087 4 HU0000400940 HU0000400940 HU0000400932 HU000040093 2 

Lejarat 6vekben 2 5 2 5 3 7 2 5 3 3 7 7 

N~vleges kamat 16.50% 15.00% 16.5% 15.00% 18.5% ogy. irindex. + 3 16.5% 15.0% 16 16 fogy .flrindex+ 3 fogy.flrindex+)% 

Kibocsilllt m6dja l.aukei6 2.aukci6 ljegyzes l.jegyzes 3.aul<ci6 l.aul<ci6 2.aukci6 3.aul<ci6 l.aul<ci6 l.jegyzes 2.aul<ci6 l.jeSYZes 

Aul<ci6,jegyzh idaponlja 97-feb-27 97-feb-27 97-milrc-17--21 97-mllrc-17--21 97-milrc-13 97-milrc-13 97-milrc-27 97-mllrc-27 97-apr-lo 97-apr-28--Jo 97-apr-10 97-apr-28--Jo 

Ptnzugyi teljetlth idoponlja 97-mllr-03--06 97-mar-03--06 97-milrc-26 97-milrc-26 97-mllrc-18--20 97 -milrc-18--20 99-apr-oJ 99-apr-03 97-apr-18 97-maj-07 97-apr-18 97-maj-07 

Lejarat idoponlja 99-apr-12 01-dec-12 99-apr-12 01-dec-12 00-feb-12 04-milrc-12 99-apr-12 01-dec-12 00-maj-12 OO-maj-12 04-milrc-12 04-milrc-12 

Minimlllis eve. hozam •• 18.20% 15.39% 16.50 v01toz6 18.23 15.51 17.24 v0ltoz6 

Maximlllis ~es hoz:am•• 18.77% 15.67% 16.87 kamato1ABU 18.70 16.16 17.38 kamatozilsU 

AtlaJtot 6vet hozam•• 18.62% 15.66% 16.73 llllamkotvenv 18.61 15.85 17.36 llllamkotveny 

Minimlllit e1ada.i ilr 97.43% 99.65% 105.01 103.47 97.57 98.17 98.33 103.05 

Maximllli• e1ada.i ilr 98.31% 100.52% 105.81 104.13 98.27 100.13 98.63 103.24 

Atlagot e1adt.i ar 97.66% 99.69% 105.32 103.55 97.70 99.11 98.37 103.08 

FellclnO!t menny;Rg ( m Ft) 20000 5000 100-5000 100-2000 25000 5000 10000 5000 40000 50-1500 10000 50-5000 

A benylljtott ajinlotok Oonege ( m Ft ) 44946.3 16455 46757.45 17006.29 26656.52 11740 3110.26 10078.88 

Az elfogadott ajM!atok 011zege ( m Ft) 20000 4999.98 25000 5000 10000 5000 3110.26 10078.88 

Benylljtott ajinlotok (Ft)lelfogadott ajM!atok (Ft) (cover) 2.25 3.29 1.87 3.40 2.67 2.35 1.00 1.00 

Benylljtott ajM!atok (db) 181 71 256 77 130 77 38 H 

E1fogadott ajM!atok (db) 83 21 Ill 43 53 72 38 H 

AjeSYZH<e benyUjtott ajM!atok OIIZege ( m Ft) 224.48 44.12 92.66 74.16 

Leg!cisebb elfogadhat6 ilr (a nevhtek %-a) 96.96% 98.08% 103.18 103.40 96.95 98.16 98.33 103.05 

Kiboesilllti Orfolyam I jegyzhi Orfolyam (a n6vhtek %-a) 98.46 101.09 99.51 103.20 

Atiago• elada.i ar-minimllli• e!ada.i ar (tail) 0.23% ON% 0.31 0.08 0.13 0.94 ON O.QJ 

Piaci erteketltes• ( m Ft ) 20,000.00 4,999.98 224.48 44.12 25,000.00 5,000.00 10,000.00 5,000.00 3,110.26 92.66 10,078.88 74.76 

AKK szilrnlara ( m Ft ) 4,000.00 500.02 25.52 55.88 2,500.00 1,000.00 1,000.00 500.00 589.74 7.34 921.12 25.24 

Kibocsillls Onzege ( m Ft ) 24,000.00 5,500.00 250 100.00 27,500.00 6,000.00 11,000.00 5,500.00 3,700.00 100 11,000.00 100.00 

• A AKK vU8rlAsa nelkttl. 

•• Az EHM mutat6 alapjAn 



2.3.1. Az 1997.hi nyilva.nosan kibocsiitott allamkotvimy-aukciok es jegyzesek eredmenyei (folyt.) 

Aukciok es jegyzesek eredmenye 

Allamklltvfny ne\·e 

Anamkotveny ISIN k6dja 

Lejmt <!vekben 

N.!vleger kamat 

Kibocritb m6dja 

Aukci6, jegyzo!o idopontja 

Ptnzngyi teljeo!to!o idopontja 

Lejmt idilpontja 

Minimat.is eves hozsm•• 

Maximilis l!ves hozam•• 

AtlaROt evet hozam•• 

Minimlilis eladUi ir 

Maximlilis eladUi ir 

Atlagot eladUi llr 

Felklnalt mennyiol!g ( m Ft) 

A beny6jtott ajilnlatok Onzege ( m Ft ) 

Az elfogadott ajilnlatok onzege ( m Ft ) 

Beny6jtott ajilnlatok (Ft)/elfogadott ajilnlatok (Ft) (cover) 

Beny6jtott ajilnlatok (db) 

Elfogadott ajilnlatok (db) 

A jegyz~tre beny6jtott ajinlatok onzege ( m Ft ) 

Legkirebb elfogadhat6 llr (a n~v~rt~k %-a) 

Kibocsit>lsi llrfolyam I jegyzo!oi llrfolyam (a n<!v~ek %-n) 

Atlagor eladUi llr-minimlilir elad>lsi ir (tBil) 

Piaci ertekeotte.• ( m Ft ) 

AKK mlmlm ( m Ft) 

Kibocsatu onzege ( m Ft ) 

• A AKK vbilrlba n~lkol 

•• Az EHM mutat6 alapjin 

1999/P 

HU0000400916 

2 

16.5 

3.aukci6 

97-ipr-24 

97-ipr-30 

99-ipr-12 

18.60 

18.88 

18.81 

97.35 

97.76 

97.45 

10000 

22036 

12500 

1.76 

103 

55 

97.02 

0.10 

12,500.00 

1.250.00 

13,750.00 

2001/C 

HU0000·100987 4 

5 

15 

4.aukc16 

97-ipr-24 

97-ipr-30 

01-dec-12 

15.85 

16.04 

15.98 

98.53 

99.09 

98.72 

4000 

14080 

5000 

2.82 

64 

16 

97.62 

0.19 

5,000.00 

500.00 

5.500.00 

•••A 20001E-b012.4 Mrd, az 1999/G-bol pedig 4 Mrd az MNB-hez kerOit a kOtvenycsere sorin 

2000/E 

HU0000-1009·10 

3 

16 

2.aukci6 

97-mij-08 

97-mij-15 

00-mij-12 

17.10 

17.41 

17.30 

98.26 

98.91 

98.49 

15000 

34565.26 

18750 

1.84 

153 

83 

97.33 

0.23 

18,750.00 

1.850.00 

20,600.00 

2004/P 1999/F 2001/C 2000/E 

HU0000400932 IIU0000400916 11\)0000-1009874 HU00004009-IO 

7 2 5 3 

fogy .lirindex+ 3 16.5 15 16 

3.aukci6 4.aukci6 5.aukci6 3.auk:ci6 

97-mij-08 97-mij-22 97-m>lj-22 97-jfut-05 

97-mij-15 97-mij-29 97-mij-29 97-jfut-12 

04-mirc-12 99-ipr-12 01-dec-12 00-m:ij-12 

v8.ltoz6 18.62 15.65 17.15 

kamatozisU 18.90 15.85 17.55 

allamkotvo!ny 18.81 15.82 17.42 

102.58 97.40 99.11 97.98 

102.85 97.79 99.70 98.80 

102.61 97.52 99.19 98.25 

5000 20000 5000 15000 

4680 27907.2 12906.15 19837.96 

4680 20000 4999.99 12000 

1.00 1.40 2.58 1.65 

20 115 63 109 

20 81 23 81 

103.58 96.83 97.28 97.47 

om 0.12 0.08 0.27 

4,680.00 20,000.00 4,999.99 12,000.00 

420.00 2,000.00 500.01 1,200.00 

5,100.00 22,000.00 5,500.00 156oo•·• 

1999/P 2004/P 1999/G 2001/C 

IIU0000-100916 IIU0000-100932 IIU0000-100932 IIU0000400965 HU0000-10087 ·I 

2 7 7 2 5 

16.5 fogy.lirindex+ 3 fogy.lirindex+3 16.5 15 

2.jegyzet 4.aukci6 2.jegyze• l.aukci6 6.aukci6 

97-mij-26--30 97-jfut-05 97-mij-26--30 97-jfut-19 97-jun-19 

97-jfut-04 97-jlin-12 97-jlin-04 97-jfut-23--26 97-jfut-23--26 

99-ipr-12 04-mirc-12 04-mirc-12 99-jw-24 01-dec-12 

vi1toz6 18.22 15.35 

kamatoz!JU 18.60 15.48 

allamkotveny 18.42 15.41 

101.53 97.74 100.21 

102.10 98.32 100.58 

101.67 98.01 100.41 

100-10000 3000 50-5000 20000 5000 

5377.99 28912.08 13661 

3000 20000 5000 

1.79 1.45 2.73 

28 154 66 

18 95 22 

174.87 73.64 

101.50 96.66 97.75 

97.72 102.60 

0.14 0.27 0.20 

174.87 3,000.00 73.64 20,000.00 5,000.00 

25 13 300.00 26.36 2,000.00 500.00 

200 3,300.00 100.00 26ooo••• 5,500.00 



2.3.1. Az 1997.h·i nyiiYinosan kibocsatott allamkon·eny-aukciok es jegyzesek eredmenyei (folyt.) 

Aukclok es jegyzesek eredmenye 

All•mkiJtv~ny neve 

Anamlcotvmy !SIN k6dja 

Lejuat 6vekben 

Nevleger kamat 

Kibocsitlll m6dja 

Aul:ci6,jegyz~ idOpc>n~a 

Pl!nzfJgyi teljmt~ idopon~a 

Lejuat idopon~a 

Minimilil tvet hozam•• 

MaximiliJ ~vet hozam•• 

Atlagotll!vn hozam•• 

Minimilis eladUi llr 

Maximilis eladUi llr 

Atlagos eladUi llr 

Felldnilt meonyiseg ( m A) 

A beny1ljtott ajinlatok l!lnege ( m Fl) 

Az elfogadott aj..Uatok Osazege ( m Fl ) 

Beny1ljtott ajinlatok (A)/elfogadott aj..Uatok (A) (cover) 

Benylljtott ajinlatok (db) 

Elfogadott aj..Uatok (db) 

A jegyze.re benylljtott aj..Uatok Onzege ( m A) 

Leglcitebb elfogadhatO llr (a n6vertek %-a) 

Kibocntbi llrfolyam I jegyze.i llrfolyam (a n6vertek %-a) 

Atlagos eladUi llr-minimilis eladUi llr (tail) 

Piaci ntelc.ewttet• ( m A ) 

AKK sz*mlua ( m A) 

Kibocsitb Onzege ( m Ft ) 

• A AKK vtrirlba nellcOI. 

•• Az EHM mutst6 aJapjb 

2004/F 2000/E 

HU0000400932 HU0000400940 

7 3 

fogy.trindex+ 3 16.0 

3.jegyzes 2.jegyzes 

97-jU.-23--27 97-jU.-23--27 

97-jill-02 97-jill-02 

04-mllrc-12 00-mij-12 

~0·1500 50-5000 

124.67 169.73 

102.40 99.41 

12.t.67 169.73 

25.33 30.27 

150.00 200.00 

*"'"'A 2000/F-bOJ 7.8 Mrd, az 1999/G-b&l pedig 2 Mrd az MNB-hez kertllt a kotvenycsere son'tn 

2004/0 

HU000040I021 

7 

fogy.trindex+ 3 

l.aul:ci6 

97-jUI-03 

97 -jill-07 --1 0 

04-mllr-24 

vtltoz6 

b.matozMii 

k6tvtoy 

101.51 

102.25 

101.63 

6250 

20441.00 

6250 

3.27 

98 

31 

97.09 

0.12 

6.250.00 

1,2.50.00 

7,500.00 

2000/F 1999/0 2002/F 

HU0000401013 HU0000400965 HU0000400965 HU000040 I 039 HU000040 I 039 

3 2 2 5 5 

16.0 16.5 16.5 14.0 14.0 

l.aul:ci6 2.aukci6 I.jegyzes l.aul:ci6 t.jegyzE.s 

97-jUI-03 97-jUI-17 97-jUI-21--25 97-jill-17 97-jUI-21--25 

97 -jUI-07 --1 o 97-jill-24 97-jill-30 97-jUI-24 97-jill-30 

00-aug-24 99-jw-24 99-jill-24 02-jU.-24 02-jU.-24 

16.86 18.32 15.46 

17.33 18.63 18.Q2 15.89 15.34 

17.14 18.48 15.65 

98.36 97.72 95.60 

99.38 98.17 96.94 

98.77 97.94 96.35 

25000 10000 50-5000 5000 50-5000 

29960.9 19471.15 11713.96 

25000 10000 5000 

1.20 1.95 2.34 

165 123 71 

145 69 40 

169.56 30.42 

101.00 96.56 94.05 

98.40 97.12 

0.41 0.22 0.75 

25,000.00 10,000.00 169 56 5,000.00 30-12 

2.500.00 1.000.00 30.44 1.000.00 19.58 

325oo••• 13ooo••• 200.00 6,000.00 50.00 

2004/0 2000/F 

HU0000401021 HU0000401021 HU0000401013 HU0000401013 

7 7 3 3 

fogy.trindex+3 fogy.trindex+ 3 16.0 16.0 

2.aul::ci6 I.jegyzes 2.aukci6 I.jegyzes 

97-jill-31 97-aug-18--22 97-jUI-31 97-aug-18--22 

97 -aug-04--07 97-aug-27 97 -aug-04--07 97-aug-27 

04-mllr-24 04-mllr-24 00-aug-24 OO·aug·2.t 

vtltoz6 17.50 

kamarozbli 17.82 17.20 

k6M!oy 17.75 

101.16 97.30 

101.99 97.98 

101.61 97.46 

5000 50-2500 14000 50-9000 

7750.00 40616.18 

5000 14000 

1.55 2.90 

51 166 

43 82 

138.67 304.25 

97.09 96.64 

102.20 98.35 

0.45 0.16 

5,000.00 138.67 14,000.00 304.25 

500.00 11.33 1,400.00 45.75 

5,500.00 150.00 18200""" 350.00 



2.3.1. Az 1997.h·i nyilvanosan kibocsatott allamkot\-·eny-aul<ciol< es jcgyzescl< crcdmenyci (folyt.) 

Aukciok es jegyzesek eredmenye 

Allamk5tv~ny ne\·e 

Auamkotveny ISIN k6dja 

Lejirat ~ekben 

Nevleget bmat 

Kibocsa!U m6dja 

Aukci6,jegyzk id~ntja 

Penzugyi teljes!th id6pontja 

Lejirat idopontja 

Minimili• eves hozam•• 

Maximi.liJ ~et hozamu 

Atlllli:OI eves hozam** 

Mininnllis eladili Itt 

Maximlilio eladili Itt 

Atlagoo eladili 6r 

felldnilt mennyio~ ( m A) 

A benylljtott ajinlatok ooszege ( m A ) 

Az elfogadott ajinlatok Ooazege ( m A ) 

Benyujtott ajin!atok (A)/elfogadott ajinlatok (A) (cover) 

Benyujtott ajinlatok (db) 

Elfogadott ajinlatok (db) 

A jegyzeore benylljtott ajinlatok Ooazege ( m A ) 

Leglcisebb elfogadhat6 ir (a n~ert~k %-a) 

Kibocdtili irfolyam I jegyze.i irfolyam (a n~ertek %-a) 

Atlagoo eladili ir-minimlilio eladili ir (tail) 

Piaci ertekesftk* ( m A) 

AKK szirnlira ( m A ) 

Kibocri!U Ooszege ( m A ) 

• A AKK vtrirliaa n~lldll. 

•• Az EHM mutllt6 alapjin 

1999/0 

HU0000400965 

2 

16.5 

3.aukci6 

97-aug-14 

97-aug-18--21 

99-jUl-24 

18.53 

18.91 

18.79 

97.36 

97.90 

97.52 

15000 

31485 

15000 

2.10 

150 

95 

96.56 

0.16 

15,000.00 

1,500.00 

19500*** 

2002/F 

HU0000401 039 

5 

14.0 

2.aukci6 

97-aug-14 

97-aug-18--21 

02-jlln-24 

15.65 

15.86 

15.77 

95.71 

96.35 

95.97 

4000 

11575 

4000 

2.89 

91 

39 

93.38 

0.26 

4,000.00 

400.00 

4,400.00 

2004/0 2000/0 

HU0000401021 HU000040 I 0 54 

7 3 

fogy.irindex+ 3 16.0 

3.aukci6 l.aukci6 

97-aug-28 97-aug-28 

97-szept-04 97-szept-04 

04-mftt-24 00-nov-24 

V>lltoz6 17.50 

kamatozli!6 17.72 

k6twny 17.67 

100.64 97.37 

101.05 97.86 

100.75 97.49 

5000 5000 

7284.13 17626.5 

4999.99 5000 

1.46 3.53 

55 125 

44 33 

100.61 95.16 

0.11 0.12 

4,999.99 5,000.00 

500.01 500.00 

5,500.00 6.5QO+t+ 

***A 2000/0-b012.0 Mrd, az 1999/0-bol 6.2 Mrd, az 1999/H-b61 pedig 1.25 Mrd az MNB·hez kertllt a kOtv~nycsere sorin 

1999/0 2002/F 2004/0 

HU0000400965 HU0000401 039 HU000040 I 021 

2 5 7 

16.5 14.0 fogy .irindex+ 3 

4.aukci6 3.aukci6 4.aukci6 

97-ozept-11 97-szept-11 97-szept-25 

97-szept-18--22 97-szept-18--22 97-okt-02 

99-jUl-24 02-jlln-24 04-mftt-24 

19.14 16.30 vliltoz6 

19.40 16.70 kamatoz~ti 

19.31 16.62 k6twny 

96.74 93.29 101.03 

97.12 94.44 100.28 

96.89 93.50 100.50 

16000 4000 5000 

52100.81 7021 6360.00 

15999.99 4000 5000 

3.26 1.76 1.27 

162 33 52 

65 16 45 

96.24 93.08 100.25 

0.15 0.21 0.22 

15,999.99 4,000.00 5,000.00 

1,600.00 400.00 500.00 

20800••• 4,400.00 5,500.00 

2000/0 1999/0 2002/F 1999/H 2002/F 

HU0000401054 HU0000400965 HU0000401039 HU0000401062 HU0000401039 

3 2 5 2 5 

16.0 16.5 14.0 16.5 14.0 

2.aukci6 2.jegyzes 2.jegyz~o l.aukci6 4.aukci6 

97-ozept-25 7-szept-29--okt- 7-ozept-29--okt· 97-okt-09 97-okHJ9 

97-okt-02 97-okt-08 97-okt-08 97-okt-16 97-okt-16 

00-nov-24 99-jUl-24 02-jlln-24 99-okt-24 02,j11n-24 

18.Q7 18.13 15.68 

18.08 18.50 16.00 18.29 16.52 

18.08 18.26 !6.42 

96.62 98.54 96.31 

96.60 98.30 93.87 

96.60 98.35 94.16 

5000 50-10000 50-2000 5000 5000 

20379.74 35240.36 10350 

5000 6250 6250 

4.08 5.64 1.66 

121 164 46 

7 25 33 

5312.21 51.86 

95.36 95.36 90.79 

97.80 95.15 

0.00 0.05 0.29 

5,000.00 128.75 51.86 6,250.00 6,250.00 

500.00 21.25 48.14 625.00 625.00 

6.5QO+t+ 150.00 100.00 8125••• 6,875.00 



2.3.1. Az 1997.cvi nyilvanosan kibocsatott allamkiih·eny-aukciok es jegyzcsck crcdmcnyci (folyt.) 

Aukciok es jejzyZesek eredmenve 
Allamktlt~·tny ne,·e 

Anamkotvo!ny !SIN k6dja 

Lejmt olvekben 

Nolvlegeokamat 

Kibocri!U m6dja 

Aul:ci6, jegyz& idopontja 

Po!nzngyi te1jetltit id6pontja 

Lejmt id5pontja 

Minimlilis eves hozam•• 

Maximilis eves hozam •• 

A~o• eves homm•• 
Minimaiis e1adUi ar 

Maximaiis eladUi ar 

Atlagot e1adUi ar 

felldmllt menny;Rg ( m fl) 

A benyUjtott ajinlatok Onzege ( m Fl ) 

Az elfogadott ajllnlatok Ottzege ( m fl ) 

Benylijtott ajllnlatok (ftYelfogadott ajllnlatok (fl) (cover) 

Benylijtott ajllnlatok (db) 

Elfogadott ajllnlatok (db) 

Ajegyzisre benylijtott ajllnlatok Onzege ( m fl) 

Leglcisebb elfogadhat6 ar (a nolvertik %-a) 

Kibocri!Ui 6rfo1yam I jegyzt!ti 6rfolyam (a nivertik %-a) 

Atlago• e1adUi ar-minimaiis eladUi ar (tail) 

Piaci ertekeoftio• ( m fl ) 

AKK 1Zim16:a ( m fl ) 

Kibocri!U Ottzege ( m fl ) 

• A AKK virirllln nilk111. 

•• Az EHM mutat6 alapjlut 

2004/0 

HU000040 I 021 

7 

fogy.irindex+3 

5.aul:ci6 

97-okt-22 

97-okt-30 

04-mar-24 

vtltoz6 

bmatoll1s6 

kOMny 

100.35 

100.21 

100.26 

5000 

10090 

4000 

2.52 

66 

28 

100.00 

0.05 

4,000.00 

400.00 

4,400.00 

2000/G 2000/G 

HU0000401 054 HU0000401054 

3 3 

16.0 16.0 

3.aul:ci6 1jeg)'ZH 

97-okt-22 97-okt-27--31 

97-okt-30 97-nov-05 

00-nov-24 00-nov-24 

17.46 

17.84 17.20 

17.73 

97.94 

97.13 

97.38 

5000 50-3000 

16800.06 

6000 

2.80 

100 

35 

80.89 

94.58 

98.28 

0.25 

6,000.00 80.89 

600.00 19.11 

6,600.00 100.00 

2004/G 1999/H 2002/F 2004/0 

HU000040 I 021 HU000040 I 062 HU000040 I 039 HU000040 I 021 

7 2 5 7 

fogy.luindex+ 3 16.5 14.0 fogy.luindex+ 3 

2jegyz& 2.aukd6 5.aul:ci6 6.aul:ci6 

97-okt-27--31 rn-nov-06 CJ7-nov-06 97-nov-20 

97-nov-05 97-nov-13 97-nov-13 97-nov-27 

04-m6r-24 99-okt-24 02-j6n-24 04-mar-24 

18.47 16.86 vtltoz6 

19.00 17.13 kamatod36 

18.85 17.00 kotwny 

98.05 92.97 100.30 

97.30 92.22 IOO.o3 

97.51 92.58 100.16 

50-2000 25000 5000 5000 

38991.96 9006.00 11910.00 

25000 5000 5000 

1.56 1.80 2.38 

135 45 78 

92 30 37 

29.5 

96.92 91.43 99.80 

101.00 

0.21 0.36 0.13 

29.50 25,000.00 5,000.00 5,000.00 

20.50 2,500.00 500.00 500.00 

50.00 27,500.00 5,500.00 5,500.00 

2000/0 1999/H 2002/P 1999/H 2002/F 200410 200010 

HU000040 I 054 HU000040 I 062 HU000040 I 039 HU000040 I 062 HU0000401039 HU0000401 021 HU0000401054 

3 2 7 2 5 7 3 

16.0 16.5 14.0 16.5 14.0 fogy.llrindex+3 16.0 

4.aul:ci6 ljegyzit 3jegyz& 3.aul:ci6 6.aul:ci6 7.aul:ci6 5.aukci6 

97-nov-20 97-nov-24-28 97-nov-24--28 97-dec-04 97-dec-04 97-dec-18 97-dec-18 

97-nov-27 97-dec-03 97-dec-03 97-dec-11 97-dec-11 97-dec-23 97-dec-23 

00-nov-24 99-okt-24 02-j6n-24 99-okt-24 02-j6n-24 04-mar-24 00-nov-24 

17.90 18.55 16.88 va.Itoz6 17.85 

18.21 18.30 16.50 18.80 17.17 kamatozibll 18.06 

18.14 18.73 17.04 kOMny 17.97 

97.05 97.98 93.01 100.60 97.20 

96.41 97.63 92.22 99.88 96.78 

96.56 97.73 92.57 100.06 96.95 

10000 50-12500 50-2500 10000 5000 5000 5000 

22446.42 33366.96 8830.00 6360.00 12314.56 

10000 10000 5000 5000 5000 

2.24 3.34 1.77 1.27 2.46 

151 152 47 71 72 

87 45 24 59 28 

127.04 12.18 

95.36 96.19 90.00 99.80 94.63 

98.08 93.84 

0.15 0.10 0.35 0.18 0.17 

10,000.00 127.04 12.18 10,000.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00 

1,000.00 22.96 37.82 1,000.00 500.00 500.00 500.00 

11,000.00 150.00 50.00 11,000.00 5,500.00 5,500.00 5,500.00 



2.3.2. Allamkotv~ny-~rt~kesft~sek ~rt~kesit~si m6dok szerinti osszet~tele 

Milliard Ft 

nyilvanos zart Osszesen 

1982 - 8.00 8.00 

1983 - 1.40 1.40 

1984 - 1.50 1.50 

1985 - - -
1986 - 5.00 5.00 

1987 - 9.00 9.00 

1988 - - -

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 

Osszesen 1,465.81 1,296.43 2,762.24 

2.3.4. Allamkotv~ny-~rt~kesft~sek finanszfrozasi c~lok szerinti osszet~tele 

Hianyt finansziroz6 

Lakassal kapcsolatos 

Konszolidaci6va1 kapcso1atos 

Rubelkli\'etetesek megvasarlasat fedezo 

Kamatmentes ad6ssag k5tvenyesiteseve1 k. 

TB alapok 1992 . .:,.;_ hianyait finansziroz6 

Unh·ersitas kot\'enyek 

Penzintezeti alapjuttatast fedezo 
Egyeb celok lisszesen 
TB alapok 1993. e\'i hianyait fmansziroz6 
Osszesen+ 

• 1997l.feleveben az iillamkotveny ertekesites a tokesitessel (5.96) egyiltt. 

** vetelaron 

1991 1992 

15.00 125.04 

86.86 

48.30 

135.16 

15.00 260.20 

2.3.3. Anampapir-ertekesitesek es "isszafizetesek ertekpapir-tipusonkenti osszetetele 1997-ben 

Milliard Ft 

januar-december 

Enekesites Lej&rat, visszav8s8r18s Allomiinyv81tozas 

Allamk5tveny+ 551.19 343.77 207.42 

Kamatoz6 kincstarjegy 154.49 89.49 65.00 

Lakossagi kincstarjegy 0.00 1.46 -1.46 

Kincstari takarekjegy 96.20 41.44 54.76 

Diszkont kincstarjegy++ 1100.21 1036.39 63.82 

Osszesen 1902.09 1512.55 389.53 

Milliard Ft 

1993 1994 1995 1996 1997 

173.71 212.32 265.63 304.44 545.23 

0.01 

285.64 47.76 18.70 9.00 

59.10 72.00 417.10 

5.46 5.98 

3.01 3.00 

288.65 115.33 96.68 426.10 
16.00 0.50 

478.36 328.15 362.31 730.54 545.23 



100% 

80% 
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40% 
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0% 
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2.3.1. abra Hianyt finanszirozo allamkotvenyek elsodleges vasarloinak tulajdonosi megoszlasa 1997 
aukcioi alapjan 

Februar Marcius Aprilis Majus Junius Julius Augusztus Szeptember Okt6ber November December 

m Hitelintezetek 

a Intezmenyi 
befektet6k 

8 Befektetesi 
vallalkozasok 

• Haztartasok 

[] Konnanyzat 

C Els6dleges 
forgalmaz6k 
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2.4. Diszkont kincstarjcgy kibocsatasok 
2.4.1. A diszkont kincst:irjecy aukci6k 1\ssr.efoglalo eredmenyei 1997-ben 

Milli6 Forint 
I h6napos 3 h6napos 6 h6napos 12 h6napos 

diszkont kincstarjegy diszkont kincsti.Jjegy diszkont kincstarjegy diszkont kincsti.rjegy 
1997.01.01·12.31 1997.01.01-12.31 1997.01.01-12.31 1997.01.01-12.31 

Felkfnalt mennyiseg (milli6 forint) 52,000.00 260,000.00 408,000.00 428,000.00 
A benyujtott ajanlatok &szege (milli6 Ft) 153,464.22 639,072.04 822,851.!4 947,607.44 
Az elfogadott ajanlatok &szege (milli6 Ft 51,943.64 260,000.00 413,999.98 437,750.00 
Fedezettsegi mutat6 (cover) 2.95 2.46 1.99 2.16 
Kibocsatott mennyiseg (milli6 Ft) 52,000.00 260,000.00 458,000.00 536,500.00 
Beny(Jjtott ajanlatok (db) 1882 5685 4271 4280 
Elfogadott ajanlatok (db) 1071 3070 2618 2299 

2.4.1.:\bra A disr.kont kincstarjegy aukciok osszefoglalo eredmenyei 1997-ben 

I hOnopoo dmkont klnc!tllrjecyek oloOdlqes vlisarlolnok tulajdonosl mqoozhi!a 1997 rolylunan 3 hc\napos dlszkont klnc:.tllrjecyek elsOdlqes vllollrklinak tulajdonosl megoszhi!a 1997 rolyamlin 

6 hOnopoo dmkont klnc!tllrjegyek oloOdlqes Vlisllrl6inok tulajdonosl mqosztu. 1997 rol),..,..lin 

t i i 
tl _____ z 

i 
0 

DBefetudsl. 
'1.-mD::add. 

Cl!Uzmtayi 
befehct6k 

•Eia'!Qlegcs 

r~•• 
r:l HitefuUzctdr. 

100" 

""" 
"'" 
'"" 

'"" ,.,. 

,.,. 

12 h6napos dmkont klnc:.tllrjegyek eb&llqes ..a.ark\lnak tulajdonosl mqoszhi!a 1997 
rolyamlin 

avanaltoo::bot 

13l!Uzl:lllhlyi 
befcktctOI: 

•Htztarubok 

CBcfckt&lli 
... -ruakoziSCll: 

8Hitdlrlltzctelc 

C!El!l6d.legcs 
forgalmaz6k 

a Kon:ninyzat 

•v'lJalkoz:bol:: 

CintCzttnyi 
befektctOk 

CBefektetelli 
"'!U!al:ozbok 

BEim.leges 
forgalmaz6k 

!:!Hitclimtzetek 
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29 

27 
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21 

19 

17 
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Ol Ol 

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

---Lehetseges min. 

---Lehetseges max 

Maximalis eves hozam 

- Minimalis eves hozam 
1---Auagos eves hozam 

..q- 10 1'- (() (() 1'- Ol Ol 0 
'"-: 0 "! '"-: 0 "! '"-: 0 M 
...... N N ...... N N M ..q- ..q-

0 0 0 0 0 0 
,r) ,r) ,r) cO cO (() <ri <ri <ri 
Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol 

...... ...... N M M M ..q-
"! ...... 0 "! 0 "! 
10 cO 1'- 1'- ex) Ol Ol 
0 0 0 0 0 0 0 
<ri <ri <ri cO (() <ri (() 
Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol 

10 10 (() 1'- 1'- (X) (X) ...... ...... N M M ..q- 10 10 (() 

'"-: ~ "! ~ "! 0 N ...... ~ "! ...... 0 "! 
0 ...... ...... N ...... ...... N ('f) ..q- ~ ,r) (() (() .....: (X) (X) 
...... ...... ...... 0 0 0 0 0 0 ~ ~ ~ 0 0 ~ 
cO cO <ri <ri 1'- 1'- 1'- 1'- 1'- .....: 1'- 1'- 1'- .....: 1'- 1'-
Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol Ol 

(() 1'- (X) (X) Ol 
~ "! '"-: 0 

oi 0 0 ...... N 
~ 
1'- .....: .....: .....: .....: 
Ol Ol Ol Ol Ol 



2.4.2.2. abra Az 1 honap hatralevo futamidejii diszkont kincstarjegy aukciok mennyisegi adatai 

5000 5.00 

;' 
c. 
CD -4000 4.00 N s::: CD ·.::: :::; 

0 (I) - CD• 

:2 '9. 

·e 3ooo 3.00 3 
s::: -Dl 
:::; 
0• 

2000 2.00 

0 0.00 
(") '<t '<t II) I'- co co I'- m m 0 ...- ...- C\1 (") (") (") '<t II) II) co I'- I'- c:o c:o ...- ...- C\1 (") (") '<t II) II) co co I'- c:o c:o m 
~ "! ......-; 0 "! ......-; 0 "! ~ (") C\1 ...- ~ "! ...- ~ "! ...- ~ "! ...- ~ "! ...- ...- ~ C\1 ...- ~ C\1 ......-; 0 "! ...- 0 "! ......-; 0 
0 0 ...- C'.i C\1 ...- C\1 C\1 c<) '<t ...t II) cO I'- I'- c:ci m m 0 ...- C\1 ...- ...- C'.i c<) '<t ...t o.ri co co I'- c:ci c:o m 0 0 ...- C'.i ...- ...- ...- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ~ 0 0 0 ...- ...- .....-; 0 0 0 0 ~ ~ ~ 0 ~ ~ ~ 0 ~ ...- ...-
o.ri o.ri o.ri o.ri o.ri co co co co co cO co co co co co cO co cO cO cO co r....: I'- r....: I'- I'- I'- I'- I'- I'- I'- I'- I'- I'- r....: r....: r....: r....: 
m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m m 

c=:::J Felkfnalt mennyiseg - Elfogadott ajanlatok --Fedezettsegi mutat6 - benyujtott ajanlatok!elfogadott ajanlatok (cover) 
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2.4.2.4. abra A 3 honap hatralevo futamidejii diszkont kincstarjegy aukciok mennyisegi adatai 

35000 

30000 

25000 

20000 

15000 

10000 

5000 

0 
'V LO LO <0 ....... ....... ....... 00 0 0 ..- N N C') 'V 'V 'V LO <0 
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2.4.2.5. abra A 6 honap h:itralt~vo futamidejii diszkont kincstarjegy aukciokon kialakult hozamok 
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2.4.2.6. abra A 6 honap hatrah~vo futamidejii diszkont kincstarjegy aukciok mennyisegi adatai 
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2.4.2.8. abra A 12 honap hatralevo futamidejfi diszkont kincstarjegy aukciok mennyisegi adatai 
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2.5 Az allampapir aukci6k koncentraltsaga 1997 masodik feleveben 
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2.5.1 abra Az osszesitett koncenh·aciok alakutasa az allamkotvenyeknel 
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2.5.2 abra Az egyes kotvenyaukciok koncentracioinak alakulasa 
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2.5.3 abra Az osszesitett koncentraciok alakulasa 
a diszkont kincstarjegyeknel 

Osszes dkj 1 honapos 
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2.5.4 abra Az egyes diszkont kincstarjegy aukciok 
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2.5.5 abra Az osszesitett koncentraciok alakulasa 
allampapirfajtankent 
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3. Adossagrulomany 
3.1. A kozponti kOitsegvetes tru1ozasa es kamata 

1. Hi:inyt finans:drozO adOssag 
1.1. hite1 
1.2. lcincstitjegy 
1.3. kOtvCny 

l. Egyeb kiilelezettsegek 
2.1. hite1 

I. Hi:inyt 11nanszlroEo adOssag kamala 
1.1. hite1 
1.2. lcincstitjegy 
1.3. kotveny 

l. EgyOb kiilelezetlsegek kamala 
2.1. hite1 

1. Hi:ioyt finanszi'rozO adOssag 
1.1. hite1 
1.2. l:incstitjegy 
1.3. kOtvCny 

1. Egyeb kiile1e•etlsegek 
2.1. hite1 

1. Hianyt finan.sdrozO adOssag kamala 
1.1. hite1 
1.2. lcincstitjegy 
1.3. kotveny 

1. Egyeb kiilelezettsegell kamala 
2.1. hite1 

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 

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 61.8 48.4 
32.9 30.3 26.2 
0.9 32.5 22.2 

1.1 3.1 3.0 
1.9 1.8 1.3 
0.2 0.9 0.9 
0.1 0.4 0.8 
1.3 1.1 1.4 
1.3 1.0 0.7 

167.6 178.0 336.7 99.0 96.1 100.1 106.8 
49.1 49.8 41.9 6.5 12.9 9.4 8.6 
56.1 103.0 117.8 42.6 38.3 37.5 44.5 
62.5 125.1 177.1 49.9 45.0 53.2 53.7 

115.6 199.4 100.7 109.8 51.6 33.4 39.6 
27.9 29.0 28.4 4.3 7.1 5.1 4.9 
87.7 170.5 172.3 105.5 45.5 28.3 34.7 

3.9 5.0 5.1 4.8 
1.1 0.9 0.6 0.4 
1.3 1.8 1.8 1.9 
1.4 2.2 2.7 2.4 
1.7 3.6 3.0 1.8 
0.6 0.5 0.4 0.3 



3.1. a. A kozponti koltsegvetes brutto adossaga 

A kihponti koltsegvetes brutto tartozasa 

Adossag 
1. Forint 

1.1. Hitei 
I.1. 1. Piacr6I feivett 
1. I. 2. MNB-vei szembeni 

1.1.2.1. Kamatoz6 
1.1.2.2. Nulla kamatu 

1. 2. Allampapir 
I. 2. 1. Piaci ertekesitesu 

1.2.1.1. Kotveny 
1. 2.1. 2. Kincstarjegy 
1. 2.1.3. Lakossagi allampap{r 

1.2.2. Nem piaci ertekesitesu 
2. Deviza 

2.1. Hitei 
2.I.1. Kozvetlen kiiifoidi 

2.1.1.1. Betetkent elhelyezett 
2.1.1.2. Bos-Nagymaros 
2.1.1.1. Egyeb 

2.1.2. Beifoidi 
2.1.2.1. 1997-ben keletkezett 
2.1.2.2. Egyeb 

2.2. Allampapir 
2.2.1. KiilfOldi 
2.2.2. Belfoidi 

Osszesen 
TaJekozt6 adat: pmckepes fonnt ad6ssag 
(l.2.l.l. + 1.2.1.2. + 1.2.2.) 

1990 

1,348.73 
I,295.62 

1,295.62 
776.42 
519.20 
53.11 
I0.20 

10.20 

42.91 
37.40 
37.40 
37.40 
39.70 

-2.30 

1386.13 

53.11/ 

1991 1992 

1,731.20 2 171.19 
I,6I5.02 I 704.50 

I,615.02 1,704.50 
837.I2 8I5.60 
777.90 888.90 
116.18 466.69 
75.00 297.33 
15.00 140.02 
60.00 122.70 

34.60 
41.18 169.37 

118.80 133.90 
II8.80 133.90 
118.80 I33.90 
109.40 116.20 

9.40 17.70 

1 850.00 2,305.09 

116.18/ 432.09 

foiy6 aron milliard forint 
1993 1994 1995 1996 1997 

2,944.77 3,499.09 4,377.40 4,630.37 3,144.91 
I,961.82 2,I81.95 2 766.55 2,193.31 502.55 

8.49 28.49 19.00 
I,961.82 2,173.46 2,738.06 2,174.32 502.55 

779.82 733.40 714.76 611.01 502.55 
I,182.00 1,440.06 2,023.30 1,563.31 

982.95 1 317.14 1 610.85 2,437.06 2 642.37 
535.46 769.75 993.59 1,422.87 1,923.60 
314.74 454.61 576.61 738.47 1,024. 77 
179.12 236.02 339.74 560.66 658.89 
41.60 79.11 77.24 123.75 239.94 

447.49 547.39 617.26 1 014.18 718.77 
202.68 252.52 356.10 301.95 2,226.91 
202.68 236.50 345.46 258.32 2 169.16 
202.68 236.50 3I9.89 256.91 275.24 
141.90 166.30 152.30 107.40 112.75 

66.19 59.80 
60.78 70.20 167.59 83.32 102.68 

25.57 1.40 1,893.92 
1,893.92 

25.57 1.40 
16.02 10.65 43.63 57.75 

32.99 40.59 
16.02 10.65 10.65 17.16 

3,147.45 3,751.60 4,733.50 4 932.32 5 371.82 

941.35/ 1,238.03/ 1,533.61/ 2,313.31/ 2,402.421 

A beifoidi de\·izaban fennall6 ad6ssagallomanyon beiiii a nemzetkozi gyakorlatban hasznalt meghatarozasok szerint a Iakossagi allampapirok es a hiteiek nero piackepes 
ad6ssageiemeknek min6siiinek. 
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3.1. abrak A kozponti koltsegvetes ad6ssaga 

3.1.1. abra A kozponti kOitsegvetes adossaganak osszetevoi 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997.miu'c 1997.jimius 1997.szept. 1997.dec. 

B Ad6ssagcserekent a koltsegvetes kezelesebe kerillt deviza-ad6ssag allomanya 

CArfolyamkiilonbozetbi:\1 szarmaz6 MNB-vel szembeni kamatmentes ad6ssag 
mA kozponti koltsegvetes kozvetlen kiilfoldi ad6ssaga 
mA kozponti koltsegvetes belfoldi kamatoz6 ad6ssaga 

3.1.2. abra A kOzponti kOitsegvetes brutt6 belfOidi kamatoz6 adossaganak 
osszetevoi 

1990 1991 1992 

m Hianyt fmansziroz6 hi tel 
1111 Egyeb celu hitelek 

1993 1994 1995 1996 1997.miu'c. 1997.jim. 1997 szept. 1997.dec. 

fJJ Kincstaljegyek m Hianyt finansziroz6 kotveny I 
! 

• Egyeb celu kotvenyek 



90 

80 

70 

60 

~50 
-; 
N 
-~ 
l;j40 

30 

20 

10 

0 

3.1.3. abra A kozponti koltsegvetes brutto adossaganak osszetevoi a 
GDP szazalekaban 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

m Brutt6 belfoldi kamatoz6 ad6ssag B Brutt6 killfoldi ad6ssag 

.:.: 
'"' 

1!1 Arfolyamklllonbozetbol szann. kamatmentes ad6ssag liD A koltsegvetes kezelesebe kerillt deviza-ad6ssag 
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3.1.4. abra A kozponti koltsegvetes brutto belfOidi kamatozo 
adossaganak osszetevoia GDP szazalekaban 
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3.2. A forgalomban levo allampapirok allomanyi adatai 

3.2.1 A forgalomban levo allampapirok allomanya (idoszak vegen, penziigyi teljesites alapjan, neverteken) 

Milliard Ft 

1991 1992 1993 1994 1995. december 1996.m8.rcius 1996.jfuiius 1996. szeptember 1996. december 1m. m8.rcius 1997. jfuiius 1997.szeptember 1997 .okt6ber 1W7.november 1997 .december 

Allamkoh·enyek 

6sszesen 56.18 309.39 778.23 1034.52 1221.02 1349.36 1676.77 1723.98 1761.00 1651.37 1692.72 1702.78 1708.25 1754.07 1760.69 

Kozponti ktgv.-t flnan. 

zart kibocsatas 11.21 47.50 82.42 97.99 121.74 121.61 76.60 76.59 77.85 77.81 77.80 77.78 77.78 77.78 82.87 

nyilv8.nos 15.00 102.o2 237.08 367.22 452.39 471.59 538.81 589.32 646.10 731.58 820.23 867.28 878.82 924.63 943.71 

Osszesen 26.21 149.52 319.51 465.21 574.12 593.21 615.41 665.91 723.96 809.39 898.03 945.06 956.60 1002.41 1026.58 

TB kotv. zart** - - 16.00 21.96 27.94 27.94 27.94 27.44 22.65 20.76 17.00 17.00 17.00 17.00 17.00 

Hitelkonszolid8ci6s z.i rt - - 285.64 332.67 338.65 347.65 347.65 347.65 347.65 341.76 302.12 268.48 261.76 261.76 261.76 

Felsooktat\s~ nyilv. - - 3.01 6.01 6.01 6.01 6.01 6.01 3.00 3.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Egyeb zan 29.97 159.87 154.08 208.69 274.30 375.46 679.76 676.97 663.74 476.47 475.57 472.24 472.89 472.89 455.36 

5sszesenb01 

z8.rt kibocs8t.is 41.18 207.37 538.14 661.30 762.63 871.77 1131.96 1128.66 1111.89 916.79 872.48 835.50 829.43 829.43 816.98 

nyilvlnos 15.00 102.o2 240.09 373.22 458.39 477.60 544.81 595.33 649.10 734.58 820.23 867.28 878.82 924.63 943.71 

nx kamatoz3sU 22.11 162.o2 331.01 353.44 357.76 371.85 392.76 443.26 491.17 617.61 701.45 764.33 767.93 808.51 818.22 

\"iltoz6 k:amatod.sU 34.07 147.37 447.22 681.08 863.25 977.52 1284.o! 1280.72 1269.83 1033.76 991.27 938.46 940.33 945.56 942.47 

Kincst:irjegyek 

Kamatoz6 kincst3rjegy 

nyilvAnos - 17.85 16.37 55.14 65.00 63.69 78.92 93.01 90.05 111.34 113.42 130.18 136.04 144.67 154.98 

zirt - - 12.10 10.51 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Osuesen 0.00 17.85 28.47 65.65 65.00 63.69 78.91 93.01 90.05 111.14 113.42 130.18 136.04 144.67 154.98 

Lakoss8gi kincst8rjegy 11.80 16.75 13.13 13.47 3.31 3.04 3.37 2.69 1.74 0.88 0.32 0.31 0.27 0.17 0.04 

Kincstari takarekjegy 8.91 12.81 16.60 13.14 32.15 48.54 57.50 69.71 74.22 78.33 84.92 

Lihiditasi kincstiijegy 23.00 58.09 -
Diszkont kincstaijegy * 25.20 64.62 179.11 236.o2 339.75 381.48 481.66 551.90 560.65 562.61 611.39 663.95 659.09 659.31 658.89 

6sszesen 60.00 157.30 220.72 315.14 416.99 461.02 580.55 670.84 684.59 724.18 782.64 864.17 869.62 882.58 898.83 

Allamp~pirok 

6sszesen 116.18 466.69 998.95 1349.66 1638.03 1810.38 2257.31 2394.82 2445.59 2375.55 2475.35 2566.95 2577.87 2636.64 2659.52 

V 8ltoz.8s az eiOzO h6naphozl -13.36 31.93 61.82 30.13 -5.77 39.35 39.76 35.79 10.91 58.77 22.88 

VaJtozils az el0z6 e\· dec. 31.-hcz 350.51 532.26 350.71 188.37 172.35 619.2M 756.79 M07 .56 -70.04 19.77 121.36 132.18 191.05 213.93 

* vetelaron 
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3.2.1 abra A forgalomban levo allampapir allomany osszetetelenek alakulasa 
1991 es 1997. december kozott 

1993 1994 1995. 

mate ius 
1995. j\mius 1995. 1995. 1996. 

szeptember december marcius 
1996. j\mius 1996. 1996. 1997. 

szeptember december marcius 

I l!IFix kamatozasu allamkotveny mva!toz6 kamatozasu allamkotveny IJKamatoz6 tipusu kincstarjegyek IIIDiszkont kincstrujegy 

1997. j\mius 1997. 1997. 
szeptember december 



3.2.2 A forgalomban Ievo hiimyt finanszirozo allampapirok tulajdonosi megoszlasa 

1996.12.31. 1997. 03.31. 

Kotveny Kjegy Osszesen 

~INB"'"' 54.67 17.03 71.70 

Ker. bankok, szak. pCnzirt.••• 267.15 254.78 521.92 

Lakossag•••• 77.99 139.07 217.06 

KOifOld"'•••• 45.33 2.48 47.81 

OnkCntes Biztosll6 Ptnzlirak 9.49 6.97 16.46 

Befektet6si Alapok: 59.72 38.54 98.26 

BiztositOk 58.70 84.40 143.10 

Villakozisok 6s egy6b btftktctOk: 150.91 141.32 292.23 

6sszesen 723.96 684.59 1408.55 

• Kozponti k61tsegvetes foly6 hianyat finansziroz6 allampapirok. 
•• Kincstrujegy atlagaron 

% Kotveny Kjegy 

5.09% 51.03 6.54 

37.05% 282.34 230.68 

15.41% 67.74 189.21 

3.39% 61.27 0.28 

1.17% 12.85 9.39 

6.98% 84.34 35.60 

10.16% 72.30 82.20 

20.75% 177.52 170.81 

100.00% 809.39 724.70 

••• 1996.06.30.-161 tartalmazza a takarek- es hitelszovetkezetek altai birtokolt allampapirok allomanyat is. 
•••• BecsGlt adat: a kibocsatBsok, lejaratok es a masodlagos forgalom figyelembe vetelevel. 
••••• A penzintezetek jelentesei alapjan 

A forgalomban leYii allampapirok tulajdonosi megoszlasa 
1996. december 31-en 

Vallalk. Is cgylb bcf. 
21% 

Biztosit6k 
100/a 

Btf. Alapok 

Onkentd;"Bin. PtarakKalf6ld 
1% 3% 

MNB 
S% 

Lakossi.g 
15% 

Kcr. bankok, szak. 
plnzinl. 

380/o 

Osszesen 

57.56 

513 02 

256.95 

61.55 

22.24 

119.94 

154.50 

348.33 

1534.09 

% 

3.75% 

33.44% 

16.75% 

4.01% 

1.45% 

7.82% 

10.07% 

22.71% 

100.00% 

1997.06.30. 1997.09.30. 

Kotveny Kjegy bsszesen % Kotveny Kjegy Osszesen % 

68.82 3.68 72.50 4.33% 81.72 1.78 83.50 4.62% 

309.31 174.73 484.04 28.92% 354.55 195.87 550.42 30.42% 

59.80 221.31 281.11 16.79% 39.54 266.69 306.22 16.93% 

98.93 0.00 98.93 5.91% 115.60 0.00 115.60 6.39% 

14.89 10.15 25.04 1.50% 16.06 11.22 27.28 1.51% 

104.84 48.50 153.34 9.16% 125.10 61.30 186.40 10.30% 

79.10 87.30 166.40 9.94% 104.30 79.20 183.50 10.14% 

162.33 230.33 392.66 23.46% 108.20 248.11 356.31 19.69% 

898.03 775.99 1674.02 100.00% 945.06 864.17 1809.23 100.00% 

A forgalomban levo hianyt f"mansziroz6 allampapirok tuh\idonosi 
megoszlasa 1997. szeptember 30-an 

Vl.llakozasok Is cgylb 
bcfcldctfik 

Bizr:osit6k 
10'% 

?.~:4. 

KOif6ld 
Onkentes Biztoslt6 6% 

Plnztmk 
2% 

MNB 
4% 

Llkossig 
17% 

i(cr. bankolc. szak. plnzint. 
300/o 



3.3 A forgalomban IE~vo allamkotvenyek 

3.3.1 Forgalomban levo nyilvanosan kibocsatott allam- es ailami garancias kotvenyek sorozat szerinti sorrendben 

Sorozat Kihocsatas A kihocs:H:is Futamid1i Kamat ml!rtl!kc Kamatfizctcs Tiirlcsztcs Alap- Tllzsdci Fo Vcvokiir 
idopontja brutt6 i:isszcgc (l!v) idopontja dmlct bcvczctl!s kifizctohcly Atruh:izhat6sag 

(Mrd Ft) 

1998/A 1993.03.17. 10 5 a kamatmegallapftast megel6z6 03.17. 1998.03.17. 10 000 Ft 1993.04.02. AKK belfOidiek, 
felev 6 h6napos dkj. at!. kU!foldiek vehetik 

hozamai +1% 

1998/D 1994.11.23. so 4 A fe1evenkenti 05.23. ,11.23. 1998.11.23. 10 000 Ft 1994.12.27. AKK belfO!diek, 
kamatmegallapftast mege16z6 1 kU!fO ldiek vehetik 
naptari h6nap 1 ,3 es 6 h6napos 

diszkont kj. atlaghozamai 
+1,75% 

1998/G 1995.09.29. 14 3 A felevenkenti 03.29.,09.29. 1998.09.29. 10 000 Ft 1995.11.13. AKK kizar6!ag 
kamatmegallapftast megel6z6 6 belfoldiek vehetik 

h6napos diszkont kj. 
atlaghozama +0,5% 

1998/G2 1995.12.13. 10 koze13 A fe1evenkenti 03.29. ,09.29. 1998.09.29. 10 000 Ft 1995.11.13. AKK kizar6lag 
kamatmegallapftast mege!6z6 1 be1f0ldiek vehetik 

naptari h6nap 6 h6napos 
diszkont kj. atlaghozamai + 

0,5% 
1998/H-I. 1996.03.21. 12,175 2 fix evi 24% 03.21.,09.21. 1998.03.21. 10 000 Ft 1996.04.25. AKK be1f0ldiek, 

-II. 29,5 1996.05.06. kU!foldiek vehetik 
1998/I-I. 1996.05.17. 20,5 2 fix evi 23,50 % 05.17., 11.17. 1998.05.17. 10 000 Ft 1996.05.31. AKK bc1f01dick, 

-II. 9,425 1996.07.12. kiilfO!diek vehetik 
-III. 11,375 1996.07.12. 
-IV. 9,5 1996.07.12. 

1998/J-I. 1996.07.25. 4,875 2 fix evi 23,50% 01.25.,07.25. 1998.07.25. 10 000 Ft 1996.08.09. AKK be1f61dick, 
-II. 7,5 1996.08.16. kiilfoldick vehetik 
-III. 6,3 1996.09.06. 

1998/K-I. 1996.10.03. 9,625 2 fix evi 21,50% 04.03.' 10.03. 1998.10.03. 10 000 Ft 1996.10.07. AKK be1f01diek, 
-II. 13,573 1996.10.25. kii1f0ldiek vehetik 
-III. 3,9375 1996.11.01. 
-IV. 9,23465 1996.11.22. 
-V. 22,28809 1996.12.19. 

Megjegyzes: A 16111995 (XII. 26.) Korm. rendelet 8/C §. alapjan nem sziikseges devizahat6sagi engedely az allampapirok devizabelfOldi altai devizakiilfoldi reszere 
t6rteno elidegenitesehez, ha az ertekpapfr kibocsataskori lejarata 365 vagy azt meghalad6 nap. A kibocsat6 az allampapfr forgalomkepesseget korlatozhatja. 



Sorozat Kibocsatas A kibocsatas Futamido Kamat m~rt~ke Kamatfizet~s Torleszt~s Alap- Tozsdei Fo Vevokor 
idopontja brutt6 osszege (~v) idopontja elm let bevezet~s kifizetohely Atruhazhat6sag 

MrdFt 
1999/8-I. 1996.01.05. 10 3 A felevenkenti 01.05 .• 07 .05. 1999.01.05. 10 000 Ft 1996.02.12. AKK belfiildiek, 

-II. 6 kamatmegallapfllist megel6z6 1 kiilfoldiek vehetik 
napffiri h6nap 6 h6napos 

diszkont kj. atlaghozamai + 0,5 
% 

1999/C-I. 1996.05.06. 11,6 3 fix evi 23,00 % 05.06.,11.06. 1999.05.06. 10 000 Ft 1996.05.31. AKK belfiildiek, 
-II. 8,125 1996.07.12. kiilfoldiek vehetik 
-III. 6,65 1996.07.12. 
-IV. 4,2 1996.08.27. 
-V. 10,1875 1996.09.27. 

1999/D-1. 1996.10.31. 5,775 3 21,00% 04.24.,10.24 1999.10.24. 10 000 Ft 1996.11.01. AKK belfiildiek, 
-II. 16,5 1996.11.29. kiilfiildiek vehetik 
-III. 16,5 1996.12.30. 

1999/E-1. 1997.01.09. 24,375 2 fix evi 19,5% 01.12.,07.12. 1999.01.12. 10000 Ft 1997.01.10. AKK belfiildiek, 
-II. 38,5 kiilfiildiek vehetik 

1999/F-1. 1997.03.03. 24,25 2 fix evi 16,5% 04.12.,10.12. 1999.04.12. 10000 Ft 1997.03.04. AKK belfiildiek, 
-II. 11 kiilfiildiek vehetik 
-III. 13,75 
-IV. 22,2 

1999/G-1. 1997.06.23. 26 2 fix evi 16,5% 01.24.,07.24. 1999.07.24. 10000 Ft 1997.07.24. AKK belfoldiek, 
-II. 13,2 kiilfiildiek vehetik 
-III. 19,5 
-IV. 20,95 

1999/H-1. 1997.10.16. 8,125 2 fix evi 16,5% 04.24,10.24. 1999.10.24. 10000 Ft 1997.10.17. AKK belfiildiek, 
-11. 27,65 kiilfiildiek vehetik 
-III. 11 

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, 
kiilfiildiek vehetik 

2000/C 1995.08.25. 3 5 evente t6rten6 08.25. 2000.08.25. 10 000 Ft 1995.10.D3. AKK belfiildiek, 
kamatmegallapfllissal a ;• kiilf6ldiek vehetik 

fogyaszt6i arindexhez igazodva 
+3,5 % az uj kamat 

megallapftlis k6vetkez6 
kamatperi6dusra t6rtenik 

Megjegyzes: A 16111995 (XII. 26.) Korm. 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 merteke Kamatfizetes Tor lesztes A lap- Tozsdei Fo Vcvokor 
idopontja brutt6 osszege (ev) idopontja cimlet bevezetes kifizetohely Atruhazhat6sag 

MrdFt 
2000/D-1. 1997.01.20. 26,574 3 fix evi 18,5% 02.12. ,08.12. 2000.02.12. 10000 Ft 1997.01.21. AKK be1f61diek, 

-II. 11,2 kiilfo1diek vehetik 
-III. 27,5 

2000/E-1. 1997.04.18. 3,8 3 fix evi 16% 05.12.,11.12. 2000.05.12. 10000 Ft 1997.04.21. AKK belf6ldiek, 
-II. 20,6 kiilfoldiek vehetik 
-III. 15,8 

2000/F-1. 1997.07.07. 32,5 3 fix evi 16% 02.24.,08.24. 2000.08.24. 10000 Ft 1997.07.08. AKK belf6ldiek, 
-II. 18,55 kiilfO!diek vehetik 

2000/G-I 1997.09.04. 6,5 3 fix evi 16% 05.24., 11.24. 2000.11.24. 10000 Ft 1997.09.05. AKK belf6ldiek, 
-II. 6,5 kiilf6ldick vehctik 
-III. 6,7 
-IV. 11 
-V. 5,5 

2001/C-1. 1997.02.03. 6 5 fix evi 15,0% 06.12., 12.12. 2001.12.12. 10000 Ft 1997.02.04. AKK belf6ldiek, 
-II. 5,1 kiilfO!diek vehetik 

-III. 5,5 
-IV. 5,5 
-V. 5,5 
-VI. 5,5 

2002/F-1. 1997.07.24. 6,05 5 fix evi 14% 06.24,12.24. 2002.06.24. 10 000 Ft 1997.07.25. AKK belf6ldiek, 
-II. 4,4 kiilfO ldiek vehetik 
-III. 4,5 
-IV. 6,875 
-V. 5,55 
-VI. 5,5 

2003/F-1. 1996.10.17. 10,361 7 A felevenkenti 09.24 2003.09.24. 10 000 Ft 1996.10.25. AKK be1f6ldick, 
-II. 8,8 kamatmegallapftast megel6z6 1996.11.29. kiilf6ldiek vehetik 
-III. 12,1 h6napra vonatkoz6 fogyaszt6i 1996.12.30. 
-IV. 5,5 arindex + 3% 
-V. 6,9495 •' 

-VI: 5,62 
2004/F-1. 1997.03.18. 6 7 A felevenkenti 03.12. 2004.03.12. 10000 Ft 1997.03.19. AKK belf6ldiek, 

-II. 11,1 kamatmegallapftast megel6z6 kiilfO!diek vehetik 
-III. 5,1 h6napra vonatkoz6 fogyaszt6i 
-IV. 3,55 arindex + 3% 

Megjegyzes: A 161/1995 (XII. 26.) Korm. rendelet 8/C §. alapJan nero sziikseges devizahat6sagi engedely az allampapfrok devizabelfoldi altai devizakiilfoldi reszere 
t6rten6 elidegenftesehez, ha az ertekpapfr kibocsataskori lejarata 365 vagy azt meghalad6 nap. A kibocsat6 az allampapfr forgalomkepesseget korlatozhatja. 



Sorozat Kibocsatas A kibocsatas Futamido Kamat merteke Kamatfizetes Torlesztes Alap- Tozsdei Fo Vevokor 
idopontja brutt6 osszege (ev) idopontja elm let bevezetes kifizetohely Atruhazhat6sag 

MrdFt 
2004/G-I. 1997.07.07. 7,5 7 A felevenkenti 03.24. 2004.03.24. 10000 Ft 1997.07.08. AKK belfoldiek, 

-11. 5,65 kamatmegallapitist megel6z6 ki.ilf6ldiek vehetik 
-III. 5,5 h6napra vonatkoz6 fogyaszt6i 
-IV. 5,5 arindex + 3% 
-V. 4,45 
-VI. 5,5 
-VII. 5,5 

2005/C 1995.08.11. 1,2 10 e!s6 evben fix 29,5%' masodik evente 08.11. 2005.08.11. 10 000 Ft 1995.09.18. AKK belf6ldiek, 
evt61 a DWIX + 1%, de ha a ki.ilf6ldiek vehetik 

kamat 18%-23% kozott Jenne, 
akk.or 23% 

Megjegyzes: A 16111995 (XII. 26.) Korm. rendelet 8/C §. alapjan nem sziikseges devizahat6sagi engedely az allampapfrok devizabelfOldi altai devizakiilfoldi reszere 
t6rten6 elidegenftesehez, ha az ertekpapfr kibocsataskori lejarata 365 vagy azt meghalad6 nap. A kibocsat6 az allampapfr forgalomkepesseget korlatozhatja. 



3.3.2 A forgalomban Ievo zart kibocsatasu allam- es allami garancias kotvenyek sorozat szerinti sorrendben 

Sorozat Kibocsatas A kibocsatas Futamido Kamat merteke Kamatfizetes Torlesztes Alap- Fo Vevokor 
idopontja brutto osszege (ev) idopontja cimlet kifizetohely Atruhazhatosii.g 

Mrd Ft 

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

1998/C 1994.02.15. 10,00 4 a feleven.k.enti kamatmegallapitast 08.15.,02.15. 1998.02.15. 10.000 Ft AKK kizar6lag 
megel6z6 1 honap 1 ,3 es 6 belfoldiek vehetik 

honapos diszkont kj. atlaghozamai 
+ 1,75% 

1998/E 1995.01.03. 1,20 3 32,00% 07.03.,01.03. 1998.01.03. 10.000 Ft AKK kizarolag 
belfOldiek vehetik 

1998/F 1995.01.31. 1,80 3 32,00% 07 .31. ,01.31. 1998.01.31. 10.000 Ft AKK kizarolag 
belfOldiek vehetik 

1999/A 1994.03.10. 10,00 5 a felevenkenti kamatmegallapitast 09.10.,03.10. 1999.03.10. IO.OOOFt AKK kizar6Iag 
megel6z6 I honap 1,3 es 6 honapos belfO!diek vehetik 
diszkont ki. atlaghozamai + 1 '75% 

2000/A 1993.01.01. 5,00 8 8,00% 12.31. 1993.12.31.-2000.12.31. 10.000 Ft AKK kizar6lag 
belfoldiek vehetik 

2001/A 1987.12.15. 9,00 15 10,00% 12.31. 1992-2001.12.31 10.000 Ft AKK belfOldiek, 
Ban.k.rendsz. kiilfoldiek vehetik 

2001/B 1994.12.21. 150M OEM 7 9 5/8% 98.12.18,99.12.21 2001.12.20. 1.000 DEM AKK belfOldiek, 
10,6 Mrd Ft* 2000.12.20 10.000 DEM kiilfOldiek vehetik 

2002/A 1992.03.02. 30,00 10 jegybanki alapkamat 03.02. ,09.02. 2002.03.02. 100.000 Ft AKK belfO!diek, 
kiilfOldiek vehetik 

2002/B 1992.12.01. 5,00 10 19,00% 06.01.,12.01 2002.06.01. 10.000 Ft AKK belfO!diek, 
2002.12.01. kiilfOldiek vehetik 

2002/C 1992.12.15. 1,00 10 18,00% 06.15.,12.15. 2002.06.15. 10.000 Ft AKK kizar6lag 
2002.12.15. belfOldiek vehetik 

2002/D 1992.12.31. 8,00 10 8,40% 12.31. 2001.12.31. 10.000 Ft AKK belfO!diek, 
2002.12.31. kiilfOldiek vehetik 

2 egyen16 reszl.ben 

2002/E 1994.11.01. 0,50 7,5 25, 24, 24, 21, 21, 18, 18, 18% 03.25. 199 5-96-ban 115-115M Ft 50.000.000 Itt AKK kizar6lag 
1997-99-ben 33-33 M Ft, belfOldiek 
2000-2002-ben 57-57 M vehetik 
Ft-ot minden ev 03.25. 

*Kibocsataskori arfolyamon. 

Megjegyzes: A 161/1995 (XII. 26.) Korm. rendelet 8/C §. alapjan nem sziikseges devizahat6sagi engedely az allampapfrok devizabelfoldi altai devizakiilfOldi reszere 
t6rten6 elidegenftesehez, ha az enekpapir kibocsataskori lejarata 365 vagy azt meghalad6 nap. A kibocsat6 az allampapir forgalomkepesseget korlatozhatja. 



Sorozat Kibocsatas A kibocsatas Futamido Kamat merteke Kamatfizetcs Torlesztcs Alapcimlet Fo Ve\'okor 
idopontja brutt6 osszege (c") idopontja kifizetiihely Atruhazhat6s:ig 

Mrd Ft 
2003/A TB 1993.07.01. 1,00 10 16,5% 07.01. 2003.07.01. 100.000.000 Ft AKK belfoldick, 

kiilfiildiek vehetik 

2003/B TB 1993.07.01. 4,00 10 21,17,14% utana opci6sjog arra, 07.01. 2003.07.01. 100.000.000 Ft AKK belf6ldiek, 
hogy valtoz6 legyen, vagy kiilfoldiek vehetik 

maradjon fix 14% 

2003/C TB 1993.10.29. 1,00 10 23,23 ut:ina opci6s jog a 2. ,4. es 7. 10.29 2003.10.29. 100.000. OOOFt AKK belfoldiek, 
ev vegen, hogy fix marad, vagy kiilfoldiek vehetik 

valtoz6 Iesz - 6 h dkj + 1 % 

2003/D TB 1993.12.22. 2,00 10 23,23,23, 19,19,17' 17' 16, 16,16% 12.22. 2003.12.22. 100.000.000 Ft AKK kizar6lag 
1996-t61 valtoz6 kamatozasuva belfoldiek 

alakult at: 6 h. dkj + 1 (min 15%) vehetik 
opci6s jog van arra, hogy az 5., 7. 
ev vegen fix vagy vattoz6 legyen 

2003/E TB 1993.12.30. 8,00 10 a retevenkenti kamatmegallapit:ist 12.30. 2003.12.30. 100.000.000 Ft AKK belfoldiek, 
megel6z6 1 h6nap 1,3 es 6 h6napos kiilf6ldiek vehetik 
diszkont kj. atlaghozamai + 3%, a 

harmadik ev ut:in 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 belfoldiek, 
4. ev vegen opci6, hogy valtoz6 kiilfoldiek vehetik 

legyen: 2-5 eves futamidejti 
allarnkotvenyek aukci6s 

atlaghozama a!apjan. 
2004/A 1989.07.01. 19,10 15 leghosszabb lejaratu kincst:iljegy 02.15. 1995-2004.07.01 10.000 Ft AKK belfoldiek, 

Lakasfedezeti kamala h6napokkal sulyozva kiilf6ldiek vehetik 
2004/B TB 1994.03.28. 0,50 10 A felevenkenti kamatmegallapftast 03.28.,09.28. 2004.03.28. 50.000.000 Ft AKK belf6ldick, 

megel6z6 1 napt:iri h6nap 1,3 es 6 kiilf6ldiek vehetik 
h6napos diszkont kj. atlaghozamai 

+1,75% 

2004/D TB 1994.08.17. 0,50 10 DWIX + 1,75% 02.17.,08.17. 2004.08.17. 50.000.000 Ft AKK belfoldiek, 
kiilfoldiek vehetik 

2004/E 1994.10.26. 0,80 10 23,00% 10.26. 2004.10.26. 10.000 Ft ·' AKK kizar6lag 
belfoldiek vehetik 

2005/A 1993.12.29. 1,16 12 19,00% -A torlesztes es a negyectevente negyedevente 20-an 1.000.000 Ft AKK belfoldiek, 
kamatfizetes egyiittes 6sszege 20-an marc, jun, marc, jun, szept, dec. kiilfoldiek vehetik 

minden evben azonos - annuit:is szept, dec, 

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



Sorozat Kibocsatas A kibocsatas Futamido Kamat mcrtcke Kamatfizetcs Tiirlesztcs Alap- Fo Vcviikiir 
idopontja brutt6 iisszege (ev) idopontja cimlct kifizctohcly Atruhazhatosag 

Mrd Ft 
2006/A 1996.02.28. 50,00 10 a kamatmegallapftast megel6z6 1997.febr.28 majd 2006.02.28. 10.000 Ft A.KK bclfOldiek, kiilfOldick 

A!lamad6ssagi naplari h6nap 3 es 6 h6napos dkj. evcnlc 02.28. vchetik 
atlaghozamahoz viszonyitva 

2006/B 1996.05.24. 77,97 10 kamatmegallapftast megel6z6 01.24. 2006.01.24. 10.000 Ft A.KK belf6ldiek, kiilf6ldiek 
Allamad6ssagi naptari h6nap 3 es 6 h6napos dkj. vehetik 

atlaghozamahoz viszonyitva 

2006/C 1996.05.24. 77,97 10 kamatmegallapftast megel6z6 1997.07.24., majd 2006.07.24. 10.000 Ft AKK belf6ldiek, kiilf6ldiek 
Anamad6ssagi naptari h6nap 3 es 6 h6napos dkj. minden evben 07.24. vehetik 

A.t!aghozamahoz viszonyftva 

2007/A 1992.12.31. 20,00 15 8,40% 12.31. 2003.12.31.- 10.000 Ft AKK belfO!diek, kiilf6ldiek 
2007.12.31. vehetik 

5 egyen16 
reszletben 

2012/A 1992.12.31. 20,30 20 8,40% 12.31. 2008.12.31.- 10.000 Ft AKK belfO!diek, kiilf6ldiek 
2012.12.31. vehetik 

5 egyen16 
reszletben 

2013/A 1993.03.20. 150,00 20 a kamatmegallapftast megel6z6 03.20. 2013.03.20. 10.000 Ft AKK belf6ldiek, kiilfoldiek 
Hitelk. felev 3 h6napos dkj. at!. hozamai vehetik 
2013/C 1993.12.20. 150,00 20 a kamatmegallapftast megel6z6 06.20.' 12.20. 2013.12.20. 10.000 Ft AKK belf6ldiek, kiilf6ldiek 
Hitelk. fe!Cv 3 h6napos dki. at!. hozamai vehetik 
2014/A 1994.05.02. 50,00 20 a kamatmegallapftast megel6z6 05.02.,11.02. 2014.05.02. 10.000 Ft AKK belf6ldiek, kiilfoldiek 
Hitelk. felev 3 h6napos dkj. at!. hozamai vehetik 
2014/B 1994.12.20. 35,00 20 a kamatmegallapftast megel6z6 06.20.' 12.20. 2014.12.20. 10.000 Ft A.KK belf6ldiek, kiilf6ldiek 
Hitelk. felev 3 h6napos dki. at!. hozamai vehetik 
2016/A 1992.01.01. 83,.20 25 valtoz6 a kamatlab minden negyectevente a 1992-2016. - AKK belf6ldiek, kiilf6ldiek 
Kincstari negyedevben megegyezik a negyectev vegen marc, kamat- vehetik 

Anamkotveny negyedev elejet tekintve legutols6 jun, szept, dec. fizeteskor 
kibocsatasu, leghosszabb lejaratu 
kamatoz6 kincstarjegyeknek az 
esedekes negyectev els6 napjan 
ervenyben lev6 kamatlab:ival 

25 soroza.tb61 all6 k6tvenvrendszcr. 1-25 ev futamid6vel, az egyes sorozatok az utols6 evben negyedevente, a negyedev vegen torlesztenek 
2016/B 1996.01.02. 10 20 Valtoz6 kamatozasu a felevente 1997.01.02. majd 2016.01.02. 10.000 Ft AKK belf6ldiek, kiilfOldiek 

Hitelkeret t6rten6 kamatmegallapftast evente 2 alkalommal vehetik 
megel6z6 naptari h6 3 h6napos 01.02. ,07 .02. 

diszkont kj. atlaghozarnhoz 
viszonyftva 

Megjegyzes: A 16111995 (XII. 26.) Korm. rendelet 8/C §. alapjan nem sztikseges devizahat6sagi engedely az a11ampapirok devizabelfOldi altai devizaktilfoldi reszere 
torten6 elidegenitesehez, ha az ertekpapfr kibocsataskori lejarata 365 vagy azt meghalad6 nap. A kibocsat6 az a11ampapfr forgalomkepesseget korlatozhatja. 



Sorozat Kibocsatas A kibocsatas Futamido Kamat mertt~ke Kamatfizetes Torlesztes Alap- Fo ve,·okor 
idopontja brutto osszege (ev) idiipontja cimlet kifizetohely Atruhazhatosag 

MrdFt 
2026/A 1996.02.28. 51,165 30 a kamatmegallapftast megel6z6 naptari 1997.02.28. majd 2026.02.28. 10.000 Ft AKK be1f6ldiek, 

Allamad6ssagi h6nap 3 es 6 h6napos dkj. atlaghozamaihoz evente 02.28. kiilf6ldiek vehetik 
viszonyftva 

2026/8 1996.05.24. 80 30 a kamatmegallapftast megel6z6 naptari 04.24. 2026.04.24. 10.000 Ft AKK belf6ldiek, 
Allamad6ssagi h6nap 3 es 6 h6napos dkj. :itlaghozamaihoz kiilf6ldiek vehetik 

viszonyftva 

2026/C 1996.05.24. 80 30 a kamatmeg:illapftast megel6z6 naptari 1997.10.24. 2026.10.24. 10.000 Ft AKK belf6ldiek, 
Allamad6ssagi h6nap 3 es 6 h6napos dkj. :ilaghozamaihoz majd minden kU!f6ldiek vehetik 

viszonyftva evben 10.24. 

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



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

Allamkotveny neve 1997.szeptember 1997.oktober 1997.november 1997.december 
I piaci allomany PM szamla lpiaci allomany PM szamla lpiaci allomany PMszamla lpiaci allomany PM szamla 

1997/A 7.00 0.00 7.00 0.00 7.00 0.00 0.00 0.00 
1997/B 0.02 0.00 0.02 0.00 0.02 0.00 

-. 
0.00 0.00 

1997/F 0.49 0.00 0.49 0.00 0.49 0.00 0.00 0.00 
1997/G 0.28 0.00 0.28 0.00 0.28 0.00 0.00 0.00 
1997/AA 23.99 3.31 23.92 3.38 0.00 0.00 0.00 0.00 
1998/A 9.78 0.22 9.74 0.26 9.73 0.27 9.73 0.27 
1998/B 0.30 0.00 0.30 0.00 0.30 0.00 0.15 0.00 
1998/C 10.00 0.00 10.00 0.00 10.00 0.00 10.00 0.00 
1998/D 49.51 0.49 49.47 0.54 49.55 0.41 49.58 0.37 
1998/E 1.20 0.00 1.20 0.00 1.20 0.00 1.20 0.00 
1998/F 1.80 0.00 1.80 0.00 1.80 0.00 1.80 0.00 
1998/G 13.98 0.02 13.98 0.03 13.98 0.03 13.97 0.03 
1998/G2 7.40 2.60 7.47 2.55 7.50 2.51 7.51 2.50 
1998/H 38.65 3.03 38.68 2.97 38.71 2.85 38.77 2.79 
1998/l 49.96 0.84 50.06 0.83 50.09 0.72 50.33 0.48 
1998/J 18.21 0.47 18.17 0.46 18.21 0.39 18.23 0.38 
1998/K 57.73 0.93 57.78 0.83 57.81 0.70 57.83 0.68 
1999/A 10.00 0.00 10.00 0.00 10.00 0.00 10.00 0.00 
1999/B 15.51 0.49 15.20 0.79 15.20 0.41 15.18 0.80 
1999/C 39.66 1.10 39.67 1.05 39.79 0.62 39.93 0.47 
1999/D 38.31 0.47 37.42 0.43 37.45 0.36 37.48 0.34 
1999/E 62.42 0.45 62.47 0.39 62.51 0.30 62.54 0.27 
1999/F 68.64 2.56 68.47 2.55 68.51 2.48 68.54 2.46 
1999/G 73.78 5.72 74.09 5.73 74.09 5.72 74.09 5.71 
1999/H 0.00 0.00 7.50 0.62 32.52 3.08 42.68 4.07 
2000/A 2.00 0.00 2.00 0.00 2.00 0.00 !.50 0.00 
2000/B 2.97 0.03 2.97 0.03 2.97 0.04 2.96 0.05 
2000/C 2.95 0.05 2.96 0.06 2.97 0.07 2.96 0.07 
2000/D 64.13 1.14 64.14 1.10 64.19 0.96 64.31 0.84 
2000/E 38.00 2.20 37.83 2.20 37.84 2.17 37.86 2.15 
2000/F 47.15 3.90 47.33 3.89 47.33 3.89 47.34 3.88 
2000/G 6.03 0.47 18.03 !.56 28.12 2.56 33.13 3.04 
2001/A 3.84 0.66 4.63 0.66 4.63 0.66 3.73 0.66 
2001/B 10.65 0.00 10.65 0.00 10.65 0.00 17.16 0.00 
2001/C 29.64 3.46 30.14 3.46 30.14 3.45 30.17 3.43 
2002/A 30.00 0.00 30.00 0.00 30.00 0.00 30.00 0.00 
2002/B 8.00 0.00 8.00 0.00 8.00 0.00 8.00 0.00 
2002/C 1.00 0.00 1.00 0.00 1.00 0.00 1.00 0.00 
2002/D 5.00 0.00 5.00 0.00 5.00 0.00 5.00 0.00 
2002/E 0.24 0.00 0.24 0.00 0.24 0.00 0.24 0.00 
2002/F 13.09 1.76 20.43 2.43 25.46 2.93 30.50 3.44 
2003/A 1.00 0.00 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 4.00 0.00 
2003/C l.OO 0.00 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 2.00 0.00 
2003/E 8.00 0.00 8.00 0.00 8.00 0.00 8.00 0.00 
2003/F 47.07 2.26 47.17 2.12 47.24 2.01 47.36 1.89 
2003/G 3.00 0.00 3.00 0.00 3.00 0.00 3.00 0.00 
2004/A 13.39 0.00 13.25 0.00 13.25 0.00 13.25 0.00 
2004/B 0.50 0.00 0.50 0.00 0.50 0.00 0.50 0.00 
2004/C 0.00 30.00 0.00 30.00 0.00 30.00 0.00 30.00 
2004/D 0.50 0.00 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 0.80 0.00 
2004/F 23.81 1.94 23.75 1.92 23.76 1.91 23.77 1.90 
2004/G 16.71 1.94 25.71 2.84 30.76 3.33 35.77 3.82 



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

AUamkiitveny neve 1997 .szeptember 1997.okt6ber 1997 .november 
I piaci allomanv PM szam1a I piaci allomany PMszamla piaci allomany PMszam1a 

2005/A 1.03 0.00 1.03 0.00 1.03 0.00 
2005/B 0.00 36.00 0.00 36.00 0.00 36.00 
2005/C 1.19 0.01 1.19 0.01 1.19 0.02 
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 
2007/A 20.00 0.00 20.00 0.00 20.00 0.00 
2012/A 20.30 0.00 20.30 0.00 20.30 0.00 
2013/A 76.67 72.48 76.67 72.48 76.67 72.48 
2013/C 134.65 0.79 127.93 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 66.14 0.00 66.14 0.00 66.14 0.00 
2016/B 9.00 1.00 9.00 1.00 9.00 1.00 
2024/A 0.00 29.10 0.00 29.10 0.00 29.10 
2025/A 0.00 36.00 0.00 36.00 0.00 36.00 
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 14.89 65.11 14.89 65.11 14.89 65.11 

Osszesen 1702.78 342.84 1732.18 352.73 1754.07 351.85 
Evkiizi resztiir1esztes: 40.74 40.74 40.74 
Kibocsat:is iisszege: 2086.36 2125.65 2146.66 

-. 1997 .december 
lpiaci allomany PMszam1a 

1.02 0.00 
0.00 36.00 
1.19 0.02 

38.57 11.43 
77.97 0.00 
77.97 0.00 
20.00 0.00 
11.90 8.40 
76.67 72.48 
127.93 7.52 
31.55 0.00 
16.61 18.39 
65.24 0.00 
9.00 1.00 
0.00 29.10 
0.00 36.00 
51.17 0.00 
80.00 0.00 
7.55 72.45 

1760.69 369.57 
43.33 

2173.59 
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3.3.1. abra A for·galomban levo allamkiitvenyck lcjar·atai es a kibocsatas m6dja szcrinti mcgoszlasai 

A forgalomban ln·O 3.11amk0tvenyek lej3ratl szerkczete 1991. e~ 1997.12.31. kiiziitt 
(nth•irtt~ken) 
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A forgalomban le,·O nylh·3nosan klboc~3tott 3Jiamki5h·Cnyek lejiratl ncrkczete 
1991. Cs 1997.12.31. kiiziitt (nC,·Crtiken) 
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3.3.2 abra Az allamkotvenyek lejarati szerkezete (1997. decemberi adatok alapjan) 
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3.4 A forgalomban Ievo kincstarjegyek 
3.4.1 A forgalomban levo kamatozo tipusu kincstarjegyek sorozat szerinti sorrendben 

Karuatoz6 tipusti Kibocsatas Kibocsatas Kibocsatas Futamid6 Eves kamat Kamatfizetes Torlesztes Visszavaltasi Cimlet T6zsdei F6 kifizet6hely 
kincstarjegyek m6dja id6pontja osszege (Mrd Ft) merteke (%) id6pontja id6pontja opci6 Atruhazhat6sag bevezetes 

Kamatoz6 1998/1. jegyzes 1997.01.15. 14,70 I ev 21 1998.01.15. 1998/01115 c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1998111. jegyzes 1997.02.19. 16,80 I ev 20 1998.02.19. 1998/02119 c. a. b. AKK 
Kamatoz6 19981111. jegyzes 1997.03.19. II, 10 I ev 19 1998.03.19. 1998/03/19 c. a. !l. AKK 
Kamatoz6 1998/IV. jegyzes 1997.04.23. 10,92 I ev 19 1998.04.23. 1998/04123 c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1998N. jegyzes 1997.05.21. 7,20 lev 19 1998.05.21. 1998/05/21 c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1998NI. jegyzes 1997.06.16. 8,10 I ev 19 1998.06.16. 1998/06/16 c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1998NII. jegyzes 1997.07.16. 13,10 I ev 19 1998.07.16. 1998/07116 c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1998NIII. jegyzes 1997.08.19. 13,50 I ev 19 1998.08.19. 1998/08/19 c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1998/IX. jegyzes 1997.09.24. 14,60 I ev 19 1998.09.24. 1998/09/24 c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1998/X. jegyzes 1997.10.29. 13,30 I ev 19 1998.10.29. 1998/10129 c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1998/XI. jegyzes 1997.11.26. 13,80 I ev 19 1998.11.26. 1998/11/26 c. a. b. AKK 
Kamatoz6 1998/XII. ie£yzes 1997.12.23. 17,60 1 ev 19 1998.12.23. 1998/12123 c. a. b. AK:K 
Kincstari Tarekjegy folyamatos 1997.02.17. (d.) 40 I ev 19 e. e. barmikor f. - Magyar Posta Rt. 
1997/1. ertekesites visszavalthat6 Postai hal6zatban 
Kincstari Takarekjegy folyamatos 1997.06.02. (d.) 80 I ev 19 e. e. barmikor f. - Magyar Posta Rt. 
1997111. ertekesites visszavalthat6 Postai hal6zatban 
Kincstari Tarekjegy II folyamatos 1997.06.09. (d.) 40 zev h. e. e. barmikor fl. - Magyar Posta Rt. 
1997111. ertekesites visszavalthat6 Postai hal6zatban 

3.4.2 A forgalomban levo diszkont tipusu kincstarjegyek jellemzoi 

Diszkont Kibocsatas m6dja Aukci6 id6pontja Kibocsatas osszege Futamid6 Visszavaltasi Cimlet T6zsdei F6 
kincstade£Yek (Mrd Ft) opci6 Atruh<izhat6sag bevezetes kifizet6hely 
I h6napos aukci6 hetente kedden I 28 nap nines g. b. 
3 h6napos aukci6 hetente szerdan 5 91 nap nines g. b. 

6 h6napos aukci6 kethetente csOtortokon 10-25 182 nap nines g. b. 

12 h6napos aukci6 kethetente penteken 10-25 364 nap nines g. b. 

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

b. a kibocsatast kovet6 munkanapon 

c. lejarat el6tt a kibocsat6 nem valtja vissza, f. cfmletek I 0, 50, I 00 es 500 eFt csak 
viszont masodpiaci forgalomban barmikor eladhat6 devizabelfoldi maganszemelyek vasarolhatjak 

d. a folyamatos ertekesites kezdetenek id6pontja fl. cfmletek 10, 50, 100, 500 eFt es IM Ft csak 
e. visszavaltaskor, lejaratkor devizabelfoldi mag:inszemelyek vas:irolhatjak 

AKK 
AK:K 
AKK 
AK:K 

g. alapcimlet 10 eFt, csak devizabelfoldiek vehetik 
h. A futamid6 vegen evi 19% kamatot fizet kama­

tos kamat nelkiil 



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

Milliard Ft 
1997. szeptember 1997.okt6ber 1997. november 1997. december 

Kamatozo Kincstarjegy 
Kamatoz6 1995/VII.-XII. 0.02 0.02 0.02 0.02 
Kamatoz6 1996/1.-XII. 0.62 0.61 0.60 0.60 
Kamatoz6 1997 II.-VIII. 0.07 0.06 0.07 0.07 
Kamatoz6 1997/IX. 7.43 0.01 0.01 0.01 
Kamatoz6 1997/X. 5.13 5.13 0.00 0.00 
Kamatoz6 1997/Xl. 7.14 7.14 7.14 0.01 
Kamatoz6 1998/1. 14.68 14.70 14.70 14.70 
Kamatoz6 1998/11. 16.74 16.77 16.77 16.76 
Kamatoz6 1998/111. 11.15 11.16 11.16 11.15 
Kamatoz6 1998/IV. 10.92 10.92 10.92 10.92 
Kamatoz6 1998N. 7.12 7.13 7.13 7.12 
Kamatoz6 1998/VI. 8.07 8.07 8.07 8.06 
Kamatoz6 1998/VII. 13.07 13.07 13.07 13.07 
Kamatoz6 1998/VIII. 13.48 13.48 13.48 13.48 
Kamatoz6 1998/IX. 14.53 14.53 14.53 14.52 
Kamatoz6 1998/X. 0.00 13.24 13.24 13.23 
Kamatoz6 1998/XI. 0.00 0.00 13.76 13.76 
Kamatoz6 1998/Xll. 0.00 0.00 0.00 17.50 

Osszesen 130.18 136.04 144.67 154.99 
PM szamla 0.47 0.57 0.67 0.85 

Lakossagi Kincstatjegy 0.32 0.27 0.27 0.04 
Kincstari Takarekjegy 69.71 74.22 78.33 84.92 

Diszkont Kincstarjegy 
1 h6napos 3.90 3.90 3.90 3.90 
3 h6napos 62.34 62.36 62.38 62.39 
6 h6napos 193.60 187.50 184.05 178.82 
12 h6napos 404.11 405.33 408.98 413.78 
Osszesen* 663.95 659.09 659.31 658.89 
PM szamla 37.90 38.80 41.31 47.01 

864.16 869.62 882.58 898.84 

* vetelaron 
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3.4.4. abra A forgalomban levo kincstarjegyek allomanyanak alakuhisa 
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3.5 Az MNB-vel szembeni devizahitel 
3.5.1 Az adossagcsere eredmimyekent az MNB altai nytljtott devizahitel alapjaul szolgalo adossagelemek 

A kiitveny A lejarat idiipontja Kamatf1zetes A kiitveny Kamatozas Kamatlab Tiikeiisszeg 
szama ldiipontja devizaneme Tip usa 

I 2000- Oct- 19 Oct- 19 - osztnik schilling Fix 8.50% 1,000 
2 2001-Jun- 15 Jun- 15 - osztnik schilling Fix 9.00% 1,250 
3 2002- Jan- 24 Jan- 24 - osztnik schilling Fix 9.625% 750 
4 1999- May- 05 May- 05 - osztnik schilling Fix 10.375% 600 
5 1999-0ct-18 Oct- 18 - svajci frank Fix 8.25% 150 
6 1999- Dec- 03 Dec- 03 - svajci frank Fix 6.75% 200 
7 2000- Jun- 07 Jun- 07 - sva j ci frank Fix 7.25% 100 
8 2000- Oct- 18 Oct- 18 - svajci frank Fix 6.75% 200 
9 1999- Mar- II Mar- II - nemet marka Fix 10.25% 600 
10 2000- Jan- 07 Jan- 07 - nemet marka Fix 10.00% 600 
II 2000- Mar- 17 Mar- 17 - nemet marka Fix 9.25% 1,000 
12 2001- Jun- 27 Jun- 27 - nemet marka Fix 9.00% 750 
13 2003- Sep- 08 Sep- 08 - nemet marka Fix 8.75% 1,000 
14 2004- Jan- 13 Jan- 13 - nemet marka Fix 8.00% 1,000 
15 2002- May- 21 Feb- 21 May- 21 nemet marka 3L!B+{),9% 4.65% 500 
16 Aug- 21 Nov- 21 

1999- Nov- 12 Nov- 12 - francia frank Fix 8.00% 1,000 
17 2003- Aug- 05 Aug- 05 - angol font Fix 10.00% 100 
18 1999- Mar- 29 Mar- 21 Sep- 29 Japanjen Fix 5.70% 29,624 
19 1999- Jut- 23 Jan- 23 Jul- 23 japanjen Fix 6.45% 50,000 
20 1999- Sep- 21 Mar- 29 Sep- 21 japanjen Fix 6.00% 25,000 
21 2000- Apr- 05 Apr- 05 Oct- 05 japanjen Fix 6.45% 50,000 
22 2000- Aug- 01 Jan- 06 Aug- 01 japanjen Fix 6.15% 15,000 
23 2001- Dec- 06 Feb- 18 Dec- 06 japan jen Fix 8.00% 30,000 
24 2002- Feb- 18 Feb- 22 Aug- 18 japan jen Fix 7.00% 30,000 
25 2002- Feb- 22 Jan- 06 Aug- 22 japanjen Fix 6.65% 30,000 
26 2004- Jan- 06 Feb- 04 Jul- 06 japan jen Fix 5.45% 50,000 
27 2005- Feb- 08 Feb- 08 Aug-08 japan jen Fix 6.75% 25,000 
28 2005- Jut- 18 Jut- 18 - japan jen Fix 5.20% 25,000 
29 2005- Sep- 12 Mar- 12 Sep- 12 japan jen Fix 5.00% 30,000 
30 2007- Jun- 19 Jun- 19 Dec- 19 japanjen Fix 6.00% 30,000 
31 2007- Oct- 19 Apr- 19 Oct- 19 japanjen Fix 5.00% 30,000 
32 2008- Mar- 14 Mar- 14 Sep- 14 japanjen Fix 5.00% 25,000 
33 2011- Jan- 10 Jan- 10 Jut- 10 japanjen Fix 5.20% 40,000 
34 1999- Jut- 27 Jut- 27 - holland forint Fix 8.75% 150 
35 1999- Aug- 26 Feb- 26 Aug- 26 USA dollar 6LIB+l,5% 7.34% 107 
36 2002- Oct- 0 I Apr- 01 Oct-O I USA dollar Fix 8.80% 200 
37 2003-Nov-01 May-O I Nov-O I USA dollar Fix 7.95% 200 
38 2013- Nov- 0 I May- 01 Nov- 01 USA dollar Fix 8.875% 200 



Devizanem 
Osztnlk schilling 
Nemetmarka 
Francia frank 
Japanjen 
Holland forint 
USA dollar 
ECU 

losszesen 

* Fedezeti ilgyletekkel egyiltt 

3.5.2 A kOitsegvetes brutto deviza adossaganak * 
devizanemenkenti osszetetele 

(milliard forintban) 
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3.5.3. libra A koltsegvetes kezeleseben levo deviza adoss:ig lej:irati szerkezete 1997. 
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4. Kamatok, kamatfiZetesek, hozamok 

4.1. A kiizponti kiiltsegveh\s kamatkiadasai 

1993 1994 1995 1996 1997 
I.negyedev Il.negyedev III.negyedev 

1. Hitel 73.24 77.06 78.78 69.54 10.78 20.05 14.51 
ebbol: hiimyt finansziroz6 47.01 49.12 49.79 40.69 6.48 12.94 9.37 

egyeb celu 26.23 27.93 28.99 28.85 4.30 7.11 5.14 
ebbiil: kedvezmenyes kamatoz:\su 60.44 61.46 55.18 46.08 7.36 14.99 11.02 

piaci kamatozasu 12.80 15.60 23.60 23.46 3.41 5.06 3.50 
2. Kiitveny 49.90 150.17 295.60 347.oJ 155.41 90.50 81.49 

ebbol: hianyt finansziroz6 28.11 62.46 125.14 180.99 49.88 44.98 53.19 
egyeb celu 21.79 87.71 170.46 166.02 105.53 45.52 28.30 

ebbiil: kedvezmenyes kamatoz:\su 4.81 4.29 4.46 0.00 0.00 0.00 0.00 
piaci kamatoz:\su 45.09 145.88 291.14 347.Q2 155.41 90.50 81.49 

3. Kincstarjegy 31.77 56.07 103.02 117.15 42.62 38.32 37.53 
4. Devizahitel karnata 52.76 25.89 46.16 
Osszesen (1+2+3+4) 154.91 283.29 477.40 533.71 261.57 174.76 179.69 

ebbol: hianyt finansziroz6 106.89 167.65 277.95 338.83 151.74 122.13 146.25 
egyeb celu 48.02 115.64 199.45 194.88 109.83 52.63 33.44 

ebbiil: kedvezmenyes kamatozasu 65.25 65.75 59.64 46.08 7.36 14.99 11.02 
piaci kamatoz:\su 89.66 217.54 417.76 487.64 254.20 159.77 168.68 

4.1 abra A kozponti kiiltsegveh\s kamatkiadasai az 1993-1997 
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4.1.1. A kozponti koltsegvetes hitelkamat kiadasai 
Milli6 forint 

Kamal Kamal Kamal Kamat 1997 
1993 1994 1995 1996 I.negyedev 11.negyedev ill.negyedev Okt6ber November December IV.negvedev 

1.1. Koltscgvctesi hianyt fedezo 
1981. vegeig felvett 34,769.60 34,744.23 30,704.17 17,674.18 2,744.80 5,573.80 3,984.10 1,292.97 1,121.50 1,422.60 3,837.07 
1982-1990 k6z6tt felvett 8,595.20 1,510.40 3,000.10 2,206.20 718.33 695.15 718.33 2,131.80 
1991-ben felvett 12,238.30 14,378.33 16,878.33 14,422.47 2,225.80 4,362.10 3,182.00 I ,050.48 948.82 677.73 2,677.03 

l.l. Egyiitt 47,007.90 49,122.56 47,582.51 40,691.85 6,481.00 12,936.00 9,372.30 3,061.77 2,765.47 2,818.65 8,645.90 
1.2. Egyeb 

Forg6alap letesitesi 3,263.60 3,538.22 3,325.56 3,285.26 535.90 1,108.90 836.20 281.76 254.49 299.93 836.18 
Penzintezeti alaptoke juttatas 96.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
v allalati alaptoke juttatas 238.80 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Vallalati ad6ssag rendezes 1,444.40 1,386.22 1,132.20 250.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Nemz. penzint. alaptoke hozzajarulas 538.90 585.70 550.50 529.57 91.70 183.50 138.30 46.64 42.13 49.65 138.42 
Vilagbanki hitelek 560.50 515.80 562.62 453.47 58.90 112.10 77.90 24.51 22.14 26.09 72.75 
AFI -t61 atvett tartozas 20,065.90 21,178.71 19,438.33 15,745.57 2,481.40 5,125.10 3,853.90 I ,295.59 1,170.21 1,379.17 3,844.97 
Likviditasi hitel 228.09 76.19 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

1.2. Egyiitt 26,208.20 27,432.73 25,085.38 20,263.91 3,167.90 6,529.60 4,906.30 1,648.50 1,488.96 1,754.85 4,892.31 
l. MNB hitelek osszesen 73,216.10 76,555.30 72,667.89 60,955.76 9,648.90 19,465.60 14,278.60 4,710.27 4,254.44 4,573.50 13,538.21 
2. Hianyt finansz. devizahitel 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
3. Onkormanyzatok alta1 reivett hitelek 0.00 473.12 2,122.23 1,950.86 324.00 297.80 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
4. 1995-ben felvett hianyt fin. (deviza) 0.00 0.00 2,206.47 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
5. MA V hitelek 0.00 0.00 1,756.54 6,615.57 636.10 64.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
6. Fovarosi infrastrukturalis hitel 0.00 0.00 0.00 0.00 165.10 117.10 232.40 0.00 0.00 0.00 0.00 
7. STRABAG hitel 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 101.90 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
8. HAGE hitel 26.20 28.23 28.36 22.38 4.00 3.90 3.80 0.00 0.00 3.77 3.77 
Min dosszesen ( 1 + 8) 73,242.30 77,056.65 78,781.48 69,544.57 10,778.10 20,050.80 14,514.80 4,710.27 4,254.44 4,577.27 13,541.98 

ebb61: hianyt finansziroz6 47,007.90 49,122.56 49,788.98 40,691.85 6,481.00 12,936.00 9,372.30 3,061.77 2,765.47 2,818.65 8,645.90 
egyeb celu 26,234.40 27,934.08 28,992.51 28,852.71 4,297.10 7,114.80 5,142.50 1,648.50 1,488.96 1,758.62 4,896.08 

ebb61: kedvezmenyes kamatozasu 60,443.50 61,461.31 55,179.10 46,079.83 7,364.20 14,991.40 11,018.70 3,635.28 3,283.48 3,869.68 10,788.43 
piaci kamatozasu 12,798.80 15,595.34 23,602.38 23,464.74 3,413.90 5,059.40 3,496.10 1,074.99 970.96 707.59 2,753.55 



-t 1.2. Az all am- es allami garancias kotven:yek kamatai 
Milliard Ft 

1993 1994 1995 1996 1997 

I.negyedev II.negyedev III.negyedev Okt6ber NoYember December IV.negyedev 

1. Hh1nyt finanszirozo 28.11 62.46 125.14 180.99 49.88 44.98 53.19 19.90 23.12 10.64 53.66 

2 .I. Lakassal kapcso1atos 16.79 23.82 25.70 23.34 7.55 3.22 3.19 0.00 0.00 3.14 3.14 

2.2. Konszolidaci6val kapcsolatos 0.00 54.47 96.61 102.67 39.43 23.28 3.88 3.78 0.00 16.08 19.86 

2.3. Rubelkovete1esek megvasarlasat fedez6 4.06 4.06 4.06 4.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4.04 4.04 

2.4. Kamatmentes ad6ssag kotvenyesitesevel kapcsolatos 0.00 0.00 34.77 27.31 58.12 17.08 21.11 4.72 -0.32 0.24 4.64 

2.5. Tarsadalombiztositasi a1apok hianyait finansziroz6 0.00 3.96 7.27 6.82 0.38 1.19 0.12 0.24 0.00 2.44 2.67 

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

2.7. Penzintezeti alapjuttatitst fedezo 0.94 0.72 0.63 0.41 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.35 0.35 

2. Egyeb celok1isszesen (2.1.+ .... +2.7.) 21.79 87.71 170.46 166.02 105.53 45.52 28.30 8.73 -0.32 26.28 34.70 

Mind1isszesen 49.90 150.17 295.60 347.01 155.41 90.50 81.49 28.63 22.80 36.93 88.36 

ebbol: ked\·ezmenyes kamatozasu 28.11 62.46 4.46 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

piaci kamatozitsu 21.79 87.71 291.14 347.02 155.41 90.50 81.49 28.63 22.80 36.93 88.36 



4.1.3 A valtozo kamatozasu kotvenyek kamatai 

Kod Kibo=itas Lejarat 

1998/A 93.03.17. 98.03.17. 

1998/C 94.02.15. 98.02.15. 

1998/D 94.11.23. 98.11.23. 

1998/G 95.09.29. 98.09.29. 

1998/G2 95.12.13. 98.09.29. 

1999/A 94.03.10. 99.03.10. 

1999/B 96.01.05. 99.01.05. 

2000/B 95.06.15. 00.06.15. 

2000/C 95.08.25. 00.08.25. 

2002/A 92.03.02. 02.03.02. 

2003/C 93.10.29. 03.10.29. 

2003/D 93.12.22. 03.12.22. 

2003/E 93.12.30. 03.12.30. 

2003/F 96.10.17. 03.09.24. 

2004/A 89.07.01. 04.07.01. 

2004/B 94.03.28. 04.03.28. 

2004/D 94.08.17. 04.08.17. 

2004/F 97.03.18. 04.03.12. 

2004/G 97.07.07. 04.03.24. 

2005/C 95.08.11. 05.08.11. 

2006/A 96.02.28. 06.02.28. 

2006/B 96.05.24. 06.01.24. 

2006/C 96.05.24. 06.07.24. 

2013/A 93.03.20. 13.03.20. 

2013/C 93.!2.20. 13.12.20. 

2014/A 94.05.02. 14.05.02. 

2014/B 94-12.20. 14.12.20. 

2016/A 92.01.01. 16.12.31. 

2016/B 96.01.02. 16.01.02. 

2026/A 96.02.28. 26.02.28. 

2026/B 96.05.24. 26.04.24. 

2026/C 96.05.24. 26.10.24. 

• A kam:llmcgallapft.:is ut61ag tiirtcnik 

Kamatidoszak 

97.03.17.-97 .09.17. 

97.09.17 .-98.03.17. 

97.02.15.-97.08.15. 

97 .08.15-98.02.15. 

97 .11.23.-98.05.23. 

97.09.29.-98.03.29. 

97 .09.29.-98.03.29. 

97.03.10-97 .09.10. 

97 .09.10-98.03.10. 

97.07 .05.-98.01.05. 

98.01.05.-98.07 .05. 

97 .12.15.-98.06.15. 

97 .08.25.-98.08.25. 

97 .03.02.-97.09.02. 

97 .09.02.-98.03.02 

97.10.29.-98.04.29 

98.04.29.-98.10.29. 

97 .12.22.-98.12.22. 

97.12.30.-98.06.30. 

98.06.30.-98.12.30. 

97.09.24.-98.03.24. 

98.03.24.-98.09.24. 

96.02.15.-97 .02.15. 

97 .02.15.-98.02.15. 

97 .09.28.-98.03.28. 

97.08.17-98.02.17. 

97.03.18.-97.09.12. 

97 .09.12.-98.03.12. 

97.07.07 .-98.03.24. 

97.08.11.-98.08.11. 

97.02.28.-97 .08.28. 

97 .08.28.-98.02.28. 

97.01.24.-97.07 .24. 

97.07 .24.-98.01.24. 

98.01.24.-98.07.24. 

98.07 .24.-99.01.24. 

97.07 .24.-98.01.24. 

98.01.24.-98.07. 24. 

97 .03.20.-97.09.20. 

97 .09.20.-98.03.20. 

97 .12.20.-98.06.20. 

97 .11.02.-98.05.02. 

97.06.20.-97 .12.20. 

97.12.31.-98.03.31. 

97.07 .02.-98.01.02. 

98.01.02.-98.07 .02. 

97.02.28.-97 .08.28. 

97.08.28.-98.02.28. 

97.04.24.-97 .10.24. 

97.10.24-98.04.24 

97.10.24-98.04.24 

98.04.24.-98.10.24. 

Megil~pitott 

kamal 

22.60% 

21.20% 

21.45% 

21.08% 

20.22% 

20.22 9f 

21.45% 

20.59% 

19.59% 

21.51% 

21.60% 

21.33% 

20.90% 

21.10% 

22.30% 

21.00% 

24.48% 

19.35% 

21.45% 

21.48% 

21.90% 

21.10% 

20.70% 

23.00% 

21.27% 

19.57% 

21.81% 

20.21% 

19.15% 

20.21% 

19.15% 

21.70% 

20.10% 

19.40% 

19.70% 

20.90% 

19.00% 

20.61% 

19.24% 

21.27% 

19.57% 

20.64% 

19.54% 

19 .. '\4% 

Kamatftzctes 

98.03.17. 

97.08.15. 

98.02.15. 

98.05.23. 

98.03.29. 

98.03.29. 

97.09.10. 

98.03.10. 

98.01.05. 

98.07.05. 

98.06.15. 

98.08.25. 

97.09.02. 

98.03.02. 

98.10.29. 

98.12.22. 

98.12.30. 

98.09.24. 

97.02.15. 

98.02.15. 

98.03.28. 

98.02.17. 

98.03.12. 

98.03.24. 

98.08.11. 

98.02.28. 

98.01.24. 

99.01.24. 

98.07.24. 

98.03.20. 

98.06.20. 

98.05.02. 

97.12.20. 

98.03.31. 

98.01.02. 

98.07.02. 

98.02.28. 

98.04.24. 

98.10.24. 

Fizctcndo kamat 

21.90% 

10.64% 

10.45% 

10.03% 

10.03% 

10.81% 

10.38% 

9.71% 

10.73% 

21.60% 

10.75% 

21.10% 

24.48% 

19.35% 

10.64% 

10.83% 

21.14% 

14.75% 

23.00% 

20.42% 

21.01% 

16.69% 

20.91% 

9.67% 

9.77% 

10.48% 

4.75% 

10.39% 

9.54% 

20.42% 

20.09% 
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5. 7. A haztartitsok megtakarititsa 
5.7.1 A haztartasok megtakaritas allomanyanak alakuh\sa 1997-ben 

Jlaztart:isok pCnzi.igyi v:agyona forint ban 

Ebb<ll: 

TakarCkbctCt 

Ertel.:papir jellegU bctCt 

Kisv.illalkoz6i bctet 

I'CnzintCz<!ti forintbetCt O~szcscn 

Nem pCnzintezeti CrtCkpapfr a) 

Riztosfhi.si dfjtarta!Ck e~ nyugdQpCnztari mcgtak. 

lUztart:hok megtakarit2sa devizabetCtben 

HAzTART.<\SoK BRUTTO PENZUGYI MEGTAKARiTASA 

Piaci kamatoz.isU Cpft6:i h.ilel b) 

Regi feltt!teiU lak.ish.itel b) 

Fog.yasztisi es lombard hitel 

Egyt!b lak0$S.ig.i hitcl c) 

Kisv:iUal.koz6i hitd 

IIITEL OSSZESEN 

HAzTARTASOK NETTO PENZUGYI MEGTAKARiTASA 

1996. 1997. 

dec,31. 

2291.0 

425.1 

857.9 

374.5 

48.6 

1281.0 

451.3 

112.5 

21.1 

474.9 

2765.9 

107.2 

41.9 

84.6 

43.9 

62.9 

340.5 

2425.4 

lan.31. 

2334.6 

408.6 

879.5 

385.5 

48.5 

1313.5 

475.7 

114.2 

22.6 

478.7 

2813.3 

106.1 

41.4 

78.9 

44.2 

61.1 

331.7 

2481.6 

Febr.28. 

2381.1 

417.5 

886.9 

382.8 

51.0 

1320.7 

502.4 

116.4 

24.1 

478.6 

2859.7 

105.3 

40.8 

79.4 

44.1 

61.6 

331.2 

2528.5 

Marc.JJ. 

2416.5 

427.1 

903.6 

368.1 

50.1 

1321.8 

523.8 

118.2 

25.6 

474.8 

2891.3 

100.9 

40.3 

81.9 

43.9 

61.6 

328.6 

2562.7 

Apr.JO. 

2418.8 

441.6 

933.9 

366.0 

48.5 

1348.4 

540.9 

120.2 

27.7 

477.4 

2956.2 

99.7 

40.0 

82.2 

43.8 

63.0 

328.7 

2627.5 

a> becsGlt adat; A nem penzimezeti erteb.:papirokon belill m3jusban a Richter reszveny lakoss.ig.i visirl8sa I milliird fori.nualmaga$abb Osszegben szcrcpel. 

mint a tCnylegcs.cn elfogadott jcg.yzCs, mivcl a h6nap vegeig a tdljcgyzCs nem kerG.lt vissza(u.cll~src. 

Maj.3J. 

2509.2 

437.3 

945.8 

364.8 

54.1 

1364.7 

556.3 

121.0 

29.9 

480.6 

2989.8 

98.5 

39.7 

85.9 

48.8 

63.2 

336.1 

2653.7 

A h.iztart.isok 8.\lampapirban t6rh!n6 megta.karftisai 1997. jarru6.rt61 tartalmazz.ik az elsOdlcges forgalmaz6Imal bonyol6d6 1nisodpiaci nctt6 illampapirv.is.irldsokat is. 

Errc von.atkoz6an 1996-ra ncm :illnak rcndelkc7.t!sre adatok. 

bJ cl6zetcs ad at 

~J rrn..mkiltat6i timogat.is; biztosit6i hitelek; MOL. Richter reszveny viis.irlishoz igCnybe vett ha.lasztott (Izetesi kedvezmeuy 

JU!1.30. 

2570.3 

438.1 

968.7 

363.7 

53.8 

1386.2 

584.8 

128.9 

32.3 

484.5 

3054.8 

96.9 

39.8 

88.3 

48.9 

63.1 

337.0 

2717.8 

Jui.3J. 

2634.1 

451.2 

1002.2 

360.0 

57.2 

1419.4 

597.1 

131.7 

34.7 

491.9 

3126.0 

96.2 

39.2 

91.2 

49.3 

65.2 

341.1 

2784.9 

Aug.31. 

2701.5 

464.4 

1026.3 

360.6 

64.7 

1451.6 

614.0 

134.4 

37.1 

500.0 

3201.5 

95.9 

38.8 

94.7 

49.5 

64.8 

343.7 

2857.8 

Szept.30. 

2742.8 

463.4 

1048.1 

361.7 

63.4 

1473.2 

628.5 

138.1 

39.6 

504.7 

3247.5 

94.6 

38.4 

98.8 

49.6 

64.0 

345.4 

2902.1 

Okt.31. 

2820.6 

481.2 

1075.2 

362.4 

64.9 

1502.5 

651.6 

142.8 

42.5 

510.1 

3330.7 

94.4 

38.1 

100.6 

55.6 

64.4 

353.1 

2977.6 

Nov.30. 

2907.6 

479.4 

1086.4 

363.9 

73.3 

1523.6 

715.1 

144.1 

45.4 

515.3 

3422.9 

93.4 

37.9 

104.2 

80.4 

65.8 

381.7 

3041.2 

Milliard forint 

Dec.31. 

2984.4 

478.7 

1140.1 

370.2 

66.6 

1576.9 

729.5 

151.0 

48.3 

522.7 

3507.1 

94.6 

39.1 

104.8 

80.7 

64.6 

383.8 

3123.3 
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5.7.1. abra A haztartasok brutto megtakaritas valtozasanak osszetevoi 

I. nev ll. n.ev 111. n.ev 
1996 

IIIIIIID Keszpenz 

c==J Nem pt!ruintt!zeti 6rt6kpapir Ossz.esen 

=>II Haztartasok megtakari!Jisa devizabetetben 

IV.n.ev ll.n.ev Ill.n.ev 

- Penzint6zeti forintbetet Osszesen 

lllllmll Biztosi!Jisi diJtartalek es nyugdijpenztari megtakakaritilsok 

-HAzrART..\Sm:. BRlJITO MEGTAKARITASA 

5.7.2. abra A haztartasok megtakaritas allomany valtozasanak osszetevOi a brutto 
megtakaritas-novekmeny szazalekaban 

L nev n. n.ev Ill. n.ev 
1996 

ID Keszpenz 

0 Nem pl!nzint6zeti 6rt6b..-papir Osszesen 

IS H:i.zta.rtlsok megtakaritasa devizabet6tben 

IV.n.ev J.n.ev 
1997 

• P6n.zintezeti forintbetet Osszesen 

IJ.n.ev 

o Biztositasi dijtartalek es nyugdijpenztari megtakakaritasok 

m.n.ev 

IV.n.ev 

IV.n.ev 

! 
i 
i 
! 
I 



5.7.2 A luizt:u-t:isok mcgtakmitas allomanyanak vrutoz:isa 1997-bcn 

Haztartasok penziigyi megtakarit:isa foriotb 

Ebb61: 

KCszpCnz 

Takarckbetet 

Ertekpapir je!legu betct 

Kisvallalkoz6i betet 

PCnzint&cti forlntbctet Osszesen 

Kotvcny 

Auamkotvcny 

Kincstarjcgy 

Bcfcktctcsi jcgy 

RCszvCny 

Nem penziotezeti ertekpapir a) 

Eletbiztositasi d(jtartalek 

Nyugd(jpcnztari megtak.nritasok 

Haztartasok megtakarit:isa devizabetetbeo 

Ebb61: forintleeneke!es hatasa 

keresztarfolyam-viltozas hatasa 

HAzTARTASOK BRUTIO PENZUGYI MEG 

Pbci k.'UnatozasU CpitCsi hitcl b) 

Regi feltetelu lakashitel b) 
Fogyasztasi cs lombard hitel 

Egyeb lakoss:igi hitel c) 

Kisv:illalkoz6i hitel 

Ebb61: volumencsokkenes eladas, leir:is 

HITEL OSSZESEN 

HAzTARTti.SOK NE'ITO I'ENZUGYI 

MEGTAKARITASA 

Jan. ! Febr. 
! 
' 43.6 i 
I 
i 
I 

-16.51 

i 
21.6 ! 

1-~~~ I 
32 .. 5 i 

i 

-1.8 1,1 

-5.5 
' 26.0 l 
' 5.7 ! 

0.0 l 
24.4 j' 

! 
1.7 ~ 
1.5! 

i 3.8 i 
5.8 i 

-().9 i 
47.4 j 

-1.1! 

-0.5 i 
-5.7 i,, 

0.3 

-~,:~ I 
-8.8 ! 

56.2 ! 

46.5 

8.9 

7.4 

-2.7 

2.5 

7.2 

2.8 

-1.6 

11.7 

12.8 

1.0 

26.7 

2.2 

1.5 

-().I 

6.1 

0.6 

46.4 

-().8 

.0.6 
0.5 

.0.1 

0.5 

0.0 

-0.5 

46.9 

Marc. 

35.4 

9.6 

16.7 

-14.7 

-().9 

1.1 

2.4 

-2.9 

11.9 

9.1 

0.9 

21.4 

1.8 

1.5 

-3.8 

4.3 

0.1 

31.6 

-4.4 

.0.5 
2.5 

-().2 

0.0 

0.3 

-2.6 

34.2 

I. n.ev 
. 

125.5 

2.0 

45.7 

-6.4 

1.5 

40.8 

3.4 

-10.0 

49.6 

27.6 

1.9 

72.5 

5.7 

4.5 

-.O.i 
16.2': 

-0.2 

125.4 

-6.3 

-1.6 
-2.7 

0.0 

-1.3 

0.4 

-11.9 

137.3 

Apr. 

62.3 

14.5 

30.3 

-2.1 

-1.6 

26.6 

-1.2 

-3.9 

13.2 

8.2 

0.8 

17.1 

2.0 

2.1 

2.6 

6.0 

0.9 

64.9 

-1.2 

-().3 

0.3 

-(),I 

1.4 

0.1 

0.1 

64.8 

M:ij. 

30.4 

-4.3 

11.9 

-1.2 

5.6 

16.3 

0.4 

-1.0 

1.1 

5.0 

9.9 

15.4 

0.8 

2.2 

3.2 

5.9 

0.2 

33.6 

-1.1 

-().3 

3.7 

5.0 

0.2 

0.2 

7.4 

26.2 

•· becsillt ttJaL: A Dcru pCnzinr.Czcti enCb:p1pirokou bel ill tnajusban a Richlcr reszveny lakoss8.gi VlisS.r!asa I milliard forinr.tal magasabb i:issn.:gbcn szcrepcl, 

minl a tenylegesen elfogadoct jegyzes. mivel a h6nap vegetg a tU!jegyzes nem kerillt \isszafizec.esre. 

Jun. 

61.1 

0.8 

22.9 

-1.1 

-().3 

21.5 

0.1 

-2.6 

17.3 

12.2 

1.5 

28.5 

7.9 

2.4 

3.9 

4.1 

1.0 

65.0 

-1.6 

0.1 
2.4 

0.1 

-().I 

0.5 

0.9 

64.1 

A lilita.rtasok aJ.Ja..mpapirban t6nCn6 megtakB.rlu1sai 1997. j3.1D..13n61 tart<ilinazz.ak az elsOdleges forgalma.z6ki:til bonyol6.:16 misodpiaci nett6 fillampap£rvliml8.sob.t is. 

Erre vocatkoz6e.n 1996-ra nem ail.mk reodelkezesre adatok. 

b, el6zetes adat 

~· utuo1Giltat6i t1l.wogt1t:l.s: biztosit6i h.itelek: MOL, Richr.er rckzvecy lllis.fu"ID.sboz. igecybe vec.t balasztott fizet:es1 ked\'ezmeny 

Forr:is.: ~tagyar Nemzeti Bank 

Il.n.ev 

153.8 

11.0 

65.1 

-4.4 

3.7 

64.4 

-0.7 

-7.5 

31.6 

25.4 

12.2 

61..0 

10.7 

6.7 

9;7 

16.0 

2.1 

163;5 

-4.0 

-o.s 
6;4 

5.0 

1.5 

0.8 

8.4 

155.1 

r. felev 

279.3 

13.0 

110.8 

-10.8 

5.2 

105.2 

2.7 

-17.5 

81.2 

53.0 

14.1 

133.5 

16.4 

11.2 

9.6 

32.2 

1.9 

288.9 

-10.3 

-2.1 
3.7 

s.o 
0.2 
L2 

c3.5 

292.4 

Jul. 

63.8 

13.1 

33.5 

-3.7 

3.4 

33.2 

-().6 

-17.2 

18.9 

10.7 

0.5 

12.3 

2.8 

2.4 

7.4 

5.6 

1.7 

71.2 

-0.7 

-().6 
2.9 

0.4 

2.1 

0.1 

4.1 

67.1 

Aug. 

67.4 

13.2 

24.1 

0.6 

7.5 

32.2 

-1.1 

-3.3 

13.7 

7.6 

0.0 

16.9 

2.7 

2.4 

8.1 

5.3 

-1.2 

75.5 

.().3 

-0.4 
3.5 

0.2 

-().4 

0.0 

2.6 

72.9 

Szept. 

41.3 

-1.0 

21.8 

1.1 

-1.3 

21.6 

-1.2 

-1.5 

13.8 

2.7 

0.7 

14.5 

3.7 

2.5 

4.7 

4.9 
-().5 

46.0 

-1.3 

-0.4 
4.1 

0.1 

-().8 

0.0 

1.7 

44.3 

i 

I!I.n.ev I 
1ns 1 

25.31 

79.4 

-2.0 

9.6 

s1.o I 
-2.9 

-22.0 

46.4 

21.0 

1.2 

43:7 

9.2 

7.3 

20.2 

1S.8 

0.0 

192.7 I 

~::! li 
10.5 

o.7 I 
0 .. 91 
0.1 

8.41 
I 

184.31 

Okt. 

77.8 

17.8 

27.1 

0.7 

1.5 

29.3 

-1.8 

1.7 

11.6 

2.8 

8.8 

23.1 

4.7 

2.9 

5.4 

7.4 

-().2 

83.2 

-().2 

-().3 

1.8 

6.0 

0.4 

0.0 

7.7 

75.5 

Nov. 

87.0 

-1.8 

11.2 

1.5 

8.4 

21.1 

-1.1 
-().2 

14.8 

0.5 

49.5 

63.5 

1.3 

2.9 

5.2 

4.3 

1.1 

92.2 

-1.0 

-().2 
3.6 

24.8 

1.4 

0.0 

28.6 

63.6 

Dec. 

76.8 

-0.7 

53.7 

6.3 

-6.7 

53.3 

-1.4 

2.3 

11.4 

-().8 

2.9 

14.4 

6.9 

2.9 

7.4 

4.8 

0.2 

84.2 

1.2 

1.2 
0.6 

0.3 

-1.2 

0.0 

2.1 

82.1 

IV.n.e. 

241.6 

15.3 

92.0 

8.5 

3.2 

103.7 

-4.3 

3.8 

37.8 

2.5 

61.2 

101~0 

18.0 

16.5 

L1 

259.6 

o.o 
0.7 
6.0 

31.1 

0.6 

0.0 

38.4 

221.2 

Millard forint 

II. felev 

414.1 

40.6 

171.4 

6.5 

u.s 
190.7 

-7.2 

-18.2 

84.2 

23.5 

62.4 

144.7 

22.1 

16.0 

38.2 

32.3 

1.1 

452.3 

-2.3 

-0.7 
16.5 

31.8 

1.5 

0.1 

46.8 

405.5 

ossz. 

693.4 

53.6 

282.2 

-4.3 

18.0 

295.9 

-4.5 

-35.7 

165.4 

76.5 

76.5 

278.2 

38.5 

27.2 

47.8 

64.5 

3.0 

741.2 

-12.6 

-2.8 
20.2 

36.8 

1.7 

1.3 

43.3 

697.9 



5.7.3 abra A haztartasok deviza megtakaritasainak valtozasa 1996-1997 folyaman 

-5 

~ 
'D 

..ci .; ...: ~~ ~ !i' ci. .;;! :> .; 
~ ..ci .; ...: ~c;-. ~ ~ "' .I;! ~ " 0 " " -:0 c. 

~ " 
c. ~ ..: N 0 z Q "' -..: ~ <'-< ~ ·<>: "' r-: ~ 

8: 
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5. 7 .4.abra A haztartasok megtakaritas-novekmenyenek megoszlasa 
1996-ban es 1997 -ben 

A haztartasok megtakaritas novekmenyenek megoszlasa 
1996. vegen 

Bizt. dijtart. es nypenzlliri 

megtak. 

10.08% 

Nem penzintezeti ertekpapir 

16.95% 

Deviz.abetet 

8.83% Keszpenz 

10.14% 

A haztartasok megtakaritas novekmenyenek megoszlasa 
1997.vegen 

Penzintezeti forintbetet 

39.92% 

Keszpenz 

7.23% 
Deviz.abetet 

6.45% 

Nem penzintezeti ertekpapir 

37.53% 

8.86% 





6.2. A Budapesti Ertt~ktozsde osszefogla16 mutat6i (1996- 1997) 

1996 1997 I. negyedev 1997 II. negyedev 1997 Ill. negyedev 1997 IV. negyedev 1997 

Forgalom arfolyamerteken 
1145.44 100% 984.74 100% 1237.18 100% 1810.14 100% 2704.25 100% 6736.31 100% 

(1-.lrd Ft ketszeresen) 

ebbOI: 

resZ\·enyek 
490.53 42.82% 353.27 35.87% 487.86 39.43% 880.36 48.63% 1151.22 42.57% 2872.71 42.65°;0 

kincstarjegyek 
206.33 18.01% 215.75 21.91% 346.11 27.98% 491.56 27.16% 764.32 28.26% 1817.74 26.98°0 

allamkot\·enyek 
418.21 36.51% 401.35 40.76% 384.95 31.12% 425.74 23.52% 747.40 27.64% 1959.44 29.09'/o 

.31lampapir 6sszesen 
624.54 54.52% 617.10 62.67°/o 731.06 59.09% 917.31 50.68% 1511.71 55.90% 3777.18 56.07% 

Yallalati kot\·enyek 
0.57 0.05% 7.05 0.72% 10.45 0.84% 2.40 0.13% 19.23 0.71% 39 13 0.58% 

befektetesi jegyek 
8.88 0.78% 0.66 0.07% 0.82 0.07% 0.47 0.03% 0.38 0.01% 2.33 003'·• 

karp6tl:i.si jegyek 
20.93 1.83% 6.66 0.68% 6.98 0.56% 9.61 0.53% 21.72 0.80% 44.97 0.67% 

Ozletkotesek szama (db) 
170956 92747 94392 149223 168517 504879 

Atlagos napi uzletkbtesszam 
689 1546 1522 2261 2856 2044 

Atlagos napi forgalom (1-.1 Ft) 
4618.7 16412.4 19954.5 27426.4 45834.7 27272.5 

Az egy kotesre jut6 forgalom (1-.1 Ft) 
6.7 10.6 13.1 12.1 16.0 13.3 

•' 
T ozsdenapok szama 

248 60 62 66 59 247 



6.3 abra KELER OTC-forgalom, 1997 
(brutt6 arfolyam em!ken) 
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6.4 Az elsodleges forgalmazok altallebonyolitott iigyletek 
6.4.1 abra Heti allampapir forgalmuk az AKK-nak kiildott jelenteseik alapjan 

(brutt6 arfolyam erteken) 

300_u-----------------------------------------------------------------------------------------------------------~~--~ 

I EIForgalom I 
250-_u--------------------------------------------------------------------------------------------;:~-4~--------~~~__, 

200--U------------------------------------·------------ -----------------------------------t>IIH B-£.'8-I:B:-: 
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6.4.2 abra Az elsodleges forgalmazok heti allampapir forgalmanak osszetetele az AKK-nak kiildott jelenteseik alapjan 
(brutt6 arfolyam erteken) 

200 

180 --11------------------------------------------------- DKotveny 

m Kincstarjegy 
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6.4.3 abra Az elsodleges forgalmazok allampatJir-forgalma, 1997 
(brutto arfolyam erteken) 
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6.4.4 abra Az elsodleges forgalmazok masodpiaci forgalmanak befektetoi szektorok szerinti 
megoszlasa - 1997 

Osszes 

Arj egyzesbe 

bevont 

I 2 3 4 5 o 7 8 9 10 II 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 2\,.;\8 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 



Ha
zr

.ar
tas

 

M
N

B
 

H
ite

l­
in

te
ze

t 

B
ef

ek
te

te
si

 
v;

ill
al

ko
zi

ls
 

In
te

zm
en

)i 
be

fe
kt

et
il 

V
;il

la
la

t 

K
on

n3
ny

­
za

t 

K
O

if6
1d

 

. "' 
0 

M
il

li
ar

d
 F

t 

0 
- "' 

"' 0 

=
 

~
 

n ~
 13 C
" 
~
 "' 

H
az

ta
rta

s 

M
N

B
 

H
ite

l­
in

te
ze

t 

B
ef

ek
te

!l
!s

i 
,.,

;n
al

ko
za

s 

In
te
zm
en
~i
 

be
fe

kt
et

il 

V
;il

la
la

t 

K
on

n8
ny

­
za

t 

K
O

ifo
ld

 

..
 

--
. 

"
'0

"
' M

il
li

ar
d 

F
t 

0
"
'
 
-
-

N
 

N
 

0 
VI

I 
0 

VI
I 

~ ~ 13 C
" 
~
 ., 

H
az

ta
rta

s 

M
N

B
 

H
ite

l­
in

te
ze

t 

B
ef

ek
te

te
si

 
v;

ill
al

ko
za

s 

In
te

zm
en

)i 
be

fe
kt

et
o 

V
;il

la
la

t 

K
or

m
A

ny
­

za
t 

K
O

if6
1d

 ..
 

"'
-

0 
"
' 

M
il

li
ar

d 
F

t 
. -

I 
-
-

N
 

0 
VI

I 
0 

VI
I 

0 
VI

I 
0 

0 at
 

0
· o­ ~ ., 

M
il

li
ar

d 
F

t 

. .
. 

t
..

J
N

-
-
N
t
.
.
J
~
V
I
I
O
\
-
.
.
.
.
.
I
Q
0
\
0
 

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

0
 

M
N

B
 
I 

J~
l:
.'
W£
~ 

I 
I 

I 
I 

I 
I 

I 
I 

I 

H
ite

lin
te

ze
t 

I 
I 

I 
m

t&
W

&
"M

&
.f 

I 
I 

I 
I 

.....
 

I .....
 

.....
 

:-<
 =
 

vi
tll

al
ko

za
s 

I 
I 

I 
I
&
W
V
~
I
 

I 
I 

I 
I 

I 
n ~
 

·
~
 

n Q
.. 

In
te

zm
en

~i
 I 

be
fe

kt
et

5 
I 

I 
r
H
A
I
E
m
r
4
1
1
~
·
 

V
;il

la
la

t 
I 

I 
I 

W
A

&
W

£
W

2
€

@
Z

I 
I 

I 
I 

K
or

m
lm

yz
at

 I 
I 

I 
lil

l@
i1

1 
I 

I 
I 

I 
I 

I 

K
O

if6
1d

 
I 

I 
I 

~~
W:
::
::
m'
-i
ll
'l
l 

I 
I 

I 

I I I 

~
 

[;
;' 

0
'\

 
~
 u. ~- 0"
 ., ~
 >
 

N
 
~
 

(J
Q

 

'<
 

~
 

[l
.l

 

0"
 

~
 

~
 

~
 

0
~
 

,...
.. 

Q
. 
~
 

_ ..
... 

~
 

0
~
 

(J
Q

 
-
·
 

~
 

[l
.l

 
rn

 
N

 
~
 

0
'
~
 

., 
.....

 
(J

Q
 

0 
~ 

d
 

-
~
 

~ 
3 

N
 

~-
o

, 
rn

 
~
0
 

0 
Q

. 

=
 "C

 
~
 
;·

 
~
 

!"
) 

., 
-· 

~
 

=
 

[l
.l

 

N
 
~
 

.....
 

.....
 

.....
 

:.
; 

o
-

~- - - ~ 3 "C
 
~
 

"C
 

_
, ., I ~
 

~- [l.l
 

~- ., ;:
 

[l
.l

 

~
 

~
 

N
 



6.4.6 abra Az aukciokon kialakult es a masodpiacon jegyzett legjobb veteli es 
eladasi hozamok osszehasonHtasa 
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Megj.: minden idopontban azt az ertekpapirt vettiik figyelembe, amelynek hatralevo futamideje a leginkabb megkozeliti a 3, 6, 
12, 24, 36 ill. 60 h6napot 
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6.4.6 abra Az aukciokon kialakult es a masodpiacon jegyzett legjobb veteli es 
eladasi hozamok osszehasonlitasa 
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6.4.7 abra Az egyes szektorok forgalmai es a veliik bonyolitott tranzakciok atlagos nagysagai, 1997 IT. felev 
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6.5. Masodpiaci hozamok 

6.5.1. abra: 1998-Jan-09-i hozamgorbe es szarmaztatott hataridos kamatlabak 
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6.5.2. abra: Zero kupon hozamgorbe az 1998-Jan-09-i arfolyamjegyzes alapjan 
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futamido (ev) 
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Tablazat 1: Hozamgorbe es szarmaztatott hataridos kamatlabak az 1998-Jan-09-i arfolyamjegyzes alapjan 

Jelenlegi Szarmaztatott hataridos kamatlabak 
hozamgorbe 

Futamido 1998-Jan-09 1998-Apr-10 1998-Jul-10 1998-0ct-09 1999-Jan-09 1999-Apr-10 1999-Jul-10 1999-0ct-09 2000-Jan-09 

0.25 19.32% 18.27% 17.47% 17.01% 16.87% 16.92% 17.03% 17.03% 16.80% 

0.5 19.24% 18.27% 17.61% 17.30% 17.25% 17.34% 17.39% 17.27% 16.89% 

0.75 19.21% 18.37% 17.86% 17.66% 17.67% 17.73% 17.68% 17.41% 16.87% 

1 19.27% 18.57% 18.19% 18.07% 18.07% 18.05% 17.87% 17.45% 16.79% 

1.25 19.01% 18.47% 18.18% 18.08% 18.03% 17.90% 17.59% 17.06% 

1.5 18.85% 18.41% 18.18% 18.05% 17.91% 17.66% 17.24% 

1.75 18.75% 18.37% 18.14% 17.94% 17.71% 17.35% 

2 18.67% 18.31% 18.03% 17.76% 17.43% 

2.25 18.58% 18.20% 17.86% 17.51% 

2.5 18.46% 18.03% 17.62% 

2.75 18.27% 17.79% 

3 18.04% 



Az elsodleges forgalmaz6k aktmilis listaja 1997. december 31-en 

A halozatos forgahnazoi kor tagjai: 

ABN AMRO Hoare Govett Rt. 

K&H Brokerhaz Rt. 

Inter-Europa Befektetesi Rt. 

OTP Ertekpapfr 0 gynokseg Rt. 

Magyar Allamkincstar fiokhalozata 

Az intezmenyi forgahnazoi kor tagjai: 

AB Moneta Ertekpapfr Rt. 

BNP-Dresdner (Hungaria) Ertekpapfr Rt. 

CIB Ertekpapfr Rt. 

Citibank Befektetesi es Ertekpapfr (Magyarorszag) Rt. 

CAIB Ertekpapfr Rt. 

ERSTE Bank Befektetesi Magyarorszag Rt. 

HYPO Securities Hungaria Rt. 

lNG Barings Ertekpapfr Rt. 

Magyar Ertekpapfr-forgalmazo es Befektetesi Rt. 

MKB Ertekpapfr es Befektetesi Rt. 

New York Broker Budapest Rt. 

PK Ertekpapfrforgalmazo es Befektetesi Rt. 

Postabank Ertekpapfr Rt. 

Rabobank Befektetesi Rt. 

Raiffeisen Ertekpapfr es Befektetesi Rt. 

Takarek Broker Ertekpapfrforgalmazo es Tanacsado Rt. 
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