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BEVEZETO

A kdzponti kéltségvetés 2004-es finanszirozasi tervérdl és a kitlizott stratégiai alapelvekrdl készitett kiadvanyunkkal az elmdlt
évekhez hasonl6an részletes informaciok nydjtasaval szeretnénk hozzajarulni az értékpapir-piaci szerepldk befektetési elkép-
zeléseinek kialakitdsédhoz. A kiadvany méar az (j pénziigyminiszter altal bejelentett ezévi kdltségvetési mutatdkkal szamol és
tartalmazza az Allamaddsséag Kezel6 Kozpont Rt. altal janudr végén sajtdtajékoztatdn bejelentett tobblet allampapir értékesitést.
Mindezek miatt a még decemberben nyilvanossagra hozott finanszirozasi tervhez képest néhany kisebb véltozast is tartalmaz a
brutt6 kibocsatas 6sszegében és szerkezetében.

A kiadvany tartalmazza a véarhat nett6 finanszirozasi igény, a lejaratok, a brutté forrashevonas nagysagat, médjat, devizanemét,
futamidejét, a hitel vagy allampapir kibocsatas feltételeit, valamint az addssagallomany jévébeni varhato alakulasat.



1. AZ ADOSSAGKEZELES
INTEZMENYRENDSZERE ES FELADATAI

Az Allamhaztartasrol szol6 1992. évi XXXVIII. térvény (a tovabbiakban Aht.) felhatalmazza a Magyar Allamot polgari jogviszony-
ban képviseld pénziigyminisztert arra, hogy gondoskodjon a hidny finanszirozasarol, a kozponti kdltségvetés addssaganak
nyilvantartasardl, torlesztésérél és kezelésérdl, valamint az allam szabad pénzeszkdzeinek kezelésérdl. Ezt az altaldnos érvény(
felhatalmazast az adott évi kéltségvetési torvény pontositja azaltal, hogy az éves finanszirozés és addéssagkezelés feladatat a
pénziigyminiszter hatdskérébe utalja. A pénziigyminiszter ezen feladatait ugyancsak az Aht. felhatalmazasa alapjan az Allam-
addssag Kezeld Kdzpont Részvénytarsaség utjan latja el.

ADOSSAGKEZELESI FELADATOK

Az AKK Rt. tevékenysége az alabbi feladatkorket foglalja magaban:

O

O

Ooooad

A gazdaségpolitikdval 6sszhangban |évd hossz( tavi finanszirozasi stratégia kidolgozasat, amely meghatarozza az adésséagke-
zelés céljat és a megvalositas eszkdzeit.

Az éves koltségvetési térvény alapjan a stratégidval 6sszhangban a koltségvetés éves finanszirozasi tervének elkészitését és
az éves kamatkiadasok megtervezését.

A sziikséges belfoldi és nemzetkozi forrashevonasi miveletek végrehajtasat (az aukcick és jegyzések megszervezését és lebo-
nyolitasat, kilféldi kotvénykibocsatést és hitelfelvételt).

Az allam atmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelését és az azzal vald gazdalkodast, a likviditaskezelést.

Az adéssaggal kapcsolatos kamatfizetések, torlesztések lebonyolitésat.

A kdltségvetés adossaganak piaci eszkézokkel és modszerekkel térténd kezelését.

Az llampapirpiac intézményrendszerének folyamatos fejlesztését (beleértve az elsddleges forgalmazoi rendszert, piaci szok-
vanyokat, értékesitési csatornékat, valamint a mésodpiacot).

Az &llamadésség finanszirozaséval és az &llampapir—piaccal kapcsolatos informaciok kozzétételét és elemzését (sajat kiadvany-
ok, elektronikus rendszerek — Reuters, Bloomberg — és az AKK Rt. sajat honlapja).

Kozremdkodést az allami kezességvallalas mellett torténd hitelfelvételek lebonyolitdséban, ideértve a vonatkozé kormanyren-
delet alapjan a didkhitelek finanszirozasahoz sziikséges forrasok biztositasat.



I1. A FINANSZIROZASI SZUKSEGLET

A kincstari kér hidnya a kézponti kdltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok és az elkiilonitett allami alapok adott évi egyenle-
gének 0sszege.

2004-t61 kiemelt szerepe van az &llamhéztartés kdzgazdaségi hatasait mutatd ESA "95 szerinti eredményszemléletdi hidnymutato-
nak. A kézponti kdltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok és az elkiildnitett allami alapok egylittes eredményszemlélet( hidnya
2004-ben a GDP 4,6%-a.

A finanszirozés szempontjab¢l az adéssagkezelésnél azonban a pénzforgalmi adatok az irdnyadok. A 2004-ben a kozponti kdltség-
vetés atvallalasok nélkiili pénzforgalmi egyenlege varhatéan —874,3 millidrd forintot tesz ki. A tarsadalombiztositasi alapok
egyenlege varhatdan pénzforgalmi szemléletben —321,8 milliard forintban ker(ilt meghatarozasra, amely teljes egészében az Egész-
ségbiztositasi alap éves tobbletkiadasai miatt keletkezik, mig az elkiilonitett llami alapok tervezett éves tobblete 17,5 milliard forint.
A kincstari kor hidnya pénzforgalmi szemléletben vérhatéan 1178,6 millidrd forint, ami a GDP 5,8%-éat teszi ki.

Rendkiviili finanszirozési tételként jelenik meg 2004-ben az EU EMOGA Garancia Alapbdl finanszirozott mezégazdasagi tdmoga-
tasok eldfinanszirozasa, melynek 2004. évi tervezett 6sszege —17,2 milliard forint.

Infrastruktirafejlesztési célok finanszirozasara a koltségvetési térvényjavaslat 2004-ben 146,2 milliard forint privatizacids bevé-
telt vesz figyelembe, ami csokkenti a nett6 finanszirozasi igényt.

milliard forint
2000 2001 2002 2003’ 2004°

A kozponti kéltségvetés hianya

(priv. bevételek nélkiil) ® —-367.8 —402,9 —957,7 -727.9 —874,3
A tb finanszirozasi sziikséglete -81.9 28,8 -100,9 —345,1 -321,8
Elkilonitett alapok finanszirozasi sziikséglete 2,1 -2,3 15 18,7 17,5
Kincstari kor hidnya —447,6 —434,1 -1057,1 -1054,3 -1178,6
Az MNB tartalékfeltoltése 0.0 0.0 —250,2 -82.9 0.0
Privatizaciés bevételek és t6kemUveletek egyenlege 0.9 0,0 0,0 42,0 146,2
EU EMOGA 0,0 0.0 0.0 0.0 -17.2
Nett6 finanszirozasi igény —446,7 —434.,1 -1307.3 -1095,2 —1049,6
Torlesztések éven belil (kincstarjegyek) —-2024,0 —2004,5 —2888,6 -3635,2 —4413,6
Torlesztések éven tul —984,2 -990,9 -1053,4 -1861,7 -1206,1
Brutt6 finanszirozési igény —3454,8 —3429,4 52493 —6592,1 -6669,2
"eldzetes tény

?vérhato

¥ 2002-ben nem tartalmazza a december végi hitelatvallaldsok és kotvényatadasok 512 millidrd forintos dsszegét, illetve 2004-ben 29,1 milliard
forint értékd hitelatvallalast, melyek szintén a hiany részei, de finanszirozasi igényt nem jelentenek.

A teljes nettd finanszirozasi sziikséglet 2004-ben pénzforgalmi szemléletben 1049,6 milliard forint, ami 4 szazalékkal kevesebb a
2003-as 1095,2 milliard forint eldzetes tényhez képest.

A brutté finanszirozasi igény a fentieken til magéban foglalja a 2004-ben lejard és torlesztendd allamadéssag dsszegét. 2004-
ben vérhatéan 5619,7 milliard forint 6sszeg( adéssag keriil torlesztésre, ami tartalmazza mind az éven tdli, mind az éven beliili
futamidej( adéssaglejaratokat. A bruttd finanszirozasi igény, ami a nett6 finanszirozasi igény és a lejaratok dsszege, 6sszesen
6669,2 milliard forintot tesz ki 2004-ben, ami 1%-kal t&bb az el6z6 évihez képest. Ezen beliil a lejaré hosszabb futamidejd adés-
sé&g ugyanakkor jelentds mértékben 32%-kal, 1206,1 milliard forintra csokken.

2004-ben a torlesztések 6sszegébdl 5361,4 millidrdot a forintadésséag, 258,2 millidrd forintot a devizaaddsség torlesztése tesz ki.
A forinttorlesztések legnagyobb hanyadat a diszkont kincstarjegyek képviselik 3900,6 milliard forinttal (72,8%). 795,9 milliard fo-
rint (14,8%) az allamkétvények torlesztése; 553,4 milliard forint (10,3%) a lakossagi allampapirok térlesztd osszege, melybdl az
éven belili kincstarjegytorlesztések 513,0 milliard forintot tesznek ki. A tervek szerint a forinthitel-térlesztések dsszege 2004-ben
111,5 milliard forint (2,1%) lesz.
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A devizaadéssagon beliil 130,0 milliard forintot képvisel egy 500 millié eurés 1999-ben kibocsatott devizakétvény térlesztése, 104
millidrd forintot tesz ki egy 400 milli6 eurts szindikalt hiteltdrlesztés, 24,2 milliard forintot kell forditani projekt finanszirozo és
egyéb devizahitelek torlesztésére. A torlesztések éven beliili megoszlasat a kévetkezd diagram szemlélteti.

HAVI TORLESZTESEK ALAKULASA 2004-BEN
500 —

400 —

300 —

Milliard forint

200 —

100 —

Jan. Feb. Marc.  Apr. Maj.  Jan. Jul. Aug.  Szept. Okt Nov. Dec.

Forintktvények M Forinthitelek B Lakossagi papirok M Diszkont kincstarjegyek Devizatérlesztés

Az 4llamkotvény-térlesztések fontos elemei a lejarat el6tti visszavasarlasok, melynek jelentdsége a likvid allampapir-sorozatok
kialakitasaval egyre inkébb né. A visszavésarlasok az adésségkezeld oldalarol a térlesztések évek kdzotti és éven beliili egyenle-
tesebb terftését segitik, mig a befektetdk szamara megkonnyitik annak lehetGségét, hogy sajét &llampapirjaikat azok lejératakor
mas allampapirokba fektethessék. Mivel 2004-ben az el6z6 és a kivetkezG évhez képest viszonylag kevés forintallamkdtvény-le-
jarat lesz, ezért a 2004-ben tervezett visszavasarlasok célja elsdsorban a 2005-ben esedékes torlesztések egy részének
eldrehozésa. A 2005-r61 elrehozott térlesztések tervezett dsszege 168 millidrd forintot tesz ki a kordbban emlitett 796 milliard fo-
rint kotvénylejaraton beliil, melynek mennyisége rugalmasan, a beadott ajanlatoknak megfelelgen valtozhat. Ezen felil az AKK a
térvényi eldirdsoknak megfelelden 2004-ben is meghirdeti gazkézmivagyonnal 6sszefliggé kétvénysorozatok lejarat el6tti vissza-
vésarlasat két alkalommal, dsszesen 12,5 millidrd forint 6sszegben. A forinthitelek esetén rendkiviili el6térlesztések is varhatok
2004 folyamdn, ugyanis az ad6sségkezeld a kedvezétlen kamatfeltétell hitelek lecserélését tervezi. Ezen el6torlesztések a finan-
szirozasi helyzet fliggvényében szintén rugalmasan valtoztathatdak.
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A finanszirozasi terv szerint 2004-ben a forintkibocsatas 6sszege 5860,1 millidrd forint, a devizakibocsatas 6sszege 882,2 milliard
forint lesz. Az 6sszesen 6742,2 milliard forintkibocsatas fedezetet nydjt egyrészt a bruttd finanszirozasi igény teljesitésére, mas-
részt a KESZ &lloményanak emelésére.

FINANSZIROZASI STRATEGIA

Az éves kibocsatasi szerkezet alapvet6en az addssagkezelési stratégiaban lefektetett elveket tiikrézi. A finanszirozasi tervet négy

alapelv hatérozza meg:

1. A lejéro forintaddssag megujitésa belfdlddn, forintban torténik.

2. A devizaad6ssag torlesztéséhez a nemzetkdzi tékepiacokrdl devizaban bevont forrasok biztositjak a fedezetet. A stratégiaban
lefektetett alapelv szerint —amennyiben nincs gazdaségpolitikai eredet( kiilsé kévetelmény — a lejard devizaaddssagot deviza-
kibocsatasbol finanszirozza az AKK. A pénziigyminiszter gazdasagpolitikai megfontolasbol az allam devizaaddssaganak
2004-ben lejaro részét meghaladd — 3 milliard eurd — devizaforrds bevonésa mellett dontétt.

3. A kézponti kdltségvetés, a tarsadalombiztositas és az elkiilonitett alapok finanszirozasi igényét déntden forintkibocsatasokbol
kell finanszirozni, a lejaratokat meghaladé devizakibocsatas emellett részbeni finanszirozast nydijt.

4. A negyedik szempont érvényesitését a biztonsagos finanszirozésra iranyul6 térekvés diktélta. Ez a Kincstari Egységes Szamlan
(KESZ) rendelkezésre &ll6 likvid pénztartalék &llomanyanak biztonsagos, stabil szinten tartdsat célozza, ezéltal tartalékot képezve:

O a kozponti kdltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok és az elkiilonitett &llami alapok kifizetéseihez,

O a kdzponti kdltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok és az elkiilonitett allami alapok tervezettél eltéréen alakulé pozi-
ciéjanak finanszirozasahoz,

O anemzetkdzi pénziigyi, gazdasagi valsagok és a belfdldi tékepiaci eseményeknek a koltségvetés finanszirozasara gyakorolt
esetleges kedvez6tlen hatésainak a kivédéséhez.

Uj elemet jelent ezen tiilmenden a KESZ ingadozasanak csikkentését és likviditaskezelési célt szolgald eszkozok alkalmazasa,
melyet részletesen a V. fejezetben mutatunk be.

A kockézatok és kéltségek egyiittes vizsgélata alapjan a stratégidban lefektetett tovabbi legfontosabb célok 2004-ben is a
kovetkezok:

a forint 4llamaddssag futamidejének hosszabbitasa,
a fix kamatozasu &llampapirok aranyanak novelése,
a nem piaci allamadéssag cstkkentése,

kibocsatasi technikak fejlesztése,

piacok és kdzvetitdi rendszer korszerdsitése,
termékfejlesztés,

értékesitési csatornék biztositésa.

Ooo0ooogoogao

A FORINTERTEKESITES SZERKEZETE

2004-ben varhatéan mintegy 5860,1 millird forint 6sszeg( kibocsatés valésul meg forintban. A forintban térténd finanszirozas ki-
zérélag éllampapirok kibocsatasét jelenti, 2004-ben hitelfelvételt az addssagkezelé nem tervez. A teljes bruttd
allampapir-kibocsatéson beliil a legnagyobb részardnya az 1 éves és annal rovidebb hatralévé futamideji diszkont kincstarjegy
kibocsatasanak van (64%), melynek tervezett 6sszege 3722,5 milliard forint. Az 6sszes forint kibocsatashdl az 5 éves és annél
hosszabb hétraléve futamidej(i kibocsatasok részaranya varhatéan 15%-ot ér el 2004-ben, a 3 éves futamidejd &llamkétvény rész-
aranya 10%-ot, a lakosségi allampapirok részaranya 11%-ot tesz ki.
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BRUTTO ALLAMPAPIR-ERTEKESITES A FORINTPIACON 2004-BEN

3 éves kotvény, 10%

Diszkont kincstarjegy,
5 éves és annal 64%
hosszabb kotvény,

15%

Lakossagi allampapir, 11%

Az éven tili futamidejd forrdsbevonds a stratégiai céloknak megfeleléen 2004-ben is a 3, 5, 10 és 15 éves futamidejd, kizardlag
fix kamatozasu allamkotvények aukcidkon torténd értékesitésével torténik. A 3, 5 és 10 éves futamidejd kdtvényekbdl két-két so-
rozat kibocsatasa varhatd, a 15 éves kdtvénybdl egy 4] sorozat keril a piacra.

A kozvetlen lakossagi értékesités tovabbra is fontos, igy 2004-ben is folytatddik az egyéves lejaratl Kamatozé Kincstarjegyek, az
egy- és kétéves futamidejd Kincstéri Takarékjegyek széles halézathan tdrténd értékesitése.

A diszkont kincstérjegyek fontos szerepet t6ltenek be az dtmeneti, likviditaskezelési céli forrasbevonasban. Az dsszes kibocsatason
beliili nagy részarénya ezen forrds gyakori Gjrafinanszirozasébol adédik. A tervek szerint béviil a diszkont kincstérjegyek palettéja,
ugyanis az eddigi 3, 6 és 12 hénapos héatralévé futamidej( diszkont kincstérjegyeken felil likviditasi kezelési céllal 3 hénaposnal ro-
videbb futamidejd diszkont kincstarjegy értékesitésére is sor kertil 2004 folyaman, melynek elsddleges célja a KESZ simitasa.

A DEVIZAERTEKESITES SZERKEZETE
A devizaban torténd finanszirozas alapvetden a nemzetkozi tékepiacokrdl bevont pénzeszkozokbdl valésul meg az alébbi elvek szerint:

O az AKK elsisorban az eurd kétvénypiacon kivan tevékenykedni, ahol az addssagkezelési elveinek megfeleléen nagy volumend,
legalabb 1 milliard eurds és likvid dllampapir-sorozatok értékesitésére térekszik;

O fontos cél az euréban tdrténd hozamgdrbe Iétrehozésa a magyar allampapirokra;

O a befektetsi kor bovitése érdekében az AKK Rt. megvizsgalja az egyéb piacokon torténd kibocsatasokat is 2004 folyaman.

2004-ben a Magyar Allam 3 milliard eurd értékben tervez forrasbevonast a nemzetkdzi t6kepiacokrdl. Emellett projektfinansziro-
zasi céllal nemzetkozi pénziigyi intézmények altal nydjtott hitelek felvételére is sor kerlil, varhatéan dsszesen 390 millié eurd
dsszegben.

A NETTO ERTEKESITES SZERKEZETE

A finanszirozasi terv szerint 2004-ben 1122,6 milliard forintos nett6 kibocsatas valdsul meg, amelybél 498,6 milliard forint a
nett6 forint- és 624,0 milliard forint a nett6 devizakibocsatas 6sszege. A nettd forintkibocsatason beliil 610 milliard forintot
tesz ki a nettd allampapir-kibocsatas, melynek a futamidd szerint 66%-at a tiz- és tizendt éves, 32%-at az 9téves, 14%-at a
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haroméves futamidejd kotvények és a 2 éves lakossagi allampapirok adjak, mig az 1 éves és rovidebb futamidejd allampa-
pirok negativ, —12%-0s kibocsatasa csékkentdleg hat.

A NETTO FORINT ALLAMPAPIR-KIBOCSATAS OSSZETETELE

1400 —
- B

23%
1000 [—

Milliard forint

1999 2000 2001 2002 2003 2004

200 — M 5 évvagy hosszabb ~ 2 és 3 év [ 1 évvagy rovidebb

Az Bsszetételét tekintve a netté kibocsatashol 510 milliard forintot tesz ki az allampapir-piaci értékesités és 100 milliard forintot
a lakossagi allampapirok értékesitése, ugyanis a megnévekvd lakossagi kereslet alapjan a lakossédgi dllampapirok allomanya

2004-ben vérhatéan novekszik.
2004-ben a nettd devizakibocsatas 624 milliard forintot tesz ki. A kibocsatasok altal 2004-ben nd az 5-10 éves futamidej( piaci

devizakdtvények és a 10-15 éves futamidejd projektfinanszirozd hitelek aranya a devizaadéssagon belil.
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[V. AZ AKK RT. LIKVIDITASKEZELESI
TEVEKENYSEGE

A koltségvetési bevételek és kiadasok alakuldsanak sajatos ciklikussagahbdl és a tékemdveletek (adéssagtorlesztések, addssag-
felvételek) hatésa kovetkeztében a Kincstéri Egységes Szamlén (KESZ) 1évé pénzéllomany napi véltozasa folyamatosan jelentés
(akdr 100 milliard forintot is elérd) ingadozast mutat. Ezen ingadozas csokkentése mind koltségvetési, mind monetéris politikai
szempontbdl kiemelten fontos, ugyanis a stabilabb és kiszamithatobb pénzpiaci likviditds eredményeként névekszik a kéltségve-
tés finanszirozdsanak biztonsdga, valamint a rovid futamidejd kamatok ingadozdsénak mérséklGdésével csokkenhetnek a
finanszirozas koltségei is. A KESZ jelentds volatilitdsa ugyanis komoly likviditasi hatéssal van a pénzpiacra és a révid futamidejd
(overnight) kamatokra is, ugyanis az MNB-nél elhelyezett szamlardl és az arra torténd utalésokkal naponta jelentds pénzmennyi-
ségek kerlilnek be a gazdasagba, ill. sz(innek meg, azaz jelentsen médosul a piacon lévd szabad forrdsok nagysaga.

Az Allamhaztartasi torvény (Aht.) 2003. évi médositasa az allam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelését és az azzal vald
gazdalkodast az AKK Rt. feladatavé tette, amelyhez G eszkézok (rep6- és kolcsonzési tigyletek) hasznélata is lehetdvé valt.
A KESZ simitdsénak és a szabad pénzeszkézokkel vald gazdalkodds végsé célja, hogy az EMU-tagorszagok gyakorlatédhoz hason-
|6an a KESZ nap végi allomanya egy viszonylag sz(ik sdvban mozogjon, az afeletti &lloméany kihelyezésre ker(ljon, illetve, ha az
alsé célérték eléréséhez tovabbi forrasak szikségesek, akkor azokat az AKK bevonja a pénzpiacrél. A meglévé kackazatok és bi-
zonytalansagok miatt e rendszer kialakitdsa csak egy hosszabb fejlédési, fejlesztési folyamat eredménye lehet.

A KESZ simitasa érdekében 2004 soran az AKK az alabbi eszkozok hasznalatat vezeti be:

O 3 honaposnal rovidebb futamidejd instrumentum (likviditasi diszkont kincstérjegy) kibocsatésa,

0O a kotvénykibocsatasok és visszavasarlasok pénziigyi teljesitésének azonos — szerdai — értéknapra hozasa,

O a kdtvény-visszavasarlasok aktivabb hasznalata,

O a diszkont kincstérjegyek értékesitési mennyiségének aktiv véltoztatasa a KESZ likviditdasanak kezelésére,

O a teljes nap végi KESZ-allomany célsavba igazitdsa érdekében a visszavasérlasi megallapodas (repé) miveletek alkalmazasa.

A likviditas eszkoztarat ezenkivil a nemzetkdzi gyakorlattal egyez6en kiegésziti a stand-by hitelkeret, aminek f6 célja az EU
transzferekkel és a devizaadéssaggal kapcsolatos kifizetések idébeli eltéréseinek kiegyenlitése.

A révid futamidejd instrumentum kibocsétasa elsdsorban a nagy 6sszeg kdtvény- és diszkont kincstarjegy lejératok napjara esik,
mig a lejarata fGszabalyként olyan szerddra esik, amikor 3 diszkont kincstarjegy kibocsatasa is van nagy 6sszeg( lejarat nélkil. Az
aukci6s naptar az esetleges meghirdetés és aukcié lehetséges napjait tartalmazza, am az AKK a konkrét likviditasi helyzet alap-
jan dént a meghirdetésrdl és az elfogadni kivant mennyiségrél. Tovabba az instrumentum futamideje sem &llandd, nagyrészt 6
hetes, de ettdl lehetséges eltérés. A meghirdetett, illetve elfogadott mennyiség korabbiaknal aktivabb alakitasa likviditasi célok-
bél igaz a hagyomanyos 3, 6 és 12 hénapos diszkont kincstarjegyek, illetve a kdtvény-visszavasarlasok esetében is.

A KESZ nap végi allomanyéra vonatkozéan tartani kivant ingadozasi savszélességet az atlathatdség és kiszamithatdség érdeké-
ben az AKK nyilvanossagra hozza, és azt egy évre eldre rogziti. Amikor a KESZ-allomany varhatoan kikeriil ebbél a savbal, az AKK
elére deklaralt médon tranzakci6t hajt végre a célsévba helyezésre. 2004-ben, amikor az egyes eszkozok alkalmazasa, a sziiksé-
ges tranzakcidk nagysaga Gjdonsagot jelent mind a piacnak, mind az adéssagkezelének, az AKK viszonylag széles, 100 milliard
forintos savot allapit meg, amely késéhb sz(kithetd.

A felsd célérték feletti allomany esetében az AKK Rt. aktiv repéval, az alsd hatar alatti varhatd allomény esetében pedig rovid fu-

tamidejd diszkont kincstarjegy kibocsatéséval, passziv repémdvelettel, vagy hitellehivassal élhet. A repd futamideje els@sorban
7 nap, am egyéb, pl. egynapos futamidék (overnight mdvelet) is alkalmazhatdk.
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V. AZ ADOSSAGALLOMANY
ALAKULASA 2004-BEN

A kozponti koltségvetés bruttd addssaga 2003. december végén az eldzetes adatok alapjan 10588 milliard forint volt, ami a GDP
57%-a. 2004 végére a tervezett bruttd adéssag 11715 milliard forintra emelkedik, mikdzben az addsség/GDP rata nem véltozik.
A gazdasagpolitika tovabbra is fontos céljanak tekinti az adéssagallomany és a kdltségvetési deficit GDP-hez mért aranyanak
mérseklését. A két tényezd szorosan dsszefligg egymassal, hiszen a magas hiany jelentés finanszirozasi sziikségletet tdmaszt, ez-
altal noveli az adéssagot és forditva, a nagy adéssagallomanyon keletkezd kamatfizetések kedvezétlenil hatnak a kéltségvetésre.
A kamatkiadasok GDP-hez mért aranya a kordbbi évekhez hasonldan tovabb csékken. Ez a mutaté 2003-ban el6zetesen 4,3% volt,
2004-ben a tervek szerint nem véltozik.

AZ ADOSSAG OSSZETETELE 2004-BEN

2003 végeén a teljes addsséag 24,4%-a devizaban, 75,6%-a forintban &llt fenn. 2004 végére varhatdan a pozitiv nettd deviza kibo-
csatds kovetkeztében a devizaaddssdg ardnya 27,3%-ra n6. Mivel az adossagkezelési stratégia szerint a devizaaddssag
deviza-0sszetétele (deviza benchmark) megegyezik a forint kosaranak deviza-6sszetételével (100% eurd), a devizakomponens fo-
rintértékét a 2004-ben esedékes torlesztések és kibocsatasok egyenlege, valamint a forint savon beliili mozgésa befolyasolhatja.

A KOZPONTI KOLTSEGVETES ADOSSAGANAK OSSZETETELE 2004 VEGEN

Forint, 72,7%

Deviza, 27,3%

A forintaddssdag szerkezetének javitasa érdekében a stratégiai céloknak megfeleléen a korabbi addssagkezeli gyakorlat folytatddik.

A PIACI FORINTADOSSAG LEJARATI SZERKEZETENEK JAVITASA
ES ATLAGOS HATRALEVO FUTAMIDEJENEK HOSSZITASA

A forintkbtvények lejarati szerkezete egyenetlen, azaz az elsé par évben koncentralt. Az allamkdtvény-torlesztések dsszege - a
rendszeres piaci kibocsatast allampapirok miatt — igen nagy, az 6sszes lejarat 70%-a a 20042008 kozti idGszakban esedékes.
Ennek kovetkeztében 2003 végén a forintban kibocsatott allamkotvény adéssag 11%-a egy éven beliil, 20%-a a masodik évben,
40%-a 3-5. évben jér le. Bér a rovid lejaratt (egy éven beliili) adésség aranya a 2002. év végivel dsszehasonlitva 6,5 szazalékkal
csokkent, tovabbra is cél a futamid@ ndvelése és az egyenletesebb lejarati szerkezet kialakitasa. Ezt segiti el, hogy a finansziro-
zashan az allamkotvényeken beliil a hosszabb lejaratd allampapirok (10 és 15 éves fix kamatozast eszkézok) egyre fontosabb
szerepet jatszanak.
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V. AZ ADOSSAGALLOMANY
ALAKULASA 2004-BEN

A FORINTBAN KIBOCSATOTT ALLAMKOTVENYEK LEJARATI
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A futamid6-hosszabbitast jelzi, hogy a piaci allamkétvények dtlagos hétralévd futamideje 2003. év végére 3,97 évre ndvekedett a
2002. év végi 3,38 évvel szemben. A 2004-ben kibocsatésra keriilg allamkdtvények kovetkeztében a futamidd tovabb ndvekszik,
fgy varhatdan év végére 4,07 év koril alakul. Ugyanakkor lényeges szempont, hogy a hangstly eltoldsa a hosszabb futamidej(
kotvények irdnydba fokozatosan, a belféldi &llampapirpiac keresleti viszonyainak megfelelGen valdsuljon meg.

A FORINTBAN KIBOCSATOTT FIX KAMATOZASU PIACKEPES
ALLAMKOTVENYEK RESZESEDESENEK EMELESE

A forintban kibocsétott fix kamatozasu allamkétvények az allampapir-allomany 63,0%-at alkottak 2003 végén, mig 2004-ben ez az
arany 67,8%-ra emelkedik. A forintban kibocsétott teljes piaci adéssag durécioja a hossz( lejératd, fix kamatozéasa allampapirok
nagyobb részaranyanak kdszonhetéen novekszik 2003-rél 2004-re 2,31 évrdl 2,42 évre, ami csokkenti a teljes forintaddssag ka-
mat- és megujitasi kockazatat.

Afix kamatozés a koltségek (kamatfizetések) szempontjabdl is el6nydsebb megolddsnak bizonyult az elmdlt 5 évben. Ennek az oka
az, hogy a fix kamatozasd allampapirokra kifizetett &tlagos kamatlab — az inverz hozamgorbe kévetkeztében egyre alacsonyabb
kamatszelvények miatt — folyamatosan alatta maradt a véltozé kamatozasu és a rovid futamidejd 4llampapirok 4tlagos kamatkifi-
zetésének. Tovabbi elénye a kotvények kamatkiaddsanak egyszeribb tervezhetdsége.

Ezen tllmenden a fix kamatozasi addssag aranyénak névelése eldsegiti a masodpiac fejlddését, a forgalom emelkedését.

A 2004-es kibocsatési szerkezet szerint az értékesités alatt 4ll6 kdtvények mind fix kamatozastak, igy az adésségallomanyon be-
[il'is egyre ndvekvd részesedést alkotnak a fix kamatozast allamkétvények.
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V. AZ ADOSSAGALLOMANY
ALAKULASA 2004-BEN

LAKOSSAGI ERTEKESITES

A lakossag biztos és stabil keresletet, alternativ finanszirozasi csatornat jelent az adéssagkezeld szdmara. JoI példazza ezt, hogy
mikdzben 2003 végétdl a hozamemelkedés kévetkeztében a piaci &llamkétvények iranti kereslet csokkent, addig jelentésen nétt a
lakosségi &llampapirok irdnti igény. Ezért Gjra igazolédott a lakosségi értékesités stahilizalé szerepe. A lakossagi forrasok vi-
szonylag rovid (4ltaldban egyéves) futamidejtiek, azonban ezeknek a forrdsoknak a jelentds része Gjra befektetésre kerll a
lakossag konzervativ befektetéi magatartasa kovetkeztében; ezért kijelenthetd, hogy ez a befektetdi bazis kevésbé reagél a ked-
vez6tlen eseményekre, a tébbi forrashoz képest stabilabbnak tekinthetd. A lakossag igényeire szabott &llampapirok &llomanya igy
varhatéan 2004-ben ndvekszik, a teljes forintaddssagon belili részaranya az elmult évektdl eltéréen szintén né.

EUROSZOKVANYOK BEVEZETESE

Az AKK Rt. stratégiajaban kiemelt helyet foglal el az Eurépai Uni6 tékepiacara torténd felkészilés, amelynek kapcsan az elmalt
években tdbb, jelentds valtoztatasra is sor keriilt az &llampapirpiacon. Ennek folytatdsaként 2003. januér 1-jétél valamennyi for-
galomban lévé és kibocsatasra keriil§ diszkont kincstarjegy tekintetében az Eurépai Monetéris Unié tagorszagainak piacain
alkalmazott — Nemzetkozi Ertékpapirpiaci Szovetség (ISMA) ajanlésan alapuld — hozam-arfolyam szamitési modszer keriilt beve-
zetésre. A véltoztatas értelmében a kalkulacié soran figyelembe kell venni az esetleges szokénapot is, tovdbbéd a pénzpiacon
szokésos szamitasoknak megfelelGen egy év 360 naposnak tekintendd.

Ugyancsak 2003. januar 1-jét6l modosult a valtozo kamatozast Magyar Allamkstvények felhalmozott kamat szamitasanak modja
is. Eszerint diszkont kincstarjegy kamatbézis esetén a diszkont kincstarjegy szamitasat, mig fogyasztdi arindexhez kétott kamato-
zas esetén a fix kamatozast Magyar Allamkotvény felhalmozott kamat szamitasanal alkalmazott médszert kell kivetni.

A fenti valtoztatasokkal lezarult az allampapir-piaci pénziigyi szamitasok harmonizacigja. Igy valamennyi magyar allampapir kal-
kulaciés mddszere teljes mértékben megfelel az EMU-tagorszagok piacain alkalmazottakkal.

Az Allamadossag Kezel Kozpont Rt. egyértelmd torekvése a harmonizacioval, hogy a magyar &llampapiroknak az eurdpai unids

dsszehasonlitasban is versenyképes, a belfoldi és kiilféldi befektet6k szaméara egyarant vonzé piaca legyen. Az eurdpai befekteték
meghatéroz6 szerepe a magyar allampapirok piacan a korabbi erdfeszitések eredményességét tandsitja.
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VI. A KIBOCSATASI SZERKEZET
LEHETSEGES VALTOZASANAK OKAI

A finanszirozasi terv a 2004. januar kdzepéig megismert tényezdk hatasaval szamolt, ennek megfelel6en el6fordulhat, hogy az év
folyaméan a kibocsatasi szerkezet eltérden alakul. Az alabbiakban torekedtiink arra, hogy felsoroljuk azokat a f6bb tényezdket, ame-
lyek a finanszirozasi terv teljesiilését befolyasolhatjak. Ezen tényezdk tobbségének alakuldsardl, valtozésanak iranyardl sz6lg
informéciok kdnnyen elérhetdk barmely allampapir-piaci szereplé szamdra. Az informécick folyamatos figyelemmel kisérése mel-
lett a finanszirozasi, kibocsatasi tervekben bekdvetkezé médosuldsok mindenki szaméra kdnnyebben nyomon kévethetdvé vélnak.

A véltozas lehetséges okai:

O a kozponti koltségvetés, a tarsadalombiztositasi és az elkiilonitett llami alapok finanszirozasi sziikségletében, illetve annak
évkozi eloszlasaban, valamint a privatizacids bevételek dsszegében bekdvetkezd modosulasok;

O nem a terveknek megfeleld hozampélya valésul meg a forintpiacon, illetve a forint arfolyamanak volatilitasa tovabbra is meg-
marad;

O a forint dllampapirok iranti — els@sorban kiilféldi — kereslet Iényegesen elmarad a szikségestdl;

O az adGssagkezeld a lakossagi értékesités novekedésével szamol, mikizben ezen a piacon az AKK alapvetden passziv, a jelent-
kez6 lakossagi keresletet elfogadé magatartdst. Ez jelenthet a tervezettnél Iényegesen alacsonyabb vagy magasabb
értékesitést.

A kiadvany az Allamaddssag Kezel6 Kozpont Rt. honlapjan, a www.allampapir.hu weboldalon megtekinhetd és letdlthetd. A hon-
laprdl tovabbi informéacidkat kaphatnak az &llampapirpiac aktualis alakulasardl.

Kiadvanyokkal kapcsolatban tovabbi informéaciot nydjt:

Huszti Edit,
Mohai Adam

H—-1255 Budapest, Pf. 248.

Telefon: (06-1) 488-9438, illetve 488-9436

Fax: (06-1) 488-9445

e-mail: husztie@allampapir.hu, mohaia@allampapir.hu
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KIBOCSATASI NAPTAR

Diszkont Kincstarjegy

Fajti

3,6 és 12 hdnapos, ill. likviditasi diszkont kincstarjegy

Kamatfizetési gyakorisag

nem fizet kamatot

Ertékesitési mod

aukeié

Tulajdonjog &tszallasanak id6pontja (a kamatozas kezddpontja)

pénziigyi teljesités napja

Atlagosan értékesitett mennyiség (2003 értékesitései alapjan)

3 hénapos — 27 Md Ft
6 hénapos — 30 Md Ft
12 hénapos — 35 Md Ft

Tézsdei bevezetés™

a pénziigyi teljesités vagy jévairas napja

Alapcimlet 10 000 Ft
A papir forméja dematerializalt
Befektetck kore devizabelfdldi természetes és jogi személyek, jogi személyiség nélkiili gazdasagi tarsasagok,

devizakiilfoldiek kiilon korlatozas hidnyaban a hatélyos devizahatdsagi jogszabélyokban
meghatérozott feltételekkel

A vésdrlas mddja

aukeion: elsddleges forgalmazoknak adott megbizasok révén

masodpiacon: tobbek kozott az elsddleges forgalmazokndl, illetve a nekik adott
megbizasokkal, valamint a Magyar Allamkincstér fiékhalézataban

* A3 honapos Diszkont Kincstarjegyek nem keriilnek tézsdei bevezetésre.

Allamkbtvény

Fajtéi

3,5, 10 és 15 éves fix

Kamatfizetési gyakorisag

félévente és évente (2001 utani kibocsatasokndl kizarélag évente)

Ertékesitési mod

aukcid

Tulajdonjog 4tszalldsanak id6pontja (a kamatozas kezddpontja)

pénziigyi teljesités napja

Atlagosan értékesitett mennyiség (2003 értékesitései alapjan)

3 éves — 60 Md Ft
5 éves — 40 Md Ft
10 éves — 35 Md Ft
15 éves — 18 Md Ft

Tézsdei bevezetés

a pénziigyi teljesités vagy jévairas napja

Alapcimlet

10 000 Ft

A papir formaja

dematerializalt

Befektetck kére

devizabelfdldi természetes és jogi személyek, jogi személyiség nélkiili gazdasagi tarsaségok,
devizakiilfoldiek kiilon korlatozas hidnyaban a hatélyos devizahatdsagi jogszabélyokban
meghatérozott feltételekkel

A vésérlas madja

aukcion: elsddleges forgalmazéknak adott meghizasok révén

masodpiacon: tobbek kozott az elsddleges forgalmazokndl, illetve a nekik adott
megbizasokkal, valamint a Magyar Allamkincstér fiokhal6zataban

18




2004. I. FELEV

KIBOCSATASI NAPTAR
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