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ELOSZO

A 2003. év — a korabbi évekhez hasonléan — nehéz, de sikeres iddszak volt ad6ssagkezelési szemponthél. Az elmult
év nehézségét — a piaci szerepl6k és a kiilsé megfigyel6k szdméra is — a tobb alkalommal megisméti§dé deviza- és
allampapir-piaci zavarok jelentették, amelyek kdvetkeztében az év végére jelentdsen megemelkedtek az allampapir
hozamok és csokkent az allampapirok iranti kereslet. A 2003. év utdlagos értékelését varhatéan jelentésen megha-
tarozza az, hogy a korabbi években toretlenil folytatédé EU konvergencia-folyamat — mas orszdgokhoz hasonléan
Magyarorszagon is — 4tmenetileg megtorpant.

Toébb szempontbdl viszont mindenképpen sikeres volt az elmult év: a korabban tervezettnél magasabb kdltségvetési
hiany és az allamadéssdg finanszirozasat a fent emlitett problémak ellenére gond nélkiil sikeriilt biztositani. Masik
kiemelkedd eredmény, hogy a névekvd allampapir kibocsatas mellett az év elején kit(izott stratégiai célokat sikeriilt
teljesiteni: ndvekedett az &llamadéssag futamideje, csokkent a devizaadéssag részaranya, valamint az addssag-
portfélioban meglévd kedvezdtlen feltételd addssagelemeket olcsébb hitelekkel lehetett refinanszirozni.

A 2003-as év még egy szempontbdl jelentett komoly valtozast a korabbi évhez képest. Ebben az évben — egyéves
kihagyas utan — az allam djra visszatért a nemzetkozi t6kepiacokra és a lejard devizaadéssdag refinanszirozasat (j
devizakibocsatasokkal valésitotta meg. Az fgy megndvekvd nemzetkézi aktivitas az EU-csatlakozas kiiszobén lehe-
t6vé tette, hogy tovabb folytatddjon az allamadéssag-kezelés felkésziilése az EU, majd az EMU tagséaggal jaro kihi-
vasokra.

Végil kiilon meg kell emliteni, hogy az er6sédd kiilféldi aktivitassal egyidében a kiilfdldiek csokkend belféldi érdek-
|6dése miatt 2003-ban a sikeres finanszirozas nagymértékben a hazai &llampapir befekteték keresletének volt
kdszonhetd. A hazai intézményi befektetdk, a bankok és nem utolsé sorban a kisbefekteték erdsodé érdeklgdése volt
az, ami dénté mértékben biztositotta mindannyiunk kdzés gazdalkodasanak, az allamhaztartasnak a finanszirozasat.

Szarvas Ferenc
vezérigazgato
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[. MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK

REALGAZDASAG

A magyar gazdasag novekedése 2003-ban kismértékben lassult; a GDP novekedési liteme az év egészére nézve
2,9%-0s szintre mérsékl§dott, ami azonban még mindig jelentdsen meghaladja a nyugat-eurdpai értékeket. A gaz-
dasag motorja az év elsé felében az igen er6teljesen héviilé belsé kereslet volt. Az év kdzepétdl azonban a ndvekedés
szerkezete egészségesebbé valt, s a negyedik negyedévben az export ndvekedési (iteme mar tdlszarnyalta az import-
ét, a véllalati beruhazasok élénkiiltek, s a lakossagi fogyasztas kissé lassult. A kedvezd redlgazdasagi folyamatokat mu-
tatja az ipari termelés 8% f6l6tti ndvekedése, valamint a feldolgozdipari beruhazasok gyors iitemd emelkedése is.

A lakossagi fogyasztas 6,5% -o0s béviilést mutatott, amit egyrészt a tovabbra is magas — bar tendencidjaban csokkend —
bérdinamika, masrészt az élénkiilé lakossagi hitelezés tett lehetévé. 2003 egészét tekintve a belfdldi felhasznalas
5,5%-kal, a GDP névekedést meghaladd mértékben béviilt.

A gazdasagi novekedés 2003 évi lassulasat alapvetéen a gyenge kiilsé kereslet okozta, ami az elsédleges exportpiac
szerepét betdlté nyugat-eurépai térségben tapasztalt dekonjunktiréval magyarazhatd. Azonban az utolsé hénapok-
ban a killpiaci értékesitések jelentdsebb felfutasa volt érzékelhetd. A behozatal — az erds bels§ kereslettel dssze-
fliggéshen — gyorsuld itemben béviilt 2003-ban. Ezt az elsé harom negyedévben féként az erds lakosséagi fogyasztas
gerjesztette, a negyedik negyedévben azonban kissé mérséklddétt a fogyasztasi célt importdinamika és élénkilt a
beruhazasi célt import. Rdadasul az év utolsé hénapjaban az export értéke — euréban mérve — mar 13%-kal haladta
meg az egy évvel korabbi értéket, az import értéke pedig ,csupan” 9%-kal magasabb a 2002 év véginél.

MONETARIS FOLYAMATOK

A gazdaség finanszirozasi helyzete 2003-ban is kedvez6tlen volt az allamaddssag-kezelés szempontjabél. A kincstari
kér pénziigyi mérlege 2003-ban elézetes adatok szerint 1060 millidrd forint™ hidnnyal zarult, ami az egy évvel
korabbi, rendkiviil magas szinthez képest ugyan mérséklddést jelent, de még igy is a brutté hazai 6ssztermék 5,7%-
atteszi ki, és meghaladta a kormanyzati varakozasokat. A magas deficiten fellil nehezitette a finanszirozasi helyzetet
az is, hogy 2003-ban folytatédott a lakosséag eladésodasa, és az év masodik felében a haztartasok nettd finanszirozasi
képessége a negativ tartomanyba siillyedt. A vallalati szektor — a készletallomany és a beruhazasok névekedésének
hatasara — szintén nett6 hitelfelvevd pozicidba kertilt.

Osszességében a belféldi szektorok konszolidalt finanszirozasi igénye az év egészét tekintve a GDP 8,5%-4t érte el.
A nemzetgazdasag rendelkezésre allé jovedelmét jelentGsen meghaladd belsd felhasznalas eredményeként a folyd
fizetési mérleg hianya 6,5 milliard eurct ért el. A kiils@ finanszirozasi sziikséglet biztositasaban minimalisra csékkent
a tart6s kulfoldi forrdsbevonas (FDI, visszaforgatott vallalati nyereség) részaranya, ezért az orszag nettd kiilfoldi
addssaga 15,6 milliard eurd dsszegre emelkedett.

A 2003. évet a monetaris kondiciok tébbszéri hirtelen és nagymérték( valtozasa jellemezte. Az év soran harom alka-
lommal is gyors és jelentds mérték( piaci mozgasokra keriilt sor, ami a Magyar Nemzeti Bank részérél nem keveshé
drasztikus valaszreakciot véltott ki. Az év elején nagy volumend, a forint er6sédésére jatszé spekulativ tékebe-
aramlas jelentkezett, amire vélaszul az MNB januar kozepén két Iépéshen, dsszesen 200 bazispontos kamatcsékken-
tést hajtott végre. A jegybanki eszkdztarban végrehajtott idéleges valtoztatasok™ eredményeként a monetaris lazitas
effektiv mértéke elérte az 500 bazispontot.

*Eraz dsszeg nem tartalmazza a helyi 6nkormanyzatok kdltségvetésének hianyat
a jegybanki kamatfolyosé +2 szézalékpontos kiszélesitése, valamint a Z hetes jegybanki betét igénybevételére bevezetett mennyiségi korlat
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|. Makrogazdaségi
folyamatok
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A monetaris kondiciok alakulasa 2003-ban
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Juniusban, miutan a Kormany és az MNB kozds déntéssel 2,26%-kal elmozditotta a forint arfolyamsavjat, fesziilt
helyzet alakult ki a pénzpiacokon. A bizonytalan makrogazdasagi kdzegben a befektetdi bizalmat ez a |épés tovabb
erodalta. A t6kekidaramlds és a forint rohamos leértékelddésének megallitdasa érdekében a jegybank két lépésben,
osszesen 300 bazisponttal megemelte iranyadé kamatat. Az év végén ismét megrendiilt a kiilfoldi befektetéknek a
magyar pénzligyi piacokba vetett bizalma. Az igéretek ellenére sem javul6 fiskalis pozicié a ndvekvd lakossagi hitel-
expanzidval egyiitt a folyd fizetési mérleg-kilatasokat tovabb rontotta. Ez djabb tékekidramlashoz és arfolyamgyen-
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giléshez vezetett, amire valaszul a Magyar Nemzeti Bank tovabbi 300 bazispontos kamatemelést hajtott végre.

Fyeuro Az allampapirhozam és a forint-arfolyam mozgasa
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A 2003. év egészét tekintve a hazai pénzpiaci folyamatok kedvezétlen irdnyba valtoztak. A magyar pénziigyi piacok
nemzetkdzi megitélése romlott, az arfolyam- és hozamvolatilitds megné6tt, a forint-instrumentumok hozamfelara jelen-
tésen megemelkedett. Az irdnyadé jegybanki kamatlab az év eleji 8,5%-rdl 12,5%-ra emelkedett, mikdzben a hazai
valuta tobb mint 10%-kal leértékel6détt.

Az inflaci6 2003 kézepén 22 éves torténelmi minimumara csokkent, az év masodik felében azonban a regulalt arak eme-
lése, valamint a forint gyengiilése hatasara emelkedésbe kezdett. Az év egészében azonban az inflacié dsszességében
csokkent, a 2002-es 5,3%-kal szemben az éves &tlagos inflacié 2003-ban 4,7% volt.

A monetéris kondiciok valtozékonysaga az &llampapirpiacra is ranyomta a bélyegét. A hozamok alakulasa gyakorlatilag
az arfolyammozgdasok valtozasait tiikrozte. Kiilondsen igaz ez a hosszabb hozamokra, hiszen a révidebb lejaratoknal a
hozamalakuldst a jegybanki kamatlépések sokkal erételjesebben befolyasoljak.

Az év egészét tekintve jelentds hozamemelkedés ment végbe. A rdvid oldali referenciahozamok 2003 végén az egy évvel
korabbihoz képest 370-409 bazisponttal magasabban alltak. Az éven tdli hozamok emelkedése mérsékeltebb, a lejérattal
aranyosan csillapodé mértéki volt. Am még a 10 éves lejaratnal is mintegy masfél szazalékpontos hozamemelkedés volt
tapasztalhato.

% Az allampapirpiaci referencia-hozamok alakulasa 2003-ban %
14
13 —*— 3 hdnapos 6 hénapos 12 hénapos
3 éves - == béves =10 éves
12 ;
15 éves

4 } } } } } } } } }
jan. febr. marc. apr. méa. jan. jal.  aug. szept. okt nov. dec.

Forras: AKK Rt.

A hazai hozamalakulas nem kévette a nemzetkdzi trendeket, ez is mutatja, hogy alapvetden bels indittatast volt a
hozamok megugrasa. A 2003-as év a fejl6dd piacokon — a példatlanul alacsony nemzetkdzi kamatszintek és magas lik-
viditas, valamint a kedvez6bbé valé makrogazdasagi mutatok hatasara — altalaban komoly felar-esést hozott, ekézben
a magyar 10 éves felar az év elejei maastrichti kritériumszint kozelébdl az év végére tartdsan 4% kozelébe emelkedett.

A magyar kotvénypiac gyengén teljesitett 2003-ban: a MAX Composite index az év végén minddssze 1%-kal haladta
meg egy évvel korabbi értékét, és a befekteték egy része a nagy hozamemelkedések idején veszteséggel zérta
poziciéjat. A tébbszori erGteljes hozam- és arfolyamkilengések ellenére a kiilféldi befekteték jelenléte tovabb
er6s6détt a magyar allampapirpiacon. A kilfdldi tulajdonban levé forint-dllampapirélloméany — idéleges
megtorpanasok, illetve visszaesések mellett — 2003-ban mintegy 420 milliard forinttal gyarapodott, az év végén
meghaladta a 2200 milliard forintot.
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I. Makrogazdasdgi Az EMBI felar és a 10 éves allampapirhozam spreadje
folyamatok 9%
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Az év masodik felében azonban a befektetdi bizalom visszaesésével a korabbi trendek megszakadtak, ekkortél stagna-
l&s, csdkkenés jellemzi a kilfdldiek allomanyat. A hitelmindsitések ennek ellenére tovabbra is kedvezéek, kivételt a Fitch
.negativra” valtozo kilatasai jelentettek.

A kiilfoldi tulajdonban levé forint-allampapirallomany
hatralévé lejarat szerinti megoszlasa

[0 <1 év lejarata 1-2,5 év lejarata 2,5-3,5 év lejaratl

[71 3,5-5,5 év lejaratl [ >5,5 év lejaratd milliard forint

milliard forint

jan.  febr. marc. apr. maj. jin. jal. aug. szept. okt. nov. dec.

Forras: AKK Rt.
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RESZVENYPIAC

A magyar részvénypiac — az allampapirpiaccal ellentétben — 6 teljesftett 2003-ban. A Budapesti Ertékt6zsde indexe az
év egészet tekintve 20%-kal emelkedett. A magyar részvényarfolyamok mozgésa jellemzen a nemzetkézi tékepiaci
folyamatokat kévette.
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Forras: AKK Rt., Bloomberg
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Az év elejére a vildggazdasag gyenge teljesitménye, valamint a kiiszébonallé iraki habor( kérili bizonytalansag
nyomta ré a bélyegét. A masodik negyedévben a kdolaj vilagpiaci aranak csékkenése, majd az év masodik felétdl
kezdve a vilaggazdasagi konjunktira élénkiilésére utalé adatok hatasara a nyugati részvénypiacokon és a budapesti
t6zsdén is markans emelkedd trend bontakozott ki. Az utolsé negyedévben a BUX 10000 pont kdzelébe is emelkedett,
majd az év végén 9400 pont kérili értéken allapodott meg.
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I1. ALAPVETO STRATEGIAI CELOK

A pénziigyminiszter altal elfogadott egységes adéssagkezelési stratégia alapjan az addssagkezeld feladata, hogy a
kdltségvetés finanszirozasi sziikségletét hosszutavon minimalis kéltséggel, elfogadhato kockazatok véllalasa mellett,
egységes szemléletben finanszirozza.

A kockézatok és kdltségek egyiittes vizsgalata alapjan a stratégiaban lefektetett legfontosabb célok 2003-ban a kévet-
kezdk voltak:

e a forint-dllamadéssag futamidejének hosszabbitasa
® a fix kamatozasu allampapirok aranyanak novelése
® a nem-piaci allamaddssag csokkentése

A stratégiaban lefektetett alapelv szerint — amennyiben nincs gazdasagpolitikai eredetd kiilsé kovetelmény — a kélt-
ségvetés netto finanszirozasi igényét és a lejard forintadéssagot forint kibocsatashol, a lejaré devizaadéssagot devi-
za kibocsatasbol finanszirozza az AKK Rt. 2002-vel ellentétben 2003-ban Gjra a nemzetkdzi tékepiacrdl torténd
finanszirozas keretében kerlilt megjitasra az allam devizaadéssaganak 2003-ban lejard része, illetve egyes kedve-
z6tlen kamatozasi adéssagelem lecserélése. Az év sordn devizakotvény kibocsatasokra és piaci devizahitel felvételre

is sor kertilt.

I11. A FINANSZIROZASI IGENY ALAKULASA

A kozponti kéltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok és az elkiilonitett &llami pénzalapok egyiittes hianya 2003-
ban 1.059,9 milliard forint volt, ami a GDP 5,7%-at tette ki. Ez a hidny a kdzponti kdltségvetés 733,6 milliard forintos,
a tarsadalombiztosftas 345,1 milliard forintos finanszirozasi igényéb6l és az elkiilonitett allami pénzalapok mintegy
18,8 milliard forintos tébbletéhdl tevadik dssze.

A nett6 finanszirozasi igényt novelte az MNB tartalékfeltéltési igénye, mely 82,9 milliard forintot tett ki 2003-ban és
cstkkentette a kéltségvetésbe befolyt 42 milliard forint privatizaciés bevétel, igy a nettd finanszirozasi igény dssze-
sen 1.100,8 milliard forintot ért el. Az adott évben éven til lejaré adéssag dsszegével, amely 1799,1 milliard forint
volt 2003-ban, a bruttd finanszirozasi igény 2899,9 milliard forint volt.

2002 2003'
A kozponti kéltségvetés hianya (priv. bevételek nélkiil) -957,7 -733,6
TB finanszirozasi sziikséglete 100,9 -345,1
Elkiilénitett alapok finanszirozasi sziikséglete 1,5 18,8
Kincstari kor hianya -1.057.1 -1.059,9
MNB tartalék feltoltése -250,2 -82.9
Privatizacios bevételek és t6kemdiveletek egyenlege 0,0 42,0
Netto finanszirozasi igény -1.307.3 -1.100,8
Torlesztések éven tdl -1.005,6 -1.799,1
Torlesztések éven belil -2.946,6 -3.693,3
Brutté finanszirozasi igény -5.259,5 -6.593,2

'El6zetes tény
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TC)RLESZTESE K IIl. A finanszirozési
A kdzponti kdltségvetés 2003. évben lejart, sszesen 5.492,4 millidrd forint adéssagabdl 1.799,1 milliard forint az igény alakulasa
éven tali torlesztés dsszege, 3.693,3 milliard forint az éven belili. A forinttorlesztés 4.775,9 milliard forintot képviselt,

a kizarélag éven tdli devizatorlesztés 716,5 milliard forintot tett ki.

A forinttdrlesztések dsszegébdl 235,4 milliard forint volt a hitelek, 838,7 milliard forint az &llamkétvények torlesztése.
A diszkont kincstarjegyek az 8sszes térlesztéshdl 3.118,5 milliard forintot képviseltek, de az el6z6 évhez képest kedve-
z6bben kertiltek megujitasra, allomanyuk csak kis mértékben nétt — mely gyakorlatilag a haztartasok allomany-néve-
kedésebdl adédott — mivel az AKK Rt. a hosszabb futamidej adéssagelemekben torténd finanszirozasra torekedett,
a diszkont kincstarjegyek kibocsatasa kizarélag likviditasi célokat szolgalt. A lakossagi allampapirok térlesztése 583,3
milliard forintot tett ki 2003-ban, melybdl a Kincstari Takarékkétvények éven tdli torlesztése 8,5 milliard forint volt.

A forinttorlesztések alakulasa 2003-ban

400
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250 1 — T ]
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jan.  febr. maéarc. 4pr. maj. jan. jal. aug. szept. okt. nov. dec.

Az allampapir-torlesztések lejarat el6tti visszavasarlasokat is tartalmaztak, melyek célja a lejaré nagy kotvénysoro-
zatok okozta finanszirozasi kilengések éven beliili mérséklése volt. 2003-ban az AKK Rt. 9 alkalommal, dsszesen 80,7
milliard forint értékben vasarolt vissza lejarat el6tt allampapirokat. Szintén az allamkétvény torlesztéseken belil az
AKK Rt. a gazkszmi-vagyonnal dsszefliggs Snkormanyzati igények rendezésérdl sz6l6 2001. évi LVI. és a 2002. évi
LXII. t6rvény alapjan 2003-ban két alkalommal — februarban és augusztusban — 6,3 milliard forint 8sszértékben vasa-
rolt vissza lejarat el6tt a 2006/D, a 2007/C, a 2008/B, a 2009/A, a 2010/A jeld és a 2007/E kdtvénysarozatokbal.

A devizatorlesztések 716,5 milliard forintos 8sszegébdl 258,8 milliard forint volt a kézvetlen devizahitelek térlesztése,
amely a nemzetkdzi szervezetektdl, illetve kiilféldi bankoktdl felvett, tovabbé az atvallalt hitelek 6sszegébdl all. A kéz-
vetlen devizahitelek torlesztése mintegy 725 millio euré és 288 millio USD alapua hitel torlesztésébdl adédott.
Az MNB-t6l 1997-ben adéssagcsere soran atvallalt devizahitelek térlesztése 457,6 milliard forintot tett ki 2003-ban,
mely egy 100 milliés GBP alapd, 200 milliés USD alapd, egy 1 millidrdos DEM alapd és egy 50 milliardos JPY alap
hitel szerzddés szerinti torlesztését tartalmazza a hozzajuk tartozé swapokkal egyiitt, illetve egy 1 milliard DEM alap
devizahitel-elem 2004-r6l térténd elGrehozott térlesztését tartalmazza.

Mind a forinthitelek, mind a kozvetlen devizahitelek térlesztése tartalmazza a 2002-ben &atvéllalt, kedvezdtlen kama-

tozast forint- és devizahitelek kedvezébb feltételek mellett megvaldsult refinanszirozasa miatti eltorlesztéseket,
mintegy 300 milliard forint 6sszegben.
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IV. A FINANSZIROZAS ALAKULASA

1. BELFOLDI KIBOCSATAS, FINANSZIROZAS

BRUTTO ERTEKESITES

2003-ban belfdldon a finanszirozas allampapirok — allamkdtvények, diszkont kincstéarjegyek és lakossagi allampapirok
—kibocsatasaval valdsult meg, a brutté kibocsatas 5.828,1 milliard forintot tett ki. Hitelek felvételére és atvallalasara
nem keriilt sor.

Az 4llamkétvények 7 sorozata kertilt értékesitésre az év soran 2.048 milliard forint értékben, amelybdl 1.992 milliard
aukcidkon, a fennmaradd mennyiség a kincstari fiokhalézaton keresztiil talélt gazdara. A kdtvények a stratégiai cé-
loknak megfelel@en fix kamatozastak és 3, 5, 10 és 15 éves futamidejliek voltak. A stratégiaban meghatérozott egyik
cél szerint sikeriilt az allamadésséag futamidejét javitani, ugyanis novekedett a hosszabb lejaratd, piaci allamkétvé-
nyek értékesitésének aranya 2002. évhez képest. Az 6sszes értékesitésen beliil legnagyobb mértékben a 10 éves al-
lamkotvények aranya névekedett, de nétt az 5 éves és 15 éves kdtvények aranya is, a révidebh 3 éves kétvényekkel
szemben.

Az allamkotvények futamidd szerinti Az allamkotvények futamidé szerinti
ertekesitése 2002-ben ertékesitése 2003-ban
5 éves 10 éves 5 éves 10 éves
26% 15% 15 eves 28% 22%

15 éves
5%

2 és 3 éves 3 éves
55% 45%

Az addsséagkezelési stratégianak megfeleléen az allamkotvények értékesitése soran tovabbra is fontos szempont volt
a kevesebb, de nagyobb volumen( sorozatok kibocsatasa, elsdsorban a masodpiaci likviditas javitasa érdekében.
2003 végén a legnagyobb sorozattal, 455,6 milliard forinttal a 2006/F jeld, 3 éves allamkdtvény rendelkezett. 2003-
ban a 15 éves allamkdtvény hat aukciéjan 110 milliard forintnyi allomanyt sikerilt értékesiteni, szemben a 2002-es
60 milliard forintos értékesitéssel.

Diszkont kincstarjegybdl 3.224,3 milliard forint volt a brutté kibocsatas. A hosszabb futamidej diszkont kincstarje-
gyek értékesitése — a kotvény kibocsatasokhoz hasonléan — az Gjra-megnyitas technikajaval tortént.

A lakossagi allampapirokbdl (Kamatozé Kincstarjegy és Kincstari Takarékjegy) 555,8 millidrd forintnyi mennyiséget

sikertilt értékesiteni. Ebbdl az egy évnél hosszabb megtakaritési formék (2 éves Kincstari Takarékjegy) 42,7 milliard
forinttal részesedtek.
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NETTO ERTEKESITES ALAKULASA

Az allamkétvények irant — féként az elsé félévben — mutatkozé erds keresletre reagalva az AKK Rt. jelentésen
novelte a kibocsatast, a nettd kibocsatas 1.209,3 milliard forint lett, melybél a piaci értékesitésd allamkotvények
nett6 értékesitése 1.227,4 milliard forintot, a nem piaci allamkétvényekbdl pedig 18,1 milliard forintnyi torlesztésre
keriilt sor.

Mivel 2003-ban forinthitel felvételére nem kerdilt sor, csupan torlesztések valdsultak meg, a nettd hitelfelvétel —235,4
milliard forintot tett ki.

A diszkont kincstarjegyek kibocsatasa 2003-ban a lejaratok megujitasat és likviditasi célokat, valamint a tervezettnél
magasabb hiany évkdzi finanszirozasat szolgalta, a nettd értékesités 105,7 millidrd forint volt.

A lakossagi allampapirok nett6 értékesftése 2003-ban negativ volt és 27,5 milliard forintot tett ki, amely 43 milliard
forinttal kisebb az elézG évi értéknél. Az év elején az alacsonyabb hozamok kdvetkeztében a szokésosnal kisebb
kereslet volt tapasztalhat6. Az év eleji kisebb érdekl6dés utan viszont a hozamok emelkedésével nyaron és az év végi
hénapokban jelentdsen novekedett a kereslet a lakossagi &llampapirok irdnt. Kamatozé Kincstarjegyb6l az egész év
soran 10,3 milliard forint pozitiv netté értékesités volt megfigyelhetd, a Kincstari Takarékjegyek allomanya viszont
29,3 milliard forinttal csékkent. A 2001 majusaig értékesitett kincstari takarékkdtvények allomanya 2003-ban 8,5
milliard forinttal csokkent.

2. KULFOLDI HITELFELVETELEK ES KOTVENYKIBOCSATASOK

BRUTTO KIBOCSATAS

Az adéssagkezelés 2003-ban érvényesitett egyik altalanos alapelve szerint a devizatérlesztések finanszirozésat
devizakibocsatasok, minden mas finanszirozasi igény kielégitését forintkibocsatasok szolgaltak, kiegészitve a prog-
ramfinanszirozd devizahitelek felvételével.

Az év soran két alkalommal, egyenként 1 milliard euré 6sszegben keriilt sor két devizakdtvény kibocsatasra. A febru-
ari és szeptemberi devizakotvény-kibocsatas dsszesen 497,7 milliard forinttal finanszirozta az év soran megvaldsftandé
torlesztéseket. A kdtvények futamideje 7 és 10 éves volt, igazodva a meglévd devizakdtveny-portféli lejarati pro-
filjahoz. Az AKK Rt. 2003-ban kizarélag az eurd kétvénypiacon tevékenykedett, ahol az adésségkezelési elveinek meg-
felel6en nagy volumend és likvid allampapir-sorozatok értékesitésére térekedett; illetve fontos cél volt az eurdban
térténd hozamgdrbe |étrehozasa a magyar allampapirokra. Mindkét kibocsatas sikeres volt. A 2003. februar 6-an kibo-
csatott 10 éves kdtvény esetében az 1,7-szeres tlljegyzésnek kdszénhetden Euribor feletti 27 bp-on sikeriilt &razni,
ami az eredeti indikdcid kdzepe volt és 2 bp-tal kevesebb, mint a 2011-es kétvény aktualis masodpiaci feldra. A 2003.
szeptember 18-an kibocsatott 7 éves kétvény esetében az eddigiekhez képest alacsonyabb felarat (22 bp) sikertilt el-
érni. Az alacsony hozamszint hozzajérult, hogy az eddigi kotvények koziil a legalacsonyabb kupon (4%) mellett kerilt
arazasra a papir.

A Magyar Allam az Eurépa Tandcs Fejlesztési Bankjétol (CEB), az EBRD-t6l, illetéleg az EIB-t6] 2003 folyaman dssze-
sen 83,7 milliard forint értékben hivott le fejlesztési célu hiteleket. A hitelfelvételek a megkotétt szerzGdésekre
épiltek, de a lehivasok sszege és Gsszetétele eltért a tervektdl. A felvett hitelek 2003-ban szociélis lakasépitési,
kdrnyezetvédelmi, belviz- és arvizvédelmi programokat, illetve Gtépitési projekteket finansziroztak.

2003-ban 1999 utan ajra sor keriilt egy 5 éves futamideji piaci szindikélt hitel felvételére, 6sszesen 500 millié eurd
dsszegben, mely a 2002 végén atvallalt devizahitelek el6torlesztését finanszirozta 131,2 milliard forint értékben.

A likviditas-kezelés eszkoztarat ezenkiviil a nemzetkdzi gyakorlattal egyez6en kiegésziti a 2003 végén megkétott

stand-by hitelkeret szerz6dés, amelynek f6 célja az EU transzferekkel és a devizaad6ssaggal kapcsolatos kifizetések
idébeli eltéréseinek kiegyenlitése.
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NETTO KIBOCSATAS
A nett6 devizakibocsatas 56,6 milliard forint lett 2003-ban. A portfélion beliil a sikeres nemzetkdzi kibocsatasoknak
kdszénhetéen nétt a piaci kotvények és hitelek aranya. A torlesztések kovetkeztében folyamatosan csokken ugyan-

IV. A finanszirozés

alakuldsa

akkor a nem piaci, MNB-t61 1997-ben &tvallalt devizahitelek szerepe.

A devizakibocsatas alakulasa 2003-ban
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V. AZ ADOSSAGALLOMANY ALAKULASA 2003-BAN

2003 végén a kozponti kdltségvetés bruttd adéssaga az elézetes adatok alapjan 10.587,7 milliard forint volt. A koz-
ponti koltségvetés bruttd addssaganak GDP-hez mért aranya 2003 végére a 2002-es 55,1%-r6l 57,0%-ra emelkedett.

A brutté addssag 75,6%-a forint, 24,4%-a devizatartozast testesftett meg.

A kozponti kdltségvetés adossaga 2003 végén

Milliard forint

Magyar Allamkétvények 5.815,6
Diszkont Kincstarjegyek 1.540,7
Lakossagi allampapirok 532,3
Forint hitelek 117.9
A nemzetkozi tékepiacon kibocsatott allamkotvények 1.467,1
Deviza hitelek 1.048,4
Swapok 63,5
Lejart, de be nem valtott allampapirok 22
Osszesen 10.587,7
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1. A FORINTADOSSAG SZERKEZETE

A forint portf6li tekintetében az allamaddsség-kezelési stratégia célja a nemzetkdzi dsszehasonlitdsban még
mindig alacsony atlagos hatralévd futamidd és a durécid tovabbi névelése, ami a hosszi futamidejd, fix kamato-
zasU kotvények finanszirozasban betdltétt szerepének névelésével érhetd el.

A) ATLAGOS HATRALEVO FUTAMIDO ES LEJARATI PROFIL

A piaci értékesités( allamkdtvények esetén az atlagos hatralévé futamidd 3,38 évrél 3,97 évre emelkedett 2003 vé-
géig, ami a hosszabb futamidej( allamkotvények ndvekvd sdlyanak kdszénhetd. A forintkétvények lejarati szerkezete
ugyanakkor még mindig egyenetlen, a nagy lejaratok a kovetkezé néhany évre koncentralédnak. 2003 végén a
forintban kibocsatott adéssag 34%-a egy éven beliil, 15%-a a masodik évben, 29%-a pedig 3-5 év mlva jar le. Az
eldz6 évhez képest az aranyok javultak (41,10 és 35% volt). A lejarati csticsok elkertilésének leghatékonyabb eszkéze
a hosszabb futamidej(i &llampapirok (5, 10 és 15 éves fix kamatozast eszkozok) szerepének tovabbi novelése.

A forint kibocsatasu allampapirok és hitelek lejarati szerkezete
(2003 december végi adatok alapjan)
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(B) A FENNALLO TARTOZAS TIPUSA SZERINT (KOTVENY, KINCSTARJEGY, HITEL ES
LAKOSSAGI ALLAMPAPIR)

A kibocsatasi szerkezet kialakitasanal a hatralévé futamidd névelését az allamkétvényekben megtestesiild adéssag-
elemek szerepének novelése tdmogatja leghatékonyabban. A kétvények értékesitésének terveket meghaladé mértéke
kdvetkeztében az addssagelem aranya emelkedett a portfolion beliil és 72,6%-ot tett ki a 2002 végi 66,2%-kal szemben,
mig a Diszkont Kincstérjegyeké a 2002-es 20,6%-r6l 19,2%-ra csokkent. A lakossagi dllampapirok (Kamatozd Kincstar-
jegy és a Kincstéri Takarékjegy) aranya a forintadéssagon beliil 2003-ban a 2002 végi 8%-rél 6,6%-ra csokkent. A fo-
rinthitelek aranya 2002 végén az atvallalasok kdvetkeztében nagymértékben névekedett, a forintadésséag 5,1%-at tette
ki, de 2003-ban az év kozbeni rendkiviili el6torlesztések miatt a portfélion belili stlya év végére djra csokkent, 1,5% lett.

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

Az ad6ssagallomany kamatszerkezet szerinti megbontasaban tovabbi eltol6das tortént a fix kamatozasi elemek felé,
hiszen a fix kamatozasu kotvények részesedése a 2002. év végi 53,8%-rél 62,6%-ra emelkedett a forint &llampapir
adéssagon bellll (ldsd kdvetkezd abra). Az év soran kibocsatott kdtvény mindegyike fix kamatozast sorozat volt, ami
nagyban hozzajarult a fix kamatozast &llamkotvények aranyanak 2003-as évi novekedéséhez. Az AKK Rt. a megel6z6
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V. Az adossagallomany években néhany, nem fix kamatozasd éallamkotvény konstrukciéval is jelentkezett a piacon (véltozd kamatozasu,
alakulasa 2003-ban kamatindexalt, tékeindexalt), de kereslet hidnyaban értékesitéstik megsznt.

A fix kamatozasi allamkotvények aranya
a forint allampapir-adossagon beliil

70%
’ [] Lakosséagi allampapirok és diszkont kincstéarjegyek

Il Valtozo kamatozasa allamkotvények —

60% _
[ Fix kamatozasa allamkdtvények

50%

40%

30% 1 ] |

20% T

T [
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A piaci adéssagra vonatkozé duration a 2002 végi 1,95 évrdl 2003 végére 2,31 évre ndvekedett.

2. A DEVIZAADOSSAG SZERKEZETE

Az devizaaddssag 24,4%-0s aranya a portfélion belil — mely a GDP kézel 14%-4t tette ki — a régié orszagaival
osszehasonlitva az atlagosnal alacsonyabb. Ez az arany az EU-hoz 2004 méajusaban csatlakozé orszagok koziil csak
Malta esetében alacsonyabb, mint Magyarorszagon. Hazankban az idegen deviza aranya 1997 6ta (41%) folyama-
tosan és jelentds mértékben csokkent.

(A) A FENNALLO TARTOZAS TIPUSA SZERINT

A Magyar Allam 1999 6ta kézvetlentil von be forrast a nemzetkozi t6kepiacokrdl. Ennek keretében megvalésitott kGit-
vényaddssag aranya fokozatosan emelkedik (58% 2003 végén, 39% 2002 végén) a devizaaddssag portfolidjan be-
[tl, mivel a devizafinanszirozés f6 eszkdze a kétvény. Az igy kibocsatott értékpapirok célja az adéssagcsere
keretében a kézponti koltségvetésnél keletkezett — az MNB altal kiilfoldon kibocsatott egyes devizakétvények fel-
tételeivel megegyez6 — devizahitel lejaré elemeinek megujitasa volt. Az MNB-t6l 1997-ben atvallalt devizahitel-
addssag sulya igy fokozatosan csékken, 2003 végén a devizaaddssag 18%-at adta, szemben a 2002 végi 37%-kal.

2003 végen a devizaad6ssag 24%-at tette ki a kdzvetlen kiilféldi hiteladdssdg, amely a nemzetkdzi szervezetektdl,
illetve kiilféldi bankoktdl felvett, tovabba az atvallalt hitelek allomanyabol all. Az elmdlt év alatt a kilféldi és belfdl-
di devizahitelek egyiittes allomanya 72,3 milliard forinttal nétt. Az llomany névekedése iranyaba hatottak az Eurépa
Tanécs Fejlesztési Bankjatél (CEB), az EIB-t6l és az EBRD-t6l tortént fejlesztési céli hitelfelvételek, illetve a piaci
szindikélt hitelfelvétel; a csokkenés iranyaba pedig a torlesztések és arfolyamnyereség hatott. Osszességében 2002
végéhez képest ezen hitelek ardnya a devizaadéssagon beliil nem valtozott.
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(B) LEJARATI PROFIL

A nemzetkozi tékepiacon — ellentétben a hazai értékpapirpiaccal — kizarélag kézepes és hosszd futamidejd &llam-
papirokat bocsét ki az AKK Rt., ami hosszd tavon elsegiti a lejaratok viszonylag egyenletes lefutasat. Az éves le-
jaratok az elkovetkezendd 4 év soran 0,6-1,8 millidrd eurd kozétt alakulnak (/dasd dbra). A devizaportfélié atlagos
hatralévd futamideje az év eleji 4,0 évrdl év végére 4,8 évre, atlagos duraciéja 2,4 évrél 3,4 évre emelkedett a de-
vizalejaratok ismét devizabol torténé megujitasa miatt. A Magyar Allam nemzetkdzi forrdsbevonési feltételei fo-
lyamatosan javulnak, lehetdvé téve szamos koltségesnek bizonyuld, idegen devizdban fennéllé addssagelem
el6torlesztését és kivaltasat olcsobb hitelekkel. Ennek kdszonhetden a koltségvetés kiilféldi adéssagszolgalatanak
kéltségei folyamatosan csokkentek.

A devizaadodssag lejarata a 2003. december végi adatok alapjan

500

| [ Devizakétvény [CIDevizahitel

450 ]

400

w
(2]
o

w
8
|

Milliard forint

250 71— -

200 4+ +— -

150 1+ -

100 4-{  — -

50 + (—{ —

2012 [

2013

2014

2015 ]

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2016
2017
2018

(C) DEVIZA- ES KAMATSZERKEZET

A stratégianak és a jovahagyott benchmarkoknak megfelel6en a végrehajtott arfolyam-kockazati csere (igyleteket
(swap) kovetden a teljes devizaadéssag euréban all fenn, azaz az arfolyam-kockazat a forint euréval szembeni arfo-
lyamanak a véltozasara korlatozédik. 2003-ban a tényleges devizaportfélié euréban allt fenn, ahol a 100% eur6tdl
valo esetleges eltérés technikai okokra volt visszavezethetd. A devizaaddssag szempontjabél arfolyamkockazatot ki-
zartlag a forint lebegtetési savjan beliili mozgasa jelent. A sédv 2001 majusatél +15%-ra térténd kiszélesitése
nagyobb teret enged az arfolyam piaci mozgasanak, ami egyben a kockazati szint ndvekedésével is egyiitt jar.

2003 végén a deviza kamat-benchmark 74-26%-os arényban tartalmazott fix és valtozd kamatozasu elemeket.

A kamat-benchmark meghatarozésa a kockazatok meghatarozaséval kezdddik. A referencia kamatmix végsé dsszetétele egy olyan modell
eredményeképpen alakul ki, amely figyelembe veszi az adéssagkezeld kockazatokkal kapcsolatos preferencidit. Az éves koltségvetés
eredményezhet kockazatot (Value-at-risk). Ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy e két kockazat egymas ellenében jelenik meg. Tehét, ha
néveljiik a fix kamatozas aranyat a portfélion belil, akkor a cash-flow-alapl kockézat csokkenésével és a Value-at-risk emelkedésével kell
szamolnunk, mig ellenkezd esetben forditott tendencia érvényesiil.
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VI. A MASODPIAC ES A PIACI SZOKVANYOK

A) A MASODPIAC
A KELER statisztikak alapjan a KELER OTC elszdmolas keretében bonyolddé allampapir-forgalom 20.619 Mrd Ft volt
2003-ban, 4.804 milliarddal tébb, mint a megel6z6 évben. A forgalom 80 szézaléka allamkotvényekben bonyolddott.

A t6zsdei allampapir-forgalom 194 Mrd Ft volt (nem duplikéltan). A teljes t6zsdei &llampapir-forgalom 77 szazalékat
az allamkétvények tették ki.

Az allampapirok KELER OTC és tézsdei forgalmanak alakulasa
(nem duplikat)
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2003-ban a legnagyobb forgalmi allampapir az a 2013/D jeld 10 éves lejaratd kotvény volt, melynek piaci alloma-
nya 2003 végére meghaladta a 430 milliard forintot (1,6 millidrd eurdt), ami j6l tikrozi a kibocsaté és a forgalma-
70k likviditas novelését célzd kozos erdfeszitését. 2003 folyaméan 24-rél 20-ra csékkent a forgalmazdi arjegyzésbe
bevont allamkdtvény-sorozatok szama, ezzel parhuzamosan a sorozatok atlagos nagysagai 155 milliard forintrél
250 milliard forintra emelkedtek. A forgalmazok igy a teljes kdtvény-allomany 83%-ara kiterjedéen jegyeztek arfo-
lyamot.

A magyar allampapirok piacénak egyik legfontosabb szerepl@je és egyben szervezéje az elsddleges forgalmazdi kér,
melyhez 2003. januar elsején 10 hitelintézet és 3 befektetési vallalkozas tartozott. 2003-ban kdzremdkodésiikkel
5.116 milliard forint értékd allampapir — a teljes belféldi kibocsatas 89%-a — kerlilt eladasra, valamint az &llam-
papirok masodpiaci forgalmanak tovéabbra is jelentds része bonyolddott rajtuk keresztiil.

Az elsddleges forgalmazok mésodpiaci tzleteinek (arfolyamértéken) 25 szézalékéban kiilféldi befektetd volt a
partner, a legtobbet veliik kereskedtek, jelentés emelkedést mutatva a 2002-es 19 szézalékhoz képest. 22 széza-
Iékban intézményi befektetdk, 18%-ban méas elsddleges forgalmazdkkal, 16%-ban pedig hitelintézetekkel kétét-
tek tzletet.

o118 o



Az elsddleges forgalmazok iizletkotéseinek atlagos nagységa (héztartasokkal bonyolitott Uigyleteket nem szamitva)
328 millié Ft volt 2003-ban. Ez 32 millié Ft-tal t6bb mint 2002-ben. A legnagyobbak tovabbra is a kiilféldi befekte-
t6kkel kotott zletek voltak, atlagosan 614 millié forinttal.

A forgalmazok kézremdkddésével szamos kilféldi befektet6t is sikeriilt a belféldi allampapirpiacra csabitani,
de a ndvekedés mértéke 2003-ban elmaradt az el6z6 évihez képest. 2003-ban 429 milliard forinttal emelkedett
a kulfoldiek 4ltal birtokolt &llampapir-allomény, melybél 2.155 millidrdot (96,9%) az allamkétvények tettek ki.
Ez azt is jelentette, hogy mig 2002 végén a piaci allampapir-allomany 29,3%-a, addig 2003 végére tébb mint
30,2%-a volt kilfoldiek tulajdondban. (Ez a piaci allamkotvényeket tekintve 42,6%-0s részesedést jelent.)
Allampapir-allomanyuk hétralévé futamideje 3,66 év volt.

Az elsddleges forgalmazdk jelentései alapjan az altaluk 2003-ban lebonyolitott repéiigyletek mennyisége 3.627
milliard forint volt.

(B) ALLAMPAPIR-PIACI SZOKVANYOK

Az AKK Rt. stratégiajaban kiemelt helyet foglal el az Eurépai Uni6 t6kepiacéra torténd felkésziilés, amelynek kap-
csan az elmult években tdbb jelentds valtoztatasra is sor kerlilt az allampapirpiacon. Ennek folytatasaként 2003.
januar 1-t6l valamennyi forgalomban lévg és kibocsatasra kertilg diszkont kincstéarjegy tekintetében, az Eurdpai
Monetaris Uni6 tagorszagainak piacain alkalmazott — Nemzetkozi Ertékpapirpiaci Szovetség (ISMA) ajanlasan ala-
pulé — hozamarfolyam-szamitasi médszer keriilt bevezetésre. A valtoztatas értelmében a kalkulacié soran figye-
lembe kell venni az esetleges szék6napot is, tovabba a pénzpiacon szokdsos szamitdsoknak megfeleléen egy év
360 naposnak tekintendé.

Ugyancsak 2003. januar 1-t6] médosult a valtozé kamatozasi Magyar Allamkstvények felhalmozott kamat szami-
tasanak maddja is. Eszerint diszkont kincstarjegy kamatbéazis esetén a diszkont kincstarjegy szamitasat, mfg fo-
gyasztoi arindexhez kotdtt kamatozés esetén a fix kamatozasi allamkotvények felhalmozott kamat szamitédsanal
alkalmazott madszert kell kévetni.

A fenti véltoztatasokkal lezérult az allampapirpiaci pénziigyi szamitasok harmonizaciéja. lgy valamennyi magyar
allampapir kalkulaciés maddszere teljes mértékben megfelel az EMU tagorszégok piacain alkalmazottakkal. Az
Allamadéssag Kezeld Kozpont Rt. egyértelmd torekvése a harmonizaciéval, hogy a magyar &llampapiroknak az
eurépai uniés dsszehasonlitdsban is versenyképes, a belféldi és kiilféldi befekteték szaméara egyarant vonzé piaca
legyen. Az eurdpai befekteték meghataroz6 szerepe a magyar allampapirok piacan a korabbi eréfeszitések ered-
ményességét tanusitja.
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VII. PIACI INFORMACIOK

A befektetdék az allampapir aukciékkal kapcsolatos legfrissebb informacidkhoz hozzajuthatnak a kévetkezd oldalakon:

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

Reuters HUTREASURY

Bloomberg GDMA

Telerate 47184-47190

Az AKK Rt. kézvetlenil az aukcio lezarasét kovetden, 12.00 6ratél hirdeti ki az aukcio eredményét az MMTS, a
Reuters, a Bloomberg, a Telerate informécids rendszerén és az AKK Rt. honlapjan keresztiil. Az eredmények tar-
talmazzak az értékesitésre felajanlott mennyiséget, a benydjtott és elfogadott ajanlatok szaméat és 0sszegét (név-
értéken), a kibocsatott 6sszes mennyiséget, valamint az aukcién kialakult minimélis, maximalis és atlagos eladasi
arat.

KIADVANYOK

Az AKK Rt. a nala keletkezd és a hozza beérkezé informaciok alapjan havi, negyedéves és éves rendszerességgel
készit kiadvanyokat (Eves jelentés; A kozponti kéltségvetés finanszirozasa stb.). Ezen kiadvanyokban a fébb makro-
gazdasagi mutatok, az adéssagallomany alakulésa, a kibocsatasi és masodpiaci informaciok mellett megtalalhaté
az aktualis kibocsatasi naptar is, amely az elkovetkezd idészak eseményeirdl ad felvilagosftast. Az AKK Rt.
tevékenységét jelentdsen befolyasold események, intézkedések esetén mas kommunikaciés eszkézoket is igénybe
vesz (sajtokozlemény, -tajékoztatd, -beszélgetés, konferencia szervezése sth.).

A kiadvanyok az Allamadéssag Kezeld Kozpont Rt. honlapjan, a www.allampapir.hu weboldalon megtekinheték
és letdlthetéek. A honlaprél tovabbi informécidkat kaphatnak az allampapirpiac aktuélis alakulasaral.

Kiadvanyokkal kapcsolatban tovabbi informacio:

Huszti Edit

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

Fax: 06-1-488-9445

e-mail: husztie@allampapir.hu

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

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