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AZ ALLAMPAPIR-PIACOT BEFOLYASOLO FOBB FOLYAMATOK ES AZ ALLAMPAPIR-PIAC
ALAKULASA 2000-BEN

1. Makrogazdasagi folyamatok

2000-ben az allampapir-piac kedvezé makrogazdasagi kornyezetben miikodott. Az év
soran szamottevd javulds kovetkezett be a fizetési mérlegben és a koltségvetésben is,
biztositva a novekedés egyensulyi kornyezetét. A kiilfoldi tékebearamlast befolyasolo
fontos tényezd volt, hogy Magyarorszagot a kiilfoldi befektetdk egyre inkdbb az Eurdpai
Unidhoz kozeledd piacként kezelik. Ezen tilmenden a befektetok pozitivan értékelték a
magyar gazdasag szamokban is megmutatkozo javul6 teljesitményét.

A GDP 2000-ben 5,3%-kal nétt, ami jelentésen meghaladta az eurdpai unios orszagok
atlagat és magasabb a térségbeli orszagok hasonldé mutatoinal. A kiilsé egyensuly
szempontjabol kedvezd az a tendencia, hogy az ipari termelés bdviilése és a
munkanélkiiliség csokkenése magas exportdinamika mellett kdvetkezett be.

A 2000-es kiilgazdasagi feltételek jelentsen javultak, a kiilfoldi piacainkon tapasztalt
konjunktira eldsegitette, hogy a gazdasag robosztus novekedése exportvezérelt palyan
haladjon. A folyé fizetési mérleg 54 milli6 eurdval kisebb hiannyal zart 2000-ben, mint
egy évvel azel6tt (1999-ben: -1975 milli6 EUR, 2000-ben: -1921 milli6 EUR). Ez a
turizmus ndvekvd bevételeinek és a viszonzatlan folyd atutalasok jelentds mértékének volt
koszonhetd. Az arudeviza forgalom egyenlege 2000 decemberéig 543 milli6 eurdval
magasabb hianyt mutatott, mint el6z6 év azonos id6szakaban. Mig a szolgdltatasokbol
szarmazo nettd bevételek - az exportalt szolgaltatasok erdteljesebb ndvekedése miatt - 625
millié eurdval magasabb Gsszege javitotta, addig a jovedelmek kidramlésanak 149 millio
eurds novekedése - elsdsorban a nem adossag tipust befektetéseknél - rontotta az
egyenleget. A viszonzatlan datutaldsok egyenlege 121 millio eurdval javitotta tavalyhoz
képest a mérleget.

2000 decemberig az addssdgot nem generald kiilfoldi befektetések Osszege 474 millio
eurd volt, ami 1999 azonos iddszakahoz viszonyitva 1984 milli6 eurdval alacsonyabb
érték. Ez a marciustdl kifelé aramlo részveény tipusa portfolid befektetéseknek €s a magyar
rezidensek novekvd kiilfoldi beruhdzasainak tulajdonithaté. Igy a folyé fizetési mérleg
hianyanak finanszirozasat a korabbi évektdl eltéréen csak 25%-ban fedezte a
miikodotoke bearamlasa.

Az orszag tulajdonosi hitelek nélkiil szamitott netté kiilfoldi adéssaga 1999. decemberi
8.650,2 millid eurordl, 2000 decemberére 9.082,5 millid eurdéra emelkedett. Ez a
maganszektor novekvd kiilfoldi hitelfelvételének koszonhetd, ami ellentételezte a
nemzetkozi tartalékok emelkedésének a hatasat.

2000-ben 9,8%-ra csokkent az atlagos éves inflacié kozelitve nemcsak mértékében (1999
10%), hanem éven beliili lefutasdban is az el6z0 évit.

! Ez a kategéria a Magyar Nemzeti Bank 1998 elején megvaltozott statisztikai adatkozlésével sszhangban a
kiilfoldi kdzvetlen tokebefektetéseket és a tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirokba torténd portfolid
befektetéseket foglalja magaba.



A 12 havi inflaci6 alakuldsa 2000 elsd félévében a januari 10%-os értékrdl juniusra 9,1%-
ra mérséklodott. A csokkenés illeszkedett a megel6z6 évek trendjéhez, hiszen az 1998-ban
tapasztalt 14,3%-os atlagos éves arszinvonal emelkedési iitem 1999-re jelent6sen, 10%-ra
csokkent. 2000 elején az inflacié mérséklddését tamogatta a kompetitiv szféra termékeinek
aralakuldsa (tartos fogyasztasi cikkek, ruhdzati termékek), mig a nyersanyagok,
lizemanyagok és a mezdgazdasagi termékek emelkedd aralakulasa lassitotta a folyamatot.

Juniusban az inflacio csokkenése megtorpant, juliustol pedig enyhén novekedésnek indult.
Az éaremelkedés elsOsorban piaci indittatast volt, jalius és szeptember folyamdn havi
emelkedésének mértéke tilhaladta az 1%-ot. A mezdgazdasagi termékek aralakulasaban a
korabbi iddszak jelentds korrekcidja kovetkezett be. Az lizemanyagarak tartosan magas
nemzetkozi szintje és az eur6 tartds gyengiilése is a novekedés irdnyaba hatott.

A kozponti koltségvetés (privatizacios bevétel nélkiili) hianya 2000-ben 369,4 milliard
forint volt, ami a médositott éves eldiranyzat 93,2%-at tette ki. A bevételi oldalon foképp
a koltségvetési szervek sajat bevételeinek, az addssagszolgalattal kapcsolatos és a
személyi jovedelem- és a fogyasztdsi adokbol szarmazo bevételeknek koszonhetd ez a
kedvezd eredmény, ami teljesen kompenzalta a koltségvetési szervek befizetéseinek a
tervezettdl vald elmaradasat. A kiadasok alakuldsat a koltségvetési szervek sajat
bevétellel, illetve tdmogatassal fedezett kiadasaibol és a kormanyzati rendkiviili
kiadasokbol? adodé  tobbletterhek befolyasoltdk a legnagyobb mértékben. A
lakastamogatashoz kapcsolodo kiadasok jelentdsen elmaradtak a tervezettdl.

A Térsadalombiztositdsi Alapok 81,8 millidrdos hidnyt mutattak, ami 39,6 milliard
forinttal tobb, mint az eldiranyzat. A nyugellatds magasabb kiadésai, azaz a nyugdijemelés
tobbletkiadasai rontottdk az egyenleget. A nyugdijrendszer atalakitasaval magyardzhato
bevétel elmaradast a kozponti koltségvetés megtéritette - ez elmaradt az eldiranyzattol -, a
Nyugdijalap igy 21,4 milliard forintos hiannyal zart. Az Egészségbiztositasi Alap 60,4
milliard forintos hianya 42%-kal haladja meg a tervezett érték idGaranyos részét. Az
elkiilonitett alapok 2,1 milliard forintos tobbletet mutattak decemberig, ahol is a K&zponti
Nukleéris Pénziigyi Alap vartnal magasabb bevétele magyarazza a kedvezd teljestilést. A
kozponti koltségvetés, a tarsadalombiztositasi €s elkiilonitett allami alapok hidnya 449,1
milliard forint volt 2000-ben.

Az elmilt években a kozponti koltségvetés GDP-hez viszonyitott brutté addéssaga
jelentésen csokkent, az 1993 végi 88,7%-os érték 2000-re 55,3%-ra esett vissza,
elsésorban a koltségvetés elsddleges tobbletének ¢és a privatizacidos bevételek
adossagtorlesztési célu felhasznalasanak koszonhetden. Az adéssagallomany 7.228,7
milliard forint volt 2000 végén, amely az el6z6 decemberi adattal 6sszehasonlitva 5%-0S
nominalértéken szamitott ndvekedésnek felel meg. A ndvekedés alapvetéen a kdzponti
koltségvetés adossagaban bekdvetkezett 247,4 milliard forintos bdviilésnek (tranzakciok)
¢s a mindenkori devizaaddssagon (allomany) keletkezé arfolyam-kiilonbozetnek
tulajdonithato.

2 Az APV Rt. és az MFB Rt. részére juttatott tékeelemek, illetve az egyszeri bér és nyugdijfizetési keret
0sszege.



2000-ben a pénzpiacokat Osszességében kiegyenstlyozott forintlikviditas jellemezte. A
likviditas hatékonyabb befolyasolasara a jegybank 11j eszkozt, jegybanki kotvényt vezetett
be 2000 marciusaban. Marcius 20-an volt a jegybanki 3 honapos futamidejii értékpapir
elsd aukcioja, mely hetente (hétfon) keriill megrendezésre. Oktober 31-t6l a jegybanki
kéthetes betét igénybevétele tenderen (kedd) keresztiil lehetséges. A jegybank a
mennyiségi szabalyozas felé torténd elmozdulassal tobb teret enged a kamatok piaci
alakulasanak. Ezért kamatok ingadozasat tovabb erdsitheti az, hogy a tartalékolési
kovetelmény teljesitése nagyobb mozgasokhoz vezethet a pénzpiaci likviditasban.

A bankkozi piacon a kamatok alapvetden a repo folyos6 also felén ingadoztak. Ez alol
kivételt jelentettek a rovidebb lejaratokon a tartalékolasi periddus lezarulasa elotti
sz€lsOséges ingadozasok, illetve az oktoberi kamatemelést megel6z6 hetek. Harom esetben
a bankko6zi kamatok kitortek egy-egy napra az overnight passziv és aktiv repo altal
meghatarozott savbol. Ez els6 alkalommal februar végén a jegybanki verbalis intervencio
hatasara kovetkezett be, majd masodszor aprilis végén a jegybanki kamatcsokkentés
hatasara ismétlédott meg, harmadszor junius kdzepén, amikor a jegybank nem fogadott el
ajanlatot a 3 hoénapos papirjara, azonban a kamatok mindkét alkalommal visszatértek
eredeti szintjiikre.

A kozponti bank 2000-ben 6 alkalommal csokkentette, majd 1 alkalommal emelte
iranyado konstrukcioinak a kamatlabat. Az elsé két intézkedésre janudrban keriilt sor, ezt
kovetden aprilisig minden honapra esett egy kamatintézkedés, majd az utolso csokkentést
augusztusban hajtotta végre a jegybank. Az egyetlen emelést oktdber 10-én hajtotta végre,
melynek mértéke 100 bazispont volt. Ennek eredményeképp mind aktiv, mind passziv
oldalon 250 bazispontot csokkentek a kdzponti banki kamatok, melybdl a januar 19-i
csokkentés egymaga 150 bazispontot tett ki.

Az dllamadossag kezelést meghatdrozo fontos események egyike, hogy a Kormdny
dontése alapjan a forint, mint kosdarvaluta 2000. janudar 1-t6l 100%-ban euro
komponenst tartalmaz (a korabbi 70% euro és 30% USD szerkezetet valtotta fel).

Az arfolyam savon beliili mozgésat vizsgalva lathatod, hogy az év folyaman a forint az
arfolyamsav erds oldalahoz kozel ingadozott. Az év elsd felében két alkalommal szakadt
el attol atmeneti 1dore: eldszor februar végén, amikor a jegybank verbdlis intervencidval
kivéanta elbizonytalanitani a nagy tomegben befelé aramlo kiilfoldi tokét; masodszor aprilis
elsé hetében, amikor elterjedtek a jegybank elndkének a tdvozasaval kapcsolatos hirek.
Ezek az események is alatdmasztjak, hogy a magyar allampapirok csokkend nominalis
kamatszintje a hozamelvarasok szempontjabol felértékeli az arfolyammozgassal
kapcsolatos vélekedéseket. Szeptember utols6 két hetében, amikor a kiilfoldiek nagy
mennyiségben adtak el allampapirokat, mar az inflacio ndvekedésével kapcsolatos
félelmek mozditottak el az arfolyamot, ami a jegybanki kamatemelést kovetden visszatért
a sav szélére. November-december folyaman a tézsdei részvényeladasok alltak a forint
gyengiilése mogott. December végére a makrogazdasagi adatok és ennek Magyarorszag
hitelmindsitésben is megmutatkozd javuldsa a sav erds oldaldhoz kototte a forint
arfolyamat. Juliustol a jegybank 10j szabalyozast vezetett be a kereskedelmi banki nyitott
deviza poziciokra, hogy csokkentse a forint kamatkiilonbozetébol szarmazéd spekulaciot.



2000. aprilis 1-jei hatallyal (az év folyaman egy alkalommal) 0,1%-kal csokkentésre keriilt
a teljes egészében az eurdhoz kotott forint arfolyamanak havi leértékelési liteme: igy a
leértékelés havi tteme 0,3%-0s Szintet mutatott.

A S&P hitelminésité iigynokség 2000-ben - ritkasagnak szamité modon - két alkalommal
is javitotta Magyarorszag hosszu tavl deviza tartozdsainak a besorolasat: el6szor februar
2-an ‘BBB+’-ra, majd december 19-én‘A-‘-ra. Utobbi alkalommal a forint kibocsatast
adossagot is felértékelte ‘A+’-ra. A masik két vezetd hitelmindsitd gyorsabban reagilt, igy
november 14-én a Moody’s hitelmindsité tigyndkség A3’-ra, november 30-an az IBCA
hitelmindsitd ligynokség ‘A-‘-ra javitotta Magyarorszag hosszl tdvu deviza tartozasainak a
besorolasat. A Magyar Allam tartozasai mar hivatalosan is egy magasabb hitelmindség
kategoriaba keriiltek, igy orszagkockazat szempontjabol az EU tagorszagok befektetdi
bazisanak latokorébe keriilt.

Az év a hazai pénz- és tékepiacok szempontjabol optimista hangulatban indult és zarult. A
részvények iranti kereslet mar 1999 végén fokozodott, a tézsdeindex (BUX) dinamikusan
novekedett. Januar végéig toretleniil emelkedtek az arfolyamok, altalanos euforia
jellemezte a kereskedést. Februar kozepétdl a BUX a 10.000 pontos hatar felett
tartozkodott kisebb sziinetekkel, majd ezt kdovetden végleg eltavolodott és egy hét
leforgésa alatt 9.000 pontig zuhant. Jinius elején talalt magéara 0jbol az index, amikor is a
gazdasag elsé negyedéves robosztus ndvekedésérdl, majd az aprilisi szufficites fizetési
mérlegrdl szolo kozlemények napvilagot lattak. Azonban ez is dtmenetinek bizonyult és
december 1-jei éves minimumaig folyamatosan csokkent a tézsdei barométer. A BUX
1999 év végi 8.819 pontos zard értekrél 2000 decemberére 7.850 pontra csokkent,
maximum ¢értékét, 10.471 pontot, marcius 10-én érte el. A decemberi jelentds
forgalomemelkedés hatasara a tozsde részvény szekcidja 2000-ben megkdzelitette az el6zo
éves kereskedési volument.

A részvénypiac év elejei fellendiilése az allampapir-piaci kereslet emelkedésével
parhuzamosan valdsult meg. Az allamkotvények piacan jelentkezd toretlen kiilfoldi
érdeklédés eredményeként a hosszabb lejaratt papirok hozamai 2000 marcius 7-ig estek,
elérve torténelmi mélypontjukat. A marcius 8-an bejelentett és elsé alkalommal marcius
20-an aukcionalt jegybanki értékpapir komoly bizonytalansagot okozott a piacon. A
kilfoldiek kivartak, a hozamok pedig jelent6sen emelkedtek. A jegybanki papir heti
értekesitése kezdetben az allampapir hozamok lassi emelkedésével jart, ami egészen
majus végeéig tartott. A kiilfoldi befektetok részesedése aprilistdl (585 millidrd)
folyamatosan csokkent, majd majus végén stabilizdlodott (550 millidrd forint). Méjus
folyaman jelentds eladasokat bonyolitottak a kiilfoldiek, illetve aprilisban a lejaro papirjuk
ellenértékét csak részben forgattdk vissza az allamkotvényekbe. A kedvezd
makrogazdasagi adatoknak koszonhetd optimista hangulat kovetkeztében majustol a
masodpiacon Ujra jelentds kereslet mutatkozott az dllampapirok irant, igy a kiilfoldi kézbe
keriilt allamk&tvények allomanya folyamatosan emelkedett €s december végére 733
milliard forintot ért el. Aprilistol jellemz6 valtozas, hogy vésarlasaik soran a kiilfoldiek -
az aukciokhoz hasonléan - a madsodpiacot is aktivan igénybe vették. A Kkiilfoldi
befektet6k 733 milliard forintos (2,77 milliard euro) értékli részesedése az allampapir-
piacon a magyar allampapirok és hozamaik kedvezé megitélését bizonyitja.



A haztartasok nettd pénziigyi vagyonvaltozasa > 2000-ben 716,8 md forint volt, amely 7%-
kal marad alatta az egy évvel korabbi értéknek. Mig a befektetési jegy és devizabetét
allomény jelentésen visszaesett, addig a hitelintézeti betét és a hitelfelvétel dinamikusan
névekedett. A haztartdsok netté finanszirozasi képessége (megtakaritas)! 674 md forint
volt, ami igy nominalisan 5%-kal alacsonyabb az 1999-es értéknél. A megtakaritasok
szerkezetét vizsgalva egészen az év utolsd napjaig lathatd a biztositasi és nyugdijpénztari
megtakaritasok térnyerése. Az allampapirok és a hitelintézeti megtakaritdsok részaranya
visszaesett az idOszak folyamdn, mig a befektetési alapokba aramlé megtakaritasok
jelentés aranyuk mellett csokkend tendenciat mutattak. A készpénzben tartott
megtakaritasok januar-februarban kozel 90 milliard forinttal csokkentek - ez azonos
nagysagrendl az 1999 decemberében készpénzre valtott megtakaritassal -, ami elsdsorban
hitelintézeti betétekbe és allampapirokba aramlott. Ez utobbi jelenségben fontos szerepe
volt a datumvaltas koriili bizonytalansag megsziintének.

A devizaban fennall6 megtakaritiasok forintban szamitva az év folyaman 42,6 milliard
forinttal novekedtek, ami a deviza-befektetések elsé negyedévben tapasztalt kivondsanak,
majd ezt kovetd felépiilésének a kdvetkezménye volt. Ez abban mutatkozott meg hogy, a
haztartasok a leértékelési iitem aprilis 1-ei csokkentése eldtt devizat vettek ki, mig azt
kovetéen devizat helyeztek el betétként. A deviza megtakaritdsok értékét oktoberig
novelte, majd leapasztotta a dollar arfolyammozgasa. A hitelintézeti forintbetétekbe
aramlo megtakaritds 1999-hez képest 4%-kal emelkedett, hiszen a februar-marciusi
kevesebb betét nyitds €s az aprilis-majusi betétkivonds hatdsat ellensulyozta a rendhagyo
januari emelkedés. A kozvetlen allampapir megtakaritasok mennyisége 55%-a az 1999-
es ¢értéknek, ardnya a megtakaritdsokon beliill 10%-ra csokkent. A haztartdsok
részvényvasarladsai marcius-aprilis folyaman erésédtek meg, parhuzamosan a BUX index
szarnyaldsaval, illetve oktoberben a jegybanki kamatemelést kovetden. A befektetési
alapok 11%-kal tobb megtakaritast vonzottak, ennek kdszonhetd, hogy az Osszes
megtakaritas 11%-at teszik ki, ¢és dallampapir befektetéseiken keresztiil részben
ellenstlyoztdk a haztartadsok kozvetlen allampapir megtakaritasainak 1999 azonos
1d6szakahoz képest alacsonyabb szintjét. (1999 folyaman a tézsdérdl kidramlo lakossagi
megtakaritasok jelentds része az allampapir befektetéseket gyarapitotta.) Kiilon figyelmet
érdemel az életbiztositasok ¢€és a nyugdijpénztari megtakaritdsok tartésan novekvo
allomanya, mely 1999 azonos iddszakahoz képest kozel 32%-os gyarapodast mutatott. Ez
utobbi folyamatnak komoly lendiiletet adott a kotelez0 magan-nyugdijpénztaraknak a
rendszerbl adodo, dinamikus felhalmozasa. Uj fejlemény a személyi hitelallomany
jelentds boviilése, mely kivaltképp a fogyasztasi és lakasépitési hitelezési aktivitas
fokozodasanak koszonhetd (utobbi a masodik félévben indult meg a konstrukcid részletes
kidolgozasat kovetden). A hitelalloméany boviilése 205 milliard forintot tett ki, amely kozel
kétszerese az 1999-es értéknek.

%1998 folyaméan az MNB megvaltoztatta a haztartisi megtakaritisok nyilvantartasanak modszertanat.
Bevezetésre keriilt a nettd pénziigyi vagyon fogalma, ami az atértékelddési és egyéb volumen valtozasok
hatasat is tartalmazza (a pénziigyi megtakaritas kiszliri ezeket a valtozasokat).

* Ezt a kategoriat az MNB a megtakaritisokbol szamolja az arfolyamvéltozasokbol adodo atértékelédés és a
volumenvaltozasok kiszlirésével.



2. Az allampapirok kibocsatasa, értékesitése és forgalmazasa

2000-ben a koltségvetés netté finanszirozasi igénye 449,1 milliard forint volt (0,9
millidrd forint privatizacios bevétel nélkiil), amely a kozponti koltségvetés 369,4 milliard
forintos hianyabol, az elkiilonitett alapok -2,1 milliard forintos finanszirozasi
sziikségletébdl, és a tarsadalombiztositasi alapok 81,8 milliard forintos kincstéari egységes
szamla igénybevétel novekedésébol adodott.

2000 folyaman osszesen 2665,9 milliard forint Osszegii forintpiaci allampapir és
kamatozé hitelallomany visszafizetésére keriilt sor, amelybdl 1589,2 milliard a diszkont
kincstarjegyek, 434,7 milliard az egyéb kamatozo6 tipusu kincstarjegyek, 565,6 milliard
forint az allamkdtvények és 76,4 milliard forint a hitelek torlesztését szolgalta. A deviza
adossagelemek torlesztése 342,2 milliard forint értékben valosult meg.

Ugyanezen iddszak alatt a forintpiaci brutté kibocsatas osszege 3335,7 milliard forint
volt, amelynek nagyobbik része, 1600 milliard forint diszkont kincstarjegyek, 433,7
milliard forint a kamatozd tipusu kincstarjegyek és 1002 millidrd forint allamkotvények
értékesitésébol allt. A deviza kotvény kibocsatas és hitelfelvétel 6sszege 255,1 milliard
forintot tett ki.

Allamkétvények kibocsdtdsa

2000-ben 943,8 milliard forint sszegii Magyar Allamkétvény értékesitésbol 920,7
milliard aukci6 Gtjan valésult meg, mig a fennmaradé érték a Magyar Allamkincstar és az
elsddleges forgalmazok fiokhalozatanak a kozvetitésével keriilt forgalomba. A lakossagi
allamkotvények (a két éves futamideji Kincstari Takarékjegy ¢€s a Kincstari
Takarékkotvény) eladasara 58,4 milliard forint értékben keriilt sor ezen id0szakban, igy a
teljes allamkotvény értékesités 1002,2 milliard forint volt, ami 17%-kal haladja meg az
1999 azonos iddszaki kotvény eladast. Ez az 6sszeg a 2000 soran értékesitésre keriilt
allampapirok 33%-anak felel meg.

2000-ben az alabbi kotvény sorozatok keriiltek tobb alkalommal is értékesitésre (1.tabla).
A kibocsatott kotvények zome fix kamatozast volt. Az 5 éves, 6 honapos diszkont
kincstarjegy aukciok atlaghozamahoz kotott valtozo kamatozasu allamkotvény (2005/F)
részaranya az év folyaman értékesitésre keriilt allamkotvények allomanyan beliil 3 %-ot
tett ki.

Jelenleg a nyilvanosan kibocsatott fix kamatozasu magyar allampapirok kozott a
leghosszabb lejaratti a 2011/A jelt kotvény 10 és fél éves kibocsataskori futamidejével,
mely augusztusban véltotta fel a 2009/B jelii kotvény-sorozatot. A kotvény december
végére 43,7 milliard forintra duzzadt piaci allomanya év végére mar elfogadhato likviditast
biztosit ahhoz, hogy a kotvénnyel szemben elvart hozam megfelel6 modon jelezze a forint
allampapir hozamgorbe hosszabbik végét. Az el6z6 sorozat, 2009/B 93,6 milliard forintos
nagysagot ért el.



1. tabla

Kotvény lejarat Kotvény sorozat

2 éves fix kamatozasu 2002/J, 2002/K, 2002/L
3 éves fix kamatozasu 2003/J, 2003/K

5 éves fix kamatozasu 2005/E

5 éves valtozo kamatozast 2005/F

10 éves fix kamatozasu 2009/B, 2011/A

A kotvényaukciok soran elfogadott 6sszes mennyiségen beliil a legrovidebb, két éves ¢€s a
harom éves papir aranya volt a legmagasabb 34%-34%-kal, ezt kovette az 6t éves 20%-
kal, mig a 10 éves fix kamatozasi papir 9%-os részesedést tudhatott magaénak. A
kotvények iranti - az elfogadott mennyiséghez viszonyitott - relativ kereslet, amit a
fedezettségi mutatd értéke jelez szdmunkra, a harom és az 6t éves fix kamatozast
allampapir esetén volt a legmagasabb 2,54 illetve 2,56, mely papirok aukcioi felvaltva
kéthetente keriilnek megrendezésre.

Az ¢év soran kibocsatott allamkotvények elsédleges értékesitésének befektetdi
szektoronkénti megoszlasa szempontjabol tovabbra is az elsddleges forgalmazok 90%-0s
részesedése volt a legnagyobb. Az értékpapir-forgalmazo cégek nagy ardnyu sajat szamlas
vasarlasai egyrészt magabol az elsddleges forgalmazoéi rendszerbdl adodnak, (hiszen az
elsddleges forgalmazok szamara eldirt félévenkénti 3%-os vasarlasi kotelezettség a
feltétele a forgalmazoi rendszerben vald bennmaradasuknak), masrészt jelentds tOkeerejiik
kovetkeztében érdekiik sajat szamlas vasarlasok lebonyolitasa az eredményes masodpiaci
kereskedés érdekében. Ennek elemzése a masodpiacrdl szold fejezetben taldlhato.
Jelentésebb vételi megbizast februar folyaman a hitelintézetek, aprilisban a kiilfoldiek és
Juniusban az intézményi befektetok adtak.

A Kincstari Takarékkotvenybdl, mely a lakossag kozéptavu - allamkotvény - befektetéseit
kivéanja tovabbra is biztositani, 2000-ben 8,9 milliard forint értékben sikeriilt értékesiteni.

Az AKK a kibocsatott allampapir allomany egy részét tovabbra is a sajat (AKK) szamlajan
helyezi el, melynek célja elsésorban a Magyar Allamkincstarhoz tartozo fiokhalozaton
keresztiil bonyolitott allampapir forgalmazas és kismértékben az elsddleges forgalmazoi
rendszer likviditasi feltételeinek biztositasa. Ez a mennyiség az érvényben 1évo aukcids
izletszabalyzatok értelmében 1j sorozat kibocsatasa esetén az aukcion elfogadott ajanlatok
O0sszmennyiségének maximalisan 20%-a, rabocsatas esetén maximalisan 10%-a.

Az AKK az allampapirok masodpiaci likviditasanak novelése érdekében alakitotta at az
allamkotvény kibocsatasi rendet, ennek megfelelden kevesebb sorozat kibocsatasat tervezi,
az egyes sorozatokbol pedig nagyobb mennyiségli allampapir forgalomba hozatalara
torekszik. Igy 2000-ben 8 0j kotvény-sorozat keriilt kibocsatasra. Az egyes sorozatok
piacra dobott mennyisége 100-150 millidrd forint koriil alakul (a 2005/E koétvény
rendelkezett a legnagyobb - 172 milliard forintos - allomannyal december végén).



A nagy lejaratok hatdsanak tompitasa érdekében az AKK 1998. januér 19. 6ta alkalmazza
a visszavasarlasi rendszert az allamkotvények esetében. A visszavasarlasi mivelet a
lejaratot megel6z6 1-6. honapban torténik, az elsddleges forgalmazok részvételével. 2000-
ben 42,84 milliard forint értéki lejard allamkotvény keriilt visszavasarldsra.

Az éllamkotvények minden maésodik héten csiitortokon keriilnek aukcionéldsra, tehat az
aukcios naptar a kovetkezoképpen fest. Egyik alkalommal, havonta, a két és 6t éves fix
kamatozasu kotvény aukcidja zajlik. Mésik alkalommal, a havonta értékesitett 3 éves fix
kamatozasu kotvénnyel parban az aktudlis piaci koriilményekhez igazitva az 5 éves
valtozo kotvény, vagy a 10 éves fix kamatozasu kotvény keriilhet értékesitésre.

Kincstarjegyek kibocsdtdsa és értékesitése

2000-ben 1600 milliard forintnyi diszkont Kincstarjegy Keriilt értékesitésre, ami
nominalisan 16%-os emelkedést mutat 1999 azonos iddszakahoz képest. igy a diszkont
kincstarjegyek 53%-o0s részesedést tudhatnak magukénak az allampapir értékesitésen
beliil. 2000 soran a 3 hénapos papirok részaranya 26% volt, mig a 6 és a 12 hdonapos
diszkont kincstarjegyek aranya az 6sszes diszkont kincstarjegy értékesitésbol 37%-0s volt.

A 3 honapos diszkont kincstarjegyek 2000-ben lebonyolitott 52 aukcidjan hetente
értékesitésre meghirdetett papirok névértéke jellemzden 10 milliard forint volt. Az Uj
kibocsatasi rendszerben atalakult a 3 honapos diszkont kincstarjegy szerepe, mivel
egyrészt feleértékelodott mint likviditaskezelési eszkoz, masrészt az 5 milliard forintos
mennyiség megemelkedett, mert ez az 0Osszeg nem bizonyult kell6képpen jelentds
kibocsatasi volumennek. A felajanlott mennyiségek egy marcius €s oktober kozepi aukciot
leszamitva teljes egészében értékesitésre is kertiltek. A 6 és 12 honapos papirok esetében
az elfogadott ajanlatok Osszege a mdajus utolsd hetében és augusztus kdzepén tartott
alacsonyabb értékesités kivételével 20-26 milliard forint kozott mozgott az év folyaman.
Az aukcion értékesitett mennyiségek a koltségvetési hiany kedvezd alakulasa
kovetkeztében az 1doszak masodik felében kis mértékben lefelé modosultak. Mivel a hidny
forrasat megteremtd kotvény aukciok egyenletesen teriilnek szét az éven beliil, ezért a
kiadasok ¢és a bevételek Osszehangolasat elsésorban a diszkont kincstarjegy aukciokon
értékesitésre keriil6 mennyiségek megfeleld alakitasa biztositja.

A diszkont kincstarjegy aukciokon a tizenkét honapos papir irant mutatkozott a
legnagyobb 2,43-as értéket elérd relativ kereslet, mely fedezettségi mutatd értéke 2000-ben
magasabb a kotvények 2,41-es atlagos értekénél. A harom és hat honapos kincstarjegyek
valamivel szerényebb, 2,2-es relativ keresletet vonzottak.

A diszkont kincstarjegyek dominans vasarloi az elsddleges forgalmazéd cégek, illetve az
intézményi befektetok voltak az év folyaman. A két befektetdi kor egylittes részaranya a 3
hoénapos kincstarjegyek esetében 89% folé emelkedett, a masik két futamidd esetében
pedig 98% illetve 96%-o0s atlagos részesedést mutatott. A hitelintézeti szektor januar-
februar folyaman a 12 honapos kincstarjegy aukcidkon eszk6zolt nagyobb tételi
vasarlasokat, majd ezt kovetden a 3 honapos papirok elsddleges forgalméban volt aktiv.
Az intézményi befektetok pedig kezdeti jelentés 3 honapos kincstarjegy vasarlasaikat
kovetden atnyergeltek a hosszabb, 6 és 12 hénapos aukciokon torténd vasarlasra. A



vallalkozasok majusban jelentés vésarldsokat hajtottak végre a hosszabb futamideji
Kincstarjegyekbdl.

A diszkont kincstarjegyek 0j kibocsatasi rendjével az egy idOpontban piacon 1€vo
sorozatok szdma a korabbi 33-r6l 20-ra csokkent (ebbdl 10 az eredetileg harom honapos, 3
a hat és 7 a tizenkét honapos futamidejii). Az egyes sorozatok mérete 40-50 md forint
helyett 80-100 md forintra novekedett, amely kozeliti az allamkdtvényeknél megeélzott
Osszeget. Ezzel parhuzamosan a harom honapos diszkont kincstarjegy sulya ndvekedett,
hiszen az értékesitett mennyiség emelése boviti az eszkdzben rejlé likviditaskezelési
lehetOségeket. A harom honapos diszkont kincstarjegy esetében nem keriil sor
rabocsatasra, hetente 0j sorozat keriil forgalomba, kivéve minden negyedik aukciot,
amikor egy mar piacon levo 6, illetve 12 honapos eredeti futamidejli papir Gjramegnyitasa
torténik.

Majus 23-an kertilt sor az elsé diszkont kincstarjegy visszavasarlasi aukciora. A D000712
kincstarjegy visszavasarlasaval 1étrehozott uj addssagkezelési eszkoz illeszkedett az 1998
ota mikodo allamkotvény visszavasarlasi aukcidok rendszeréhez, melyek kozos célja a
nagy lejaratok kisimitasa, azaz a lejar6 adossag meguljitasanak hatékonyabba tétele. Majus
Ota a kibocsatdo havi gyakorisaggal lebonyolitott ,forditott aukcidk™ keretében 67,3
milliard forint értékben vasarolt vissza diszkont kincstarjegyeket eredeti lejaratuk elott.
Azonban ez az eszkdz nem tudta betdlteni feladatat, ezért 2001. folyaman az AKK
megszuntette.

A lakossagi kincstarjegyek 14%-ot képviseltek a teljes allampapir értékesitésben 2000-
ben. Az értékesitett mennyiség 6%-kal haladja meg az 1999 azonos iddszakaban eladott
allampapir allomanyt. Az értékesités december-januar folyaman tapasztalt novekedésének
megtorpanasahoz vezetett tobbek kozott a megtakaritdsok terén jellemzd év eleji
szezonalitds, valamint az, hogy nagy mértéki csokkenés kovetkezett be ezen idészakban a
lakossagi papirok nominalis kamatszintjében, amit a referencidul szolgalé diszkont
kincstarjegyek hozamanak december-februar iddszakban bekovetkezett tobb mint 4
szazalékpontos zuhanasa idézett el6. November-december folyaman a befektetok
érdeklddése 0jbol megélénkiilt a lakossagi allampapirok kamatanak emelését kovetden.
fgy december végéig a Kamatoz6 Kincstarjegyb6l 174,4 milliard forint, mig az egy éves
Kincstari Takarékjegybol 308,8 milliard forint keriilt forgalomba 2000-ben.

Kincstari fiokhalozat

A fiokhalozat 2000 folyaméan névértéken 148 millidrdot értékesitett dsszesen az elsédleges
piacon, igy a bruttd forint dllampapir értékesités 4,9%-at a halozat forgalmazta. A nettod
forgalmazas -13,2 milliard forintot tett ki 2000-ben. Habar a diszkont kincstarjegy
eladasok emelkedtek ¢és a Kamatozd Kincstarjegy nettd értékesitésében is javulés
kovetkezett be, ennek ellenére mindkét allampapir eladdsa alatta maradt a
visszavaltasnak.” Az igyfélallomany kis mértékii boviilést produkalt 2000-ben, ami

> A diszkont kincstarjegyek esetében év végére esett egy 96 milliard forint értékii lejarat.



elsdsorban a megtakaritasi hajlandosdg id6szakos csokkenésének, a fogyasztds eldtérbe
keriilésének volt kdszonhetd.

Az dllampapir aukciok koncentradltsaga

Az allamkotvények esetében csokkent az aukcids koncentracié az elsd félévhez képest, a
diszkont kincstarjegyeknél viszont nétt. Mindkét esetben azonban az érték 1ényegesen
alacsonyabb az 1999-ben kapott eredményeknél.

A masodik félévben még kevésbé voltak koncentraltak az allamkotvény aukciok, mint az
elsdben. Az érték a félév soran mar 8 szazalék ala is lement, és csupan az utols6d aukcid
koncentraltabb eloszldsa emelte ismét 8 folé (8,04). Az elsé 5 forgalmazd az aukcion
eladott kotvények 51 szazalékat vitte el.

Egy-egy aukcion atlagosan 12-13 forgalmazo vésarolt, ezen beliil a 2, 3 és 5 évesekén 13-
14, a 10 éves kotvényekén 12-13, mig az 5 éves valtozd kamatozasu kotvényekén
mindossze 4. A leginkabb a 2 és 3 éves kotvények aukcidi voltak kiegyensulyozottak (8,7
szazalék), az 5 éves aukciok koncentraltsaga kicsit, a 10 éveseké mar egyértelmiien
magasabb (9,2 ill. 10,5 szazalék), mint a 2-3 éves allampapiroké.

A diszkont kincstarjegyek aukcidinak koncentraltsaga emelkedett a masodik félévben, de
még mindig viszonylag alacsony, 8,93 szazalék. Az els6 5 forgalmazo6 az aukcion eladott
Kincstarjegyek 55 szazalékat vitte el.

A 3, 6 és 12 honapos diszkont kincstarjegyek esetében kozel azonos, kicsivel 9 szazalék
feletti koncentracids értéket kaptunk. Egy-egy 6 és 12 honapos aukcion atlagosan 14
forgalmaz6 vasarolt, mig a 3 honapos aukcidkon atlagban 12 cégnek volt nyertes ajanlata.

3. Adossagallomany

2000-ben a kozponti koltségvetés brutto adéssaga 342,3 milliard forinttal, az el6z6 év
december végéhez képest 5%-kal novekedett. Ezen beliil a kdzponti koltségvetés forint
addssaga 369,4 milliard forinttal haladta meg 1999 év végi szintjét, mig a deviza addssag
allomanya 27,1 milliard forinttal csdkkent.

A forintadossag valtozdasanak osszetevoi

2000 folyaman oOsszesen 468,9 milliard forint volt a forint piacon Kkibocsatott
allampapirok netté értéke, amelybdl a diszkont kincstarjegyek 10,6 milliardot, azaz a
nettd kibocsatas 2%-at adtak, az egyéb kamatozo tipusu kincstarjegyek -1,1 milliardot és
az allamkétvények 459,4 milliard forintot, azaz 98%-ot tettek ki.°

1999 azonos iddszakdahoz képest a kotvények netto piaci kibocsatasa 1%-kal
emelkedett, mig a diszkont kincstarjegyek esetében a nettd értékesités részaranya 8%-ra

® A forint allampapir alloméanyt 1,3 milliard forinttal névelte a lejart, de be nem valtott allampapirok
allomanya.
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zsugorodott. 2000-ben a finanszirozasi sziikséglet - a decemberi kiugréan magas 181
milliard forintos értéknek koszonhetden - 7%-kal haladta meg az 1999-es azonos idészak
hianyat, igy az allamkotvény értékesités silya tovabb emelkedett a deficit
finanszirozasaban. Ez a tendencia aldtdmasztja a kibocsatd azon torekvését, hogy emelje
ezen eszkozOok aranyat az adossag-allomany atlagos hatralévd futamidejének novelése
érdekében. A kamatozd tipusu kincstarjegyek nettd kibocsatasa negativva valt, azaz az
értékesitést meghaladta a visszavaltas. Ez a Kamatozd Kincstarjegy eladasi
statisztikdjaban mutatkozott meg ¢és tobbek kozott szezonalis hatasok, valamint a
nominalis kamatok zuhanasa miatt kdvetkezett be.

A koltségvetés MNB-vel szemben 73 millidrd forint értékben torlesztett hiteladossagot
2000-ben. Ezen tilmenden a jegybanknak teljesitett visszafizetéseket tovabb ndvelte a
lejard vagy eldtorlesztésre kertild allampapirok 6sszege, amely 22,9 milliard forintot tett
Ki.

Az I'Jtalap 21,2 milliard forint dsszegii atvallalt hiteléb6l 2000-ben 3,5 milliard forint
keriilt visszafizetésre.

A deviza-adossdg alakuldsa

A devizaadossag kezelés teriiletén 1999 6ta a Magyar Kéztarsasag nevében eljaro AKK
devizakotvény kibocsatassal kozvetleniil von be Kkiilfoldi forrasokat a nemzetkozi
toékepiacrol, amely forrasok a devizaaddssag megujitasat finanszirozzak.

2000-ben két alkalommal, egy kotvény-sorozatbol valosult meg kiilfoldi értékesités.

e 2000. januar 11-én és november 10-én az 1999. november 10-én kibocsatott, eredetileg
6 éves, valtoz6é kamatozast, euroban denominalt kotvénybdl tovabbi 200 illetve 400
millié eurd értékben keriilt sor kibocsatasra, amely az MNB-vel szemben fennallo
devizahitel torlesztését szolgalta. gy ezen kotvény osszes alloméanya eléri az 1 milliard
eurot.

A 2000-ben végrehajtott deviza allampapir kibocsatas ¢és a kotvények arfolyam
atértekelddése eredményeképp a deviza allampapir-adéssag 2000-ben 129,4 milliard
forinttal 735,7 milliard forintra emelkedett. A 2000-ben kibocsatott deviza allampapir
mennyiséget meghaladta a lejar6é devizaaddssag, tehat a torlesztésre részben forint forrasok
kertiltek felhasznalasra. Az USD kotvény 57,7 millidrd forint Osszegli torlesztését
lejaratkor az MNB-nél elhelyezett devizabetét finanszirozta.

2000-ben az MNB-vel szemben fennallo deviza hiteladossag a swapokat is beleértve,
egyrészt az eldtorlesztések, masrészt a forintleértékelés és a keresztarfolyam-valtozasok
ereddjeként (164,4 milliard forinttal) 1404 milliard forintra csokkent. Az év soran ezen
adossag hitelelemének teljes, illetve részleges torlesztése valosult meg 204,6 milliard
forint 0sszegben. A hitelelemek megujitasat szolgalod forrasbevonasok mas kategoridban,
kiilfoldi deviza-allampapirként keriiltek elszamolasra.
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A kozponti koltségvetés kozvetlen devizahitel adossagat foként a nemzetkdzi pénziigyi
szervezetektol felvett hitelek allomanya alkotja, ami 2000-ben 7,9 milliard forinttal
novekedett. Torvényi felhatalmazas alapjan a 2000-ben atvallalt MAV hitel lehivasaval
36,4 milliard forint 6sszegben novekedett az allamadossag. Aprilisban 22,3 milliard forint
értékli Vilagbankkal szemben fennallo hitel rendkiviili el6torlesztésére keriilt sor, amit a
hitelek kedvezOtlen, a piacinal magasabb kamatozasa, illetve kezelhetetlen
arfolyamkockazata indokolt. Juniusban 3,6 milliard forint kedvezményes hitel felvételére
keriilt sor az arviz okozta kéarok helyredllitaisa céljabol az Eurdépa Tandacs
Tarsadalomfejlesztési Alapjatol. Szeptemberben rendkiviili, 33,5 milliard forint értéki
kozvetlen devizahitel el6torlesztés valosult meg, melynek egy része - 18,9 milliard forint
értékben - kedvezOobb kamat és koltség feltételekkel keriilt megtjitasra. A fennmarado
novekedés az év sordn végrehajtott egyéb torlesztésekbol, hitelfelvételekbol (mindkét tétel
napi tranzakcios arfolyamon szamitva) és 2000. évi arfolyam-leértékelési veszteség és
keresztarfolyam valtozasok egyiittes hatasabol adodott.

4. Masodpiaci folyamatok

Az elsddleges forgalmazok altal szolgaltatott adatok szerint a kor tagjai 21.000 Mrd
forintos (napi 84 Mrd Ft-os) masodpiaci forgalmat bonyolitottak 2000-ben. Ez
nagyjabol megegyezik az egy évvel korabbi értékkel. Az els6é két-harom hénap magas
forgalma utan csokkenés, majd stagnalas volt tapasztalhato.

Az Osszforgalom 73 szazalékat az allamkotvények tették ki, ami minimalis, egy
szazalékpontos csokkenés 1999-hez képest. 69 szdzalékot ért el azon allampapirok aranya
az Osszes forgalmon beliil, amelyekre az elsédleges forgalmazoknak kotelezéen arat kell
jegyezniliik (tehat, amelyek 1996. januar elseje utan lettek kibocsatva, és hatralévo
futamidejiik meghaladja a 3 honapot).

Az elsddleges forgalmazok masodpiaci lizleteinek (arfolyamértéken) 40 szazalékaban
hitelintézet volt a partner, tovabb folytatodik ezen szektor részesedésének csokkenése (a
megel6zd évben még 49 szazalék volt), de még mindig messze ez a legmagasabb. A
masodik legfébb partnernek az intézményi befektetok szamitanak 20 szazalékkal. A
kilfoldi befektetokkel kotott iigyletek aranya az elsddleges forgalmazok maésodpiaci
tevékenységén beliil 7,9 szazalékot ért el.

Az elsddleges forgalmazok iizletkotéseinek atlagos nagysaga (haztartasokkal bonyolitott
tigyleteket nem szamitva) 206 millio Ft volt 2000-ben. Ez 7 millio Ft-tal kevesebb, mint
1999-ben A legnagyobbak tovabbra is a kiilfoldi befektetokkel és a hitelintézetekkel kotott
iizletek voltak, atlagosan 436 ill. 351 milli6 forinttal.

A KELER statisztikdk alapjan a KELER OTC elszamolas keretében bonyolédo
allampapir forgalom 8.941 Mrd forint volt 2000-ben, 500 milliarddal tobb, mint a
megel6zd évben. A forgalom 79 szazaléka dllamkotvényekben bonyolodott.

A tozsdei allampapir forgalom 1.575 Mrd forint volt (duplikaltan), ami kevesebb, mint
o0tode az 1999-es értéknek. A teljes tdzsdei allampapir forgalom 81 szazalékat az
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allamkotvények tették ki. A Budapesti Ertéktdzsde forgalmabél 19 szazalékban
részesiiltek az allampapirok.

2000 folyaman egyértelmiivé valt, hogy a nagybani allampapir forgalmazok egyértelmiien
elényben részesitik a tézsdei kereskedéssel szemben a KELER OTC piacat. Mivel az
utdbbi jorészt telefonon, a két iizletfél kozott bonyolodik, ezért biztositani tudja a nagy
volument tizletek lebonyolitasanak a titkossagat. Hasonld szempontok miatt a bankkozi
(interdealer) brokerek tevékenysége is fellendiilében van: koncentraljdk az értékpapirok
eladasara és vételére vonatkozd ajanlatokat, és a piaci szereplok szdmara a pillanatnyi
hozamokrol és arfolyamokrol megbizhatd informacidt nydjtanak. A tézsdei kereskedés
ezzel szemben minden potencidlis fél szamara a kotést kovetden azonnali informéciot
nyujt, ami kiismerhetové teszi a befektetési stratégidjukat, azaz kockazatossa teheti a sajat
szamlas tigyletek nyereségességét. A likviditds és az informacio-feltaras egymas terhére
torténd érvényesiilése jelentds oka a tézsdei kereskedés hattérbe szorulasanak.

Valtozasok az Elsddleges Forgalmazoi rendszerben

2000. januartol béviilt az elsddleges forgalmazoi kor. Uj belépdk a Deutsche Bank Rt. és a
Kereskedelmi ¢és Hitelbank Rt., amely cégek 2000. junius 30-ig elsddleges forgalmazo
jeloltként voltak tagjai a kornek. Két elsédleges forgalmazo, a Postabank Ertékpapir Rt. és
a Citibank Befektetési és Ertékpapir Rt. esetében az anyabankok, a Postabank és
Takarékpénztar Rt. és a Citibank Rt. januarban jogutod belépdként atvették a forgalmazoi
statuszt. Szintén Orvendetes fejlemény, hogy egyre tobb elsddleges forgalmazd kivan
kozvetleniil a lakossag részére dallampapirokat értékesiteni, amihez a lakossagi
allampapirok forgalmazasarol szolo kiegészitd szerzddés megkdtése sziikséges. Ennek
megfeleléen a Takarék Broker Rt. kiszélesitve tovabbi tevékenységi korét 2000. januar
elsejétdl lakossagi papirokat is forgalmaz, az 0 belépd Kereskedelmi Hitelbank Rt. pedig
csatlakozasanak idOpontjatol vesz részt a lakossagi allampapir-piacon. 2000. aprilis 21-i
hatallyal a BNP-Dresdner Bank Rt. jogutdéd belépdként atvette a BNP-Dresdner
(Hungaria) Ertékpapir Rt. forgalmazoi statuszat, amit a felek augusztus elsejei hatallyal a
forgalmazoi szerz8dés kozos megegyezéssel torténd felbontisaval megsziintettek. Az AB
Monéta Ertékpapir Rt. nevét szeptember elsejétdl AEGON Magyarorszag Ertékpapir Rt.-
re valtoztatta. 2001. januar 1-jétdl két forgalmazo, az IE-New York Broker Befektetési Rt.
és az MKB Ertékpapir és Befektetési Rt. tavozott az Elsédleges Forgalmazoi korbél, igy
2001-ben 13 forgalmazo jogosult részt venni az allampapir aukciokon.

Az allampapirok hozamainak alakuldsa

Az év folyamadn 6t, markansan elkiiloniild periddust kiillonbdztethetiink meg. Az elsd
periodus 2000 marciusaig tartott, amelynek sordn a koltségvetés hianyanak csokkeno
kamatok - a befektetOk szempontjabol csokkend hozamok - melletti finanszirozasa volt
jellemz6. Januarban az allampapir-piacon tapasztalhatd optimista hangulat jol tiikkrozte a
makrogazdasagi szempontbol nehezen induld, de végiil kedvezdre forduldo 1999-es év
eredményeit. A magyar pénz- és tokepiacon a datumvaltassal kapcsolatos aggodalmak még
a mult év végén elparologtak, igy az oktober kozepe oOta tartd6 hozamesés toretlen
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bizalomr6l 4arulkodott, akarcsak a tdzsdei arfolyamok szdrnyaldsa. A jelentds
tOkebearamlas miatti konverzié €s a hozamok zuhanasa kovetkeztében a jegybank januar
3-4n 50 bp-tal, majd ezt kdvetden janudr 19-én 150 bp-tal csokkentette overnight és két
hetes kamatait. A forint kdtvények irdnt ugrasszertien megnovekedett kiilfoldi kereslet
hatdsara bekovetkez0 hozamcsokkenés sem mérsékelte a nem-rezidensek allampapir
vasarlasi kedvét. A kedvezd befektetdi megitélés nemcsak a forint erdsodésében, az
allampapir hozamok altalanos csokkenésében jelentkezett, hanem Magyarorszag
hitelmindsitésének javuldsaban is’. A jelentés tGkebedramlds miatti konverzio és a
hozamok zuhandsa februarban is jellemzd volt, ezért a jegybank februar 16-an tovabbi 50
bp-tal csokkentette overnight és két hetes kamatait. A kiilfoldi befektetok a forint atmeneti
(spekuléacios) gyengiilését kihasznalva még tobb allampapirt vasaroltak, igy marcius 7-re a
masodpiaci allampapir hozamok mindenkori legalacsonyabb szintjiiket érték el.

.....

20-ig) bizonytalansag uralkodott a hozamok varhato alakulasa tekintetében, amit a forint
savon beliili enyhe gyengiilése is jelzett. Az éven beliilli hozamokat ezt kovetden a
jegybank értékpapirja heti rendszerességli eladdsaval alakitotta. Az aprilis eleji
hozamemelkedés kivaltdo okai a kedvezdtlen februari fizetési mérleg adatok
nyilvanossagra hozatala, valamint a jegybankelnok tdvozéasaval kapcsolatban felroppent
hirek voltak. Egészen majus utolsé hetéig felfele kuisztak az allampapir hozamok, mikor
is a jegybank nem fogadott el vételi ajanlatot a 3 honapos értékpapirjara.

Harmadik szakasz: jinius elsé hetében napvilagot latott - az elsd negyedéves novekedésre
és az aprilisi fizetési mérlegre vonatkozd - makrogazdasdgi szamok igen kedvezdek
voltak, ami a hozamok csokkenésében is megmutatkozott. Egészen augusztus kozepéig
jellemzd maradt a hozamesokkenési tendencia. Az allampapir aukciokat élénk kereslet és
csokkend hozamszint jellemezte, ami tovabbi hozamcsokkenési varakozéasokrol
arulkodott. Augusztus 7-én, a jegybank 25 bp-tos overnight €és két hetes kamatainak a
csokkentését megeldz6 napon eddigi legalacsonyabb atlaghozam alakult ki a jegybanki
értékpapir aukciojan.

Negyedik szakasz: ekkor az allampapir hozamok alakulasat els6sorban az inflacioval
kapcsolatos félelmek befolyasoltak valtozast. A juliusi inflacios adatok augusztus 11-i
nyilvanossagra hozatala okozott, ekkor egy nap alatt 12-36 bp-tal emelkedtek a hozamok.
A hozammozgasok megfordulasat a kovetkezd heti diszkont kincstarjegy aukciok
eredménye is tiikkrozte. A rovid (kincstarjegy) €s a hosszu (kotvény) allampapirhozamok
szeptember végi jelentds emelkedése oktober elején megtorpant, sét a hosszabb futamideji
kotvények esetében kis mértékii csokkenés is bekovetkezett. A dontd valtozast a
szeptemberi inflacidés adatok oktéber 11-1 nyilvanossdgra hozatala indukalta. A vartnal
kedvezotlenebb szamok publikalasat kovetden - ugyanaznap - délutan - a jegybank 100
bp-tal megemelte irdnyadd, overnight és két hetes kamatait. Habar a hozamok azonnali
emelkedése nem érte el a 100 bp-t, a gazaremelés mértékének ezt kovetd bejelentése is
hozzajarult, hogy oktober 18-ra egy hét alatt 130-180 bazispontos hozamemelkedés

” A S&P hitelminésité tigynokség 2000. februar 2-4n BBB+ -ra javitotta Magyarorszag hosszi tava deviza
tartozasainak a besorolasat.
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kovetkezett be. A masnapi kotvény aukcion kialakult hozamok azonban az el6z6 napok
varakozasainak megfordulasat tiikrozték, ami a hozamszint honap végéig tarto stillyedését
eredményezte. 2000 novemberében az allampapir hozamok alakuldsidt az inflacidval
kapcsolatos varakozasok, Magyarorszag hitelmindsitésének a javulasa, valamint az EU és
az OECD Magyarorszagot elemzé jelentései befolyasoltak. November 14-ig, a vartnal
kedvezOtlenebb oktoberi inflaciés adat nyilvanossagra hozataldig folyamatosan
emelkedtek a hozamok, amihez a honap elején kozzétett kedvezdtlen szeptemberi fizetési
mérleg adatok is hozzéjarultak.

Otodik szakasz: a dontd valtozast Magyarorszag hitelmindsitésének a javitasa okozta, amit
a Moody’s az inflaciés adatok nyilvanossagra hozatalanak napjan jelentett be. Masnap a
masodpiaci referenciahozamok csokkentek, a harom és 6t éves kotvény esetében ez
megkozelitette a 30 bp-ot. Az EU és OECD orszag jelentéseit és az IBCA kedvezdbb
hitelmindsitését is alapvetden pozitivan fogadta a piac, ami eldsegitette az el6z6 napok
varakozasainak érvényre jutdsat. Ennek koszonhetéen december folyaman az allampapir
hozamok mar folyamatosan estek, hiszen az el6zé hoénappal szemben az inflacios
varakozasok mérséklodésének lehettiink tanui. Magyarorszdg hitelmindsitésének a
javulésa (Fitch IBCA, S&P) is a kedvez0 piaci hangulatot erdsitette.

A Magyar Allampapir indexek alakuldsa

2000-ben béviilt az allampapir-piaci arfolyamok alakuladsat tiikr6z6 indexek szama.
Az egy évnél rovidebb futamidejli allampapirok 6nall6 indexe (RMAX), és a teljes piacot
lefed6 MAX Composite index tavalyi megjelenését kovetden bevezetésre keriilt a négy
kiilonbozd futamidejii referenciakotvénybdl képezhetd portfoliok értékét tiikrozé BMX
indexcsalad.

Az allampapirpiaci hozamok alakulasat dontden befolyasolo kiilfoldi befektetok vasarlasi
kedvét azonban tovabbra is az éven tuli lejarattal rendelkezé allamkotvények
arfolyammozgasat kovetd6 MAX index mutatja legpontosabban. A hozamok 2000-es
alakulasa a hosszabb (allamkdotvények) lejaratokon éreztette hatdsat. A MAX index
atértekelddése egy éves tavlatban - ami mar kozelebb van az intézményi befektetok
tervezési horizontjdhoz - marcius elejéig toretlen emelkedést, ezt kovetden aprilis
folyaman csokkenéssel tarkitott stagnalast, majus kozepétdl ujra emelkedést, majd
augusztus kozepétdl esést mutat. A marciusi toréspont legfontosabb oka a 3 hdnapos
jegybanki értékpapir bejelentése és bevezetése volt, mig augusztusban az inflacidés adat
nyilvanossagra hozatala valtoztatta meg a befektetdk hangulatat.

A MAX index 2000 marcius 23-i 22,98%-0s értéke (amely éves hozam az egy évvel
kordbbi MAX indexnek megfeleld allampapir portfolioba torténd befektetéssel elérhetd
értéknovekedést mutatja) volt a legmagasabb a vizsgalt idészak soran, mig december 18-
an 10,39%-o0s éves nyereséget jelzett, ami a legalacsonyabb volt. A jelentds ingadozas
oka, hogy 1999 marciusaban a koszovoi haborurdl érkezé hirek hatdsdra jelentdsen
emelkedtek az allampapir (elsOsorban a legérzékenyebb hosszabb futamidejii kotvény)
hozamok, igy ekkor igen kedvezd aron lehetett allampapirokat vésarolni, illetve 2000.
februar-marciusaban az allampapir hozamok rendkiviil alacsony szintre siillyedtek. A
masodik félévben jellemzd esés pedig az allamkotvény hozamok 2000. évi - az 1999-es
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csOkkenéssel ellentétes - emelkedésének tudhatd be, amihez az oktdberi kamatemelés is
hozzajarult.

Az éven beliili futamidejii allampapirok arfolyam-alakulasat tikr6z6 RMAX index éves
hozama kisebb ingadozdsokat mutat, mint a MAX indexé, ami az éven tuli hozamok
jelentésebb arfolyam befolyasold szerepébdl, ezaltal nagyobb valtozékonysagabol fakad. A
rovid hozamok marcius-majusi atmeneti emelkedése és stagndldsa miatt (ez a fix
kamatozasu papirok esetén arfolyam csokkentd hatdsu) az RMAX portfolid egészen
oktober végéig alacsonyabb megtériilést hozott. A legmagasabb hozamot februar 28-an
17,15%-kal, a legalacsonyabbat az iddszak végén 11,38%-kal produkalta. A rovid
hozamok alapvetden csokkentek az év folyaman tiikrozve a negativ lejtésti allampapir
hozamgorbe kedvezo makrogazdasagi varakozasait.

Az 0j BMX indexek fajtdit igen konnyen megjegyezhetjiik, hiszen az egyes indexek
megfelelnek a jelenleg is forgalomban 1év6 referencia allamkotvények® futamidéinek, igy
hivatalos neviiknek megfeleléen megkiilonboztetiink:

2 Eves Referencia Allamkotvény Index-et,
3 Eves Referencia Allamkotvény Index-et,
5 Eves Referencia Allamkotvény Index-et,
10 Eves Referencia Allamkotvény Index-et.

A MAX indexek atfogd jellegiiknél fogva kiilondsen a széles spektrumua allampapir
portfolidval rendelkezd, illetve az allampapirpiacrol globalis képet igényld befektetok
szamara szolgalnak hasznos mutatoként. Nem hagyhat6 figyelmen kiviil azonban, hogy a
10 ¢éves futamidejli kotvény megjelenésével MAX index kosardban szerepld
allamkotvények futamidejének tartomanya 10 évre boviilt. A szamottevoen kiilonbozo
futamidOkhoz tartoz6 hozamok pedig természetesen eltérden alakultak €s alakulhatnak a
jovében is. Ez indokolja egyes kiemelt futamid6khoz tartozd hozamok és teljesitmények
futamidOnként differencialt nyomon kovetését, illetve mérését.

A MAX indexhez jol illeszked6 BMX referencia allamkotvény indexek a MAX index
portfolidjanak magjaként értelmezhetdk, kiemelt futamidékhoz (2, 3, 5 és 10 év) tartozo,
un. referencia (benchmark) allamkotvények teljesitményét hivatottak mérni.

Amennyiben valamely befektetd a kiemelt futamiddk alapjan fektetette be pénzét, akkor az
elmult egy évben az 6t éves papir hozta szamara a legnagyobb megtériilést 13,5%-0s éves
hozamot év végén (az abszolit maximum értéket az 6t éves kotvény érte el marcius 27-én
32%-kal). A harom éves futamid6t elényben részesitd befektetok 10,5%-0s megtériilést
konyvelhettek el (november kdzepén volt az abszolut minimum érték 7,5%-kal, ami a tiz
éves kotvényhez kapcsolodott).

8 Referencia allamkétvények: Az adott idSpontban kibocsatas alatt allo fix kamatozasu allamkétvény
sorozatok. Az allamkdtvény addig mindsiil referencia allamkotvénynek, amig az allamkdtvény eredeti
futamidejével megegyez6 futamidejii allamkdtvény sorozat kibocsatasara sor nem keriil. A fordulonap az 1j
allamkotvény sorozat kibocsatasat megel6z6 masodik munkanap (T-2).
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A fenti szdmok jol mutatjak, hogy a hozamok ingadozasa a futamiddé novekedésével kozel
aranyosan emelkedik, ami pedig a hosszitavon hozamcsokkenési varakozasokat tiikrdzo
(negativ lejtésii) hozamgdrbe sajatja. Tehat kiillondsen a hosszabb 6t, tiz éves befektetési
horizonttal rendelkezd allampapir véasarloknak kell megfontolniuk, hogy mikor értékesitik
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meglévo papirjaikat, hiszen hetente akar szdzalékpontokban mérhetd a kiilonbozet.
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