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A kozponti koltségvetés finanszirozasa és adossaganak alakulasa

2014. december

A kozponti koltségvetés finanszirozdasa
A. Allomanyi adatok

A Kkozponti koltségvetés adossaga december végéig 1882,5 milliard forinttal
novekedett, amit négy tényez6 eredményezett. Az elsé6 tényezé a kozponti
koltségvetés hianyat finanszirozo netté kibocsatas, mely 2014-ben 727,2 milliard
forint volt. A masodik tényezo6 a februar honapban megvalosult 401,7 milliard forint
Osszegli onkormanyzati és a junius honapban megvaldsult 35,0 milliard forint 6sszegii
MAV hitel adéssag-atvallalas, melyek miatt elsGsorban a kozponti koltségvetés
devizaadossaga, kisebb részben a forintadossag emelkedett 6sszesen 436,7 milliard
forint Osszegben. Allamhéztartdsi szinten a 401,7 milliard forint Osszegii
onkormanyzati addssagatvallalas nem emelte az allamadoéssagot, mivel az
allamhaztartas egyik alrendszerétdl csupan a masikhoz keriilt at. A harmadik tényezé
a forint arfolyamanak az elmult év végéhez képest bekovetkezett jelentds gyengiilése,
ami miatt az adossag devizaban fennalld részének forintban szamitott nyilvantartasi
értéke 524,6 milliard forinttal emelkedett. A negyedik tényezé a deviza
keresztarfolyamok jelentds valtozasa, ami az 4llam partnerkockazatat csokkentd mark-
to-market betét allomanyokat novelte 193,9 milliard forint 6sszegben.

Az elbzetes adatok szerint december végén a kozponti Kkoltségvetés forint- és
devizaadossaga az alabbi tablazat szerint alakult:

2013 2014 Viltozas
(mrd Ft) ZAro % december % mrd Ft %

Deviza 8904,9 40,5% 8 957,9 37,5% 53,0 0,6%
Allampapir 6 1693 28,0% 6793,6 28.4% 624,2 101%

Hitel 27356 12,4% 2164,3 9,1% 5713 -20,9%

Forint 129764 | 59.0% 14612,0 61,2% | 16356 12,6%
Allampapir 123728 | 56.2% 139887 586% | 16159 131%

Hitel 603,6 2,1% 6233 2,6% 197 3.3%

Osszesen 218814 [ 995% | 23569,9 [ 987% | 1688,6 7,7%
Egyéb kotelezettségek 1173 05% 3112 1,3% 193.9 165,4%
Mindésszesen 21998,6 [ 100,0% | 23881,1 | 100,0% | 18825 8,6%

A kozponti koltségvetés devizaadossaga december végéig 53,0 milliard forinttal
8957,9 milliard forintra nétt az elmult év végéhez képest. A devizaaddssag a belfoldi
devizakotvény kibocsatds kovetkeztében 498,8 milliard forinttal, a kiilfoldi
devizakotvény kibocsatas miatt 678,8 milliard forinttal, devizahitel atvallalas
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kovetkeztében 294,1 milliard forinttal, devizahitel felvétel miatt 48,1 milliard forinttal
nétt, ugyanakkor a devizaaddssag torlesztése 1991,5 milliard forintot tett Ki az idészak
soran. A devizaadossag az arfolyamvaltozas kovetkeztében 524,6 milliard forinttal
nétt és bruttd moédon szamitva a teljes adossag 37,5%-at tette ki december végén. A
devizaaddssag Osszege valtozatlan devizadrfolyam mellett jelentds mértékben, 471,7
milliard forinttal csokkent volna 2014-ben.

A teljes adossag 28,4%-at kitevo devizakotvények esetében marciusban egy 2 milliard
dollar értékli, 10 éves lejaratu, fix kamatozast kiilfoldi devizakotvény kibocsatasra
kertilt sor 452,5 milliard forint értékben és egy 1 milliard dollar értékii, 5 éves lejaratu,
fix kamatozasu kiilfoldi devizakotvény kibocsatasra 226,3 milliard forint értékben.
Figyelembe véve a belfoldi Prémium Euré Magyar Allamkotvény és a Letelepedési
kotvény 498,8 millidard forint értékli értékesitését, a 925,9 milliard forint értékii
devizakotvény torlesztést és a 372,6 milliard forintos arfolyamveszteséget, a
devizakotvény adossag 6793,6 milliard forintot tett ki december végén, amely 2013. év
végéhez képest 624,2 milliard forint ndvekedést jelent.

A kozvetlen kiilfoldi és belfoldi devizahitelek — amelyek a nemzetkozi szervezetektol,
illetve kiilfoldi bankoktol felvett, tovabba a belfoldrdl atvallalt hitelek allomanyabol
adodnak Ossze — a teljes adossag 9,1 %-at tették ki december végén. A vizsgalt idoszak
alatt e kilfoldi és belfoldi hitelek egyiittes allomanya 294,1 millidrd forintnyi
onkormanyzati adossagatvallalas, 48,1 milliard forint projekt finanszirozo hitelfelvétel
az EIB-t6l, 1065,6 milliard forint torlesztés és 152,0 milliard forint arfolyamveszteség
kovetkeztében 571,3 milliard forinttal csokkent és 2164,3 milliard forintot tett ki a
hénap végén.

A koltségvetés forintadossaga december végéig 1635,6 milliard forinttal nétt és
14612,0 milliard forintot ért el.

A forinthitelek allomanya a vizsgalt id6szakban 107,6 milliard forint nkorményzati
és 35,0 milliard forint MAV hitelatvallalas, 128,4 milliard forint projekt finanszirozo
hitelfelvétel, 251,3 milliard forint térlesztés kovetkeztében dsszességeében 19,7 milliard
forinttal nétt. gy a kozponti kéltségvetés forinthitel allomanya december végén 507,5
milliard forint értékli nemzetkdzi fejlesztési intézet felé és 115,8 millidrd forint belfoldi
hitelez6 felé fennallo hiteltartozasbol allt.

Az Osszes adossag 58,6%-at kitevd, forintban kibocsatott allampapirok alloméanya
1615,9 milliard forinttal, 13988,7 milliard forintra ndtt december végéig. Mindez a
piaci allamkotvények allomanyanak 1259,2 milliard forintos, a lakossagi allampapirok
722,6 milliard forintos névekedésének és a diszkont kincstarjegyek 316,3 milliard
forintos csokkenésének a kovetkezménye. A nem piaci allamkdtvények allomanya 49,5
milliard forint torlesztés kovetkeztében csokkent.

A lakossagi dllampapirokon beliil a kamatozd kincstarjegyek allomanya a vizsgalt
idészakban 100,9 milliard forinttal nétt, a december végi allomany 1089,0 milliard
forint volt. A féléves kincstarjegy allomanya 7,6 milliard forintos novekedés
kovetkeztében 28,8 milliard forintra emelkedett december végére. Az 1 és 2 éves
Kincstari Takarékjegyek, valamint az 1 éves Kincstari Takarékjegy Plusz egyiittes
allomanya oOsszesen 20,4 milliard forinttal 355,1 milliard forintra nétt a vizsgalt
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idészakban. A lakossagi ligyfelek altal vasarolhatd inflaciohoz kotott kamatozasu
Prémium Magyar Allamkétvény és a marcius honapban bevezetett valtozé kamatozast
Bénusz Magyar Allamkétvény egyiittes allomanya 2014. december végén 584,9 milliard
forintos ez évi novekedés hatasara 927,8 milliard forintot tett ki. A 2013 decemberétol
értékesitett Babakotvénybdl december végéig 8,8 milliard forint értékben keriilt sor
értékesitésre, igy a Babakotvény allomanya elérte a 10,3 milliard forintot. December
végén a lakossagi allampapirok allomanya 2411,1 milliard forintot tett ki, ami 722,6
milliard forint ndvekedést jelent 2013. december vége ota.

A kiilfoldi  befektetok allampapir-allomanya decemberben 73,9 milliard forinttal
csokkent. A ho végi 4873,2 milliard forintos allampapir-dllomany 120,9 milliard
forinttal volt alacsonyabb a 2013. december végi allomanynal. A kiilfoldi alloméany
3,3%-a, 158,4 milliard forint diszkontkincstarjegy, 96,7%-a, 4714,8 milliard forint
allamkotvény. A kiilfoldi dlloméany atlagos hatralévé futamideje december végén 4,84
év volt.

A deviza allamaddssdg kockéazatainak csokkentése érdekében az AKK  Zrt.
swapmiiveleteket kot. A nemzetkozi piaci szokvanyok alapjan a swap miiveletek miatt
fennallo partnerkockdzatok csokkentése érdekében a felek a swapok nettd értékének
megfeleld fedezetet (betétet) helyeznek el egymasnal, amibdl az addssagéallomany
részét képezik az ezen iigyletek utan az AKK Zrt.-nél elhelyezésre keriilt fedezeti
0sszegek (az Un. mark-to-market betétek) az egyéb kotelezettségek soron. Az ezen
jogcimen elhelyezésre keriild betét azt mutatja, hogy a nem eurdban kibocsatott
devizakotvények értéke mennyivel novekedett volna az allamadoéssagon beliil az euro
kotvényekhez képest, ha nem lett volna atvaltva arra. Az elmult években az egyéb
devizak (foként az USD, illetve a CHF) jelent6sen felértékelddtek az eurdhoz képest,
az emiatt keletkezd tobblet addssdgot viszont a swapkotéssel sikeriilt kizérni. Ezen
betétek a devizakdtvények lejarataival fokozatosan kivezetésre fognak keriilni, ami
egylitt jar a tényleges torlesztéskor a jelen allapot szerint mintegy 10% koriili
megtakaritassal. A vizsgalt idészakban az egyéb kotelezettségek allomanya 193,9
milliard forinttal n6tt ¢s december végén 311,2 milliard forintot tett ki.

Decemberi események

Decemberben a devizaadéssagon beliil a Prémium Euré Magyar Allamkétvénybél és a
Letelepedési kotvénybdl 37,6 milliard forint értékben keriilt sor értékesitésre, a
visszavaltas 15,4 milliard forint volt decemberben. Decemberben a nemzetkozi
szervezetektdl hitelfelvételre projektfinanszirozasi céllal nem keriilt sor, a torlesztések
Osszege 115,8 milliard forint tett ki, amelybdl 54,7 milliard forint elétorlesztés volt.

A forint/euré arfolyam még a november végi 307,45 forint arfolyamhoz képest is
jelentésen gyengiilt december végére és 314,89 forintot ért el. A 2013. december végi
296,91 arfolyamhoz képest a 2011. évhez hasonld mértékli, kiugréan nagy
arfolyamveszteség valosult 2014 végére, ami 534,3 milliard forinttal novelte a deviza
adossagallomany forintban szamitott értékét.

A forintadossagon beliil a forint allampapirok esetében a piaci allamkotvények
allomanya 58,2 milliard forinttal nétt decemberben, a diszkont kincstarjegyek
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allomanya a likviditas kezelés keretében, a lejaratoktol joval elmarado értékesités
kovetkeztében 244,4 milliard forinttal csokkent. A lakossagi allampapirok alloméanya
33,0 milliard forinttal ndvekedett a honap soran, amely a lakossagi allamkotvények
kedvezd értékesitésének eredménye.

A forinthitelek esetén a hoénap folyaman 34,9 milliard forint szerzddés szerinti
torlesztésre kertilt sor.

Ev végére a deviza keresztarfolyamok jelentds valtozasa az allam partnerkockazatat
csOkkent6 mark-to-market betét allomanyokat december folyaman 80 milliard forinttal
novelte. Az ezen jogcimen elhelyezésre keriild betét azt mutatja, hogy a nem euréban
kibocsatott devizakodtvények értéke mennyivel novekedett volna az allamadossagon
beliil az eur6 kotvényekhez képest, ha nem lett volna atvaltva arra. December
honapban az US dollar jelentésen felértékelédott az eurdhoz képest, az emiatt
keletkezd tobblet adossagot viszont a swapkotéssel sikeriilt kizarni. Ezen betétek a
devizakotvények lejarataival fokozatosan kivezetésre fognak keriilni, ami egyiitt jar a
tényleges torlesztéskor a jelen allapot szerint mintegy 10% koriili megtakaritassal.

B. Kamatok, hozamok alakulasa
B/1. Elsodleges piac

A diszkontkincstarjegyek decemberi aukcioin a havi atlagos fedezettség az el6z6 havi
2,9-r61 2,2-re csokkent. A kotvényaukciokon a fedezettség az el6z6 havi 3,3-rdl 2,8-re
mérseklodott.

A 3 honapos diszkontkincstarjegy utolsd decemberi aukcidjan az atlaghozam az egy
hénappal korabbi aukcidhoz viszonyitva 9 bazisponttal csokkent, és 1,53%-ot tett ki. A
12 honapos kincstarjegy decemberi aukcidjan a kialakult atlaghozam 1,76% lett,
amely 6 bazisponttal magasabb a novemberi értéknél.

A 3 éves kotvényaukcion a hozam 2 bazisponttal 2,58%-ra emelkedett az utolsd
novemberi aukcion kialakult atlaghozamhoz viszonyitva, az 5 éves kotvény utolsod
decemberi aukciojan az atlaghozam 3,03%-ot ért el, ami 6 bazispontos emelkedést
jelent a novemberi aukcidhoz képest, a 15 éves kotvény 3,82%-os atlaghozama 44
bazisponttal alacsonyabb az utols6 oktoberi aukcion kialakult dtlaghozamnal. 70 éves
kotvényaukcio decemberben nem volt.

B/2. Masodlagos piac

A masodlagos piacon az iddszak egészét tekintve a 3 és 6 honapos lejaraton 10-21
bazisponttal csokkent, a 15 éves lejaraton stagnalt, mig a tobbi lejaraton 8-18
bazisponttal nétt a referenciahozam. A jegybank Monetaris Tanacsa decemberben a
2,10%-o0s jegybanki alapkamat szinten tartasa mellett dontott.

Az éven beliili hozamoknal a 3 hénapos hozam 21 bazisponttal 1,43%-ra, a 6 honapos
hozam 10 bazisponttal 1,54%-ra csokkent, a 12 hénapos hozam 12 bazisponttal
1,80%-ra emelkedett. Az éven tuli hozamoknal a 3 éves hozam 18 bazisponttal 2,72%-
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ra, az 5 éves hozam 18 bazisponttal 3,15%-ra, a 10 éves hozam 8 bazisponttal 3,60%-
ra nétt, a 15 éves hozam 3,83%-on stagnalt.
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A referencia hozamok alakulasa

Futamidé El6z6 év vége | El6z6 honap vége | Legutolsé adat Vﬁ;:;?ig::},:zo
2013. dec. 30. 2014. nov. 28. 2014. dec. 30. bazispont
3 honap 2,87 1,64 1,43 -21
6 honap 2,95 1,64 1,54 -10
12 hénap 3,05 1,68 1,80 12
3 év 4,04 2,54 2,72 18
5 év 4,70 2,97 3,15 18
10 év 5,70 3,52 3,60 8
15 év 6,30 3,83 3,83 0

C. Allampapir-piaci folyamatok 2014-ben

2014 egészében az allampapir-piacon minden lejaraton jelentés mértékben csokkentek
a hozamok. Ebben az alapvetéen tamogatd nemzetkdzi befektetdi helyzet mellett
fontos szerepet jatszottak a kedvezd magyar makrogazdasagi mutatok. A gazdasagi
novekedés a legoptimistabb varakozasokat is tulszarnyalta, mikozben a tobbi
makrogazdasagi mutatd (koltségvetési hiany, folyo fizetési mérleg, munkanélkiiliség,
inflacio) is igen kedvezden alakultak. Az orszag befektetéi megitélése javult, ami az
MNB Monetaris Tanacsa szamara lehetévé tette a 2013-ban megkezdett
kamatcsokkentési ciklus folytatasat, 2014 jaliusara a jegybanki alapkamat 2,1%-ra
csokkent. A jegybank elndke a kamatdontd iilést kovetden bejelentette, hogy az MNB
arra rendezkedik be, hogy a jegybanki alapkamat 2015 végéig ezen a szinten marad.

Az év masodik felében a hosszii hozamok esetében lassult a korabbi lendiiletes
hozamcsokkenés, atmenetileg tobbszor megemelkedtek a hosszi hozamok. Ebben a
legfontosabb szerepet az orosz-ukran krizis eszkalalodasa, a valsag kovetkeztében
romld eurodpai (€s globalis) novekedési kilatasok és a feltorekvd piacok kedvezdtlen
befektetdi megitélése jatszotta. A kedvezd amerikai ndvekedési adatok, valamint az
ennek fényében feler6s6dé amerikai kamatemelési varakozasok felfelé iranyuld
nyomadst okoztak a hosszi forinthozamok esetében. Ugyanakkor a boris nyugat-
eurdpai novekedési kilatasok és az ennek kovetkeztében varhatd eurdpai monetaris
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lazitas lefelé irdanyulé nyomast fejtettek ki a hosszi forinthozamokra. A kéthetes
jegybanki kotvényt augusztusban kéthetes betétté alakitotta at a jegybank, ami
kizarolag a bankok szamara elérhetd. E 1épés és az év masodik felében csokkend
diszkont kincstarjegy kibocsatas kovetkeztében a rovid hozamok az év masodik
felében a jegybanki alapkamat szintje ala csokkentek. Emellett a kiilonlegesen
alacsony inflacios értékek miatt idonként megjelend kamatcsokkenési varakozasok is
mérsékeltek a rovid hozamszintet, s csupan az €v legutolsé6 napjaiban tortént
hozamemelkedés.

A rovid oldali referenciahozamok 2014 decemberének végén az egy évvel korabbinal
1,3-1,4 széazalékponttal alacsonyabb szinten alltak. Az év eleji és az oktoberi
emelkedést leszamitva az év folyaman fokozatosan csokkentek a rovid hozamok. Az
éven tuli lejaratok 1,3-2,4 szazalékponttal csokkentek, a hosszabb lejaratokon nagyobb
volt a hozamcsokkenés. A hosszl hozamok juniusig csokkentek, majd az év hatralévd
részeében atmeneti megugrasokkal tarkitva 0sszességeben kis mértékben csokkentek.

Az aukciés hozamok alakuldsa 1ényegében a referenciahozamok mozgésat kovette.
Az éven beliili aukcids hozamok 1,3-1,4 szdzalékponttal csokkentek az év végéig. A 3
¢s 5 éves lejaratokon 1,1-1,5 szazalékponttal, a 10 és 15 éves lejaratokon 2,3-2,4
szdzalékponttal csokkent az aukcios atlaghozam. Az 4atlagos fedezettség a
kincstarjegy-aukciokon 2,5-et, mig a kotvényaukciokon 2,8-et ért el.

Budapest, 2015. januar 13.
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