Allamadéssag Kezelé Kozpont
Zartkoriien Miikodé Részvénytarsasag

A kozponti koltségvetés finanszirozasa és addossaganak alakulasa

2006. december
1. A kozponti koltségvetés finanszirozdsa
A. Allomanyi adatok

Az eldzetes adatok szerint december végén a kozponti koltségvetés forint- és
devizaado6ssaga az alabbi tablazat szerint alakult:

2005 2006 Valtozas
(mrd Ft) zaro % december % mrd Ft %
Deviza 3590,7 | 28,1% 41244 28,0% 533,7 14,9%
Allampapir 2 870,0 22,5% 3320,7 22,6% 450,6 15,7%
Hitel (piaci) 624,6 4,9% 707,8 4.8% 83,3 13,3%
MNB hitel 96,1 0,8% 95,9 0,7% -0,2 -0,2%
Forint 91535 71,7% 10 552,3 71,8% 1398,8 15,3%
Allampapir 9152,6 71,7% 10 195,9 69,3% 1 043,2 11,4%
Hitel (piaci) 0,8 0,0% 356,4 2,4% 355,6 44450,0%
Osszesen 12 744,2 | 99,8% 14 676,7 99,8% | 1932,5 15,2%
Egyéb kotelezettségek 21,4 0,2% 29,0 0,2% 7,6 35,5%
Mindosszesen 12 765,6 | 100,0% | 14 705,7 | 100,0% | 1 940,1 15,2%

A kozponti koltségvetés devizaaddssaga az év sordn 533,7 milliard forinttal 4124,4
milliard forintra novekedett. A névekedésbdl 675,8 milliard forintot devizakotvény-
kibocsatasok, 111,4 milliard forintot devizahitel-felvétel eredményezett, ezzel
szemben a devizaadossag torlesztése 231,0 milliard forintot tett ki és a forint
arfolyaménak er6sodése 22,4 milliard forinttal csokkentette a devizaaddssag forintban
kifejezett értékét.

A teljes adossag 22,6 %-at kitevd devizakotvények esetében december végéig négy
alkalommal bonyolitott le a Magyar Allam devizakotvény-kibocsatast. Januar kozepén
egy 1 milliard eurd értékii kotvénykibocsatas pénziigyi teljesitése valosult meg, 250,4
milliard forint értékben. Marcius kdzepén egy 50 milliard japan jen, azaz 93,8 milliard
forint értékli kotvény kibocsatasara kertilt sor, majd a honap végén egy 500 millié angol
font, azaz 192,9 milliard forint értékii kotvénykibocsatas valosult meg. Szeptember
végén 500 millid eurd, azaz 137,6 milliard forint értékben keriilt sor a 2005
novemberében kibocsatott, 7 éves futamidejii eurd kotvény piaci allomanyénak
potldlagos megemelésére. Aprilis honapban lejart egy 1999-ben kibocsatott, 750 millio
dollaros, 7 éves futamidejii devizakotvény 186,7 milliard forint értékben. A teljes
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allomany forintértéke — a 19,3 milliard forintos arfolyamnyereséget is figyelembe véve
—3320,7 milliard forintot tett ki december végén, amely 2005. év végéhez képest 450,6
milliard forint ndvekedést jelent.

A kozvetlen kiilfoldi és belfoldi devizahitelek — amelyek a nemzetk6zi szervezetektol,
illetve kiilfoldi bankoktol felvett, tovabba a belfoldrdl atvallalt hitelek allomanyabol
adodnak Ossze — a teljes addssag 4,8 %-at tettek ki december végén. A vizsgalt idészak
alatt e kiilfoldi és belfoldi hitelek egyiittes allomanya 111,4 millidrd forint felvét, 25,2
milliard forint torlesztés €s 2,9 milliard forint arfolyamnyereség kovetkeztében 83,3
milliard forinttal novekedett és 707,8 milliard forintot tett ki.

A devizaaddssag-csere soran felvett, az MNB altal kiilfoldon kibocsatott egyes
devizakotvények feltételeivel megegyezd devizahitel-allomanybol és az erre kotott
arfolyam-fedezeti ligyletekbdl keletkezett devizaadossag allomanya december végén az
addssag 0,7%-at, azaz 95,9 milliard forintot tett ki. 2006 soran az MNB felé fennallo
devizaadossag a forint arfolyamanak erdsodése kovetkeztében 0,2 milliard forinttal
csokkent.

A koltségvetés forintaddssaga december végéig 1421,8 millidrd forinttal emelkedett és
10575,3 milliard forintot ért el.

A forinthitelek allomanya a vizsgalt id6szakban 355,6 milliard forinttal ndvekedett.
November honapban az NA Zrt.-t6] 60 milliard forint értékii hitelatvallalasra kertilt sor,
amely még november folyaman el6torlesztésre kertilt. Decemberben szintén az NA Zrt.-
t6l keriilt sor 355,9 milliard forint hitel atvallalasara. A hitel rendkiviili el6torlesztésre
nem keriilt. Szerz6dés szerinti torlesztés 0,3 milliard forint értékben valdsult meg
december folyaman. gy a kozponti koltségvetés forinthitel alloménya december végén
356,4 milliard forint értékli belfoldi hiteltartozasbol és egy 2002-ben atvallalt 0,5
milliard forint dllomany, kiilfoldi hitelnyujto felé fennallo hitelbdl Allt.

Az Osszes adossag 69,3%-at kitevd, forintban kibocsatott allampapirok allomanya
1043,2 milliard forinttal, 10195,9 milliard forintra ndvekedett, amely a piaci
értékesitésli allampapirok allomanya 1248,7 milliard forintos emelkedésének €s a nem
piaci kotvények - 2006/A, 2006/B és a 2006/C allamkotvény - 205,5 milliard forintos
esedékes torlesztésének eredménye.

A piaci ertékesitésii allampapirokon beliil az elmult évben az allamkétvények dllomanya
945,0 milliard forinttal, a diszkont kincstarjegyek allomanya 225,0 milliard forinttal, a
lakossagi allampapirok allomanya 78,7 milliard forinttal ndvekedett.

A lakossagi dallampapirokon beliil a kamatozo kincstarjegyek irant egész évben - azon
beliil kiilondsen augusztusban - jelentds kereslet mutatkozott. A Kamatozo
Kincstarjegyek allomanya 2006 soran 86,8 milliard forinttal ndvekedett, melyen beliil az
augusztusi netto értékesités kimagaslo, 27,0 milliard forintos értéket ért el. A december
végi allomany 306,5 milliard forint volt. Az 1 és 2 éves Kincstdari Takarékjegyek
egylittes allomanya Osszesen 8,1 milliard forinttal, 360,9 milliard forintra csokkent a
vizsgalt iddszakban. A kamatadd hatdsara ugyanakkor futamidejiik ndvekedett.
Osszességében december végén a lakossagi allampapirok alloméanya 667,4 millidrd
forintot tett ki, ami 78,7 milliard forint novekedést jelent év eleje ota.

szekHELY: H-1027 BubaresT, CsaLoGANY u. 9-11., posTacim: H-1255 BubaresT, Pr. 248.
TEL: +36-1-488-9488, E-MAIL: AKK@AKK.HU

CEGET NYILVANTARTO CEGBIROSAG: FVAROsI BirRosAG, cecieGYzEKszAM: 01-10-044549



A kiilfoldi befektetok dllampapir-allomdanya decemberben 33,5 milliard forinttal
emelkedett. Az év végi 2937,7 milliard forintos allomany 399,3 millidrd forinttal volt
magasabb a 2005. december végi allomanynal. A kiilfoldi alloméany 3,6%-a, 106,4
millidrd forint diszkont-kincstarjegy, 96,4%-a, 2831,4 milliard forint allamkotvény. A
kilfoldi allomany atlagos hatralévo futamideje december végén 4,31 év volt.

2004 végétdl az AKK Zrt. kozvetleniil a piacon végez swapmiiveleteket. A nemzetkozi
piaci szokvanyok alapjan a swap miiveletek miatt fenndllo partnerkockazatok
csOkkentése érdekében a felek a swapok nettd értékének megfeleld fedezetet (betétet)
helyeznek el egymasnal. 2005-t8l kezd6dden az addssagallomany részét képezik az
ezen tigyletek utdn az AKK Zrt.-nél elhelyezésre keriilt fedezeti 6sszegek (az un. mark-
to-market betétek). A vizsgalt idészakban az AKK Zrt.-nél elhelyezett mark-to-market
betétek allomanya, amely egyéb kotelezettségként van kimutatva 15,4 milliard forinttal
6,0 milliard forintra csokkent 2006 végére. Szintén az egyéb kotelezettségek
allomanyat noveli a december folyaman NA Zrt.-t6l atvallalt hitelekhez kapcsolodoan
elszamolt 23, 0 milliard forint értékli a korabbi 1doszakban felhalmozodott kamat. Az
egyéb kotelezettségek allomanya 2006 végén 29,0 milliard forintot tett ki.

Decemberi események

A devizaadossagon beliil devizahitel felvételére és devizakotvény kibocsatasara
decemberben nem keriilt sor. A hiteltorlesztések 7,8 milliard forint értékben, a
devizakotvény torlesztések 19,1 millidrd forint értékben a szerzédéseknek megfeleléen
torténtek meg.

Az eur(’),érfolyama november végén 255,98 forint volt, mig december végén 252,30
forint. Igy a november végéhez képest a december végi adossagalloményon
arfolyamnyereség mutathato ki.

A forinthitelek esetében decemberben 355,9 milliard forint értékben keriilt sor hitelek
atvallalasara a Nemzeti Autopalya Zrt.-t0l, mely hitelek nem keriiltek elétorlesztésre.
Decemberben 0,3 milliard forint értéki szerz6dés szerinti torlesztés is megvalosult.

Decemberben a forint allampapirok piacan minden aukci6 sikeres volt. Az év soran
lebonyolitott allamkotvény visszavasarlasok 308,2 milliard forintot tettek ki, melybdl
decemberben 46,0 millidrd forint volt a visszavasarlasok érteke. Az elsé negyedév
kivételével a Kincstari takarékjegyek nettd értékesitése 2006-ban negativ volt,
decemberben -2,6 milliard forintot tett ki. Osszesitve éves szinten 8,1 milliard forinttal
csokkent allomanyuk. A nettd értékesitésen beliill ugyanakkor az 1 éves takarékjegy
nettd értékesitése -24,2 milliard forint, a 2 éves takarékjegy nettd értékesitése pedig
16,0 milliard forintot ért el, ami futamidejiik ndvekedését eredményezte. A kamatozé
kincstarjegyek nett6 értékesitése decemberben szintén negativ volt és 0,4 milliard
forintot tett ki.
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B/1. Elsodleges piac

A diszkont-kincstarjegyek decemberi aukcioin a havi atlagos fedezettség az el6z0 havi
2,9-es szintrél 2,6-re csokkent, a kétvényaukciok havi atlagos fedezettsége pedig a
novemberi 2,5-es szintrol 2,8-re emelkedett. Az aukcidos hozamok az éven beliili
lejaratokon 4-13 bazisponttal, a 3 és 10 éves lejaratokon 12-32 bdazisponttal
csokkentek. Az 5 éves lejaraton az aukcids hozam lényegében nem valtozott.

A 3 honapos diszkont-kincstarjegy utolsé decemberi aukciojan az atlaghozam az egy
honappal korabbi novemberi aukcidohoz képest 4 bazisponttal (0,04 szazalékponttal),
7,97%-ra mérséklodott. A 6 honapos diszkont-kincstarjegy utols6 decemberi aukcidjan
a kialakult atlaghozam 13 bazisponttal, 7,95%-ra csokkent az egy honappal korabbi
aukciohoz képest. A 12 honapos kincstarjegy utols6 decemberi aukciojan a kialakult
atlaghozam 7,94% lett, amely 8 bazisponttal alacsonyabb az utolsé novemberi aukcion
kialakult atlaghozamnal.

A 3 éves kétvényaukcion az atlaghozam 32 bazisponttal, 7,81%-ra csdkkent. Az 5 éves
kotvény decemberi aukcidjan kialakult atlaghozam 7,27% lett, ami gyakorlatilag
stagnalast (1 bazispontos csokkenést) jelent az egy honappal kordbbi aukcidhoz képest.
A 10 éves kétvény decemberi aukcidjan kialakult atlaghozam 12 bazisponttal, 6,77%-ra
mérséklédott az egy honappal korabbi aukcidhoz képest.

B/2. Masodlagos piac

A masodlagos piacon a referenciahozamok alakulasat illetden az idészak egeészét
tekintve az éven beliili lejaratokon 2-12 bazispontos, az éven tali lejaratokon 8-22
bazispontos csokkenés volt megfigyelhetd.

Az éven beliili hozamoknal a 3 honapos hozam 9 bazisponttal, 7,93%-ra, a 6 honapos
hozam 12 bazisponttal, 7,98%-ra, a 12 hoénapos hozam 7,98%-o0s értéke 2 bazisponttal
alacsonyabb a november végi értéknél. Az éven tuli hozamoknal a 3 éves hozam 16
bazisponttal 7,59%-ra, az 5 éves hozam 8 bazisponttal, 7,21%-ra, a 10 éves hozam 19
bazisponttal 6,71%-ra, a 15 éves hozam 22 bazisponttal 6,54%-ra csokkent. A
hozamgorbe inverzitasa kis mértékben emelkedett.
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A referencia hozamok alakulasa

Futamidé Tavaly év vége | El6z6 honap vége | Legutolsé adat Vha;;zzlfingzee(l’:;zo Valg‘(:zvz:%sg:z(:zllozo
2005. dec. 30. 2006. nov. 30. 2006. dec. 29. bazispont bazispont

3 hénap 5,96 8,02 7,93 -9 197
6 honap 6,18 8,10 7,98 -12 180
1 év 6,44 8,00 7,98 -2 154
3 év 6,95 7,75 7,59 -16 64
5év 6,96 7,29 7,21 -8 25
10 év 6,97 6,90 6,71 -19 -26
15 év 6,83 6,76 6,54 -22 -29

B/3. Elemzoi varakozasok

A december 11-13-ai Reuters felmérés alapjan az elemzok atlagosan 7,86%-0s 12
honapos és 7,61%-o0s 3 éves hozamokat varnak januar végére. 2007 végére a korabbi
varakozasokhoz képest a 12 honapos diszkont kincstarjegy esetében 24 bazisponttal, a
3 éves allamkotvénynél 23 bazisponttal csokkentek a hozamvarakozasok.

Elemzoi varakozasok decemberben

2006. jan. 2007. dec. |[valt.* |2008. dec.
3 éves kotvény
Atlag% 7,61 6,88 -0,23 6,17
Median% 7,63 6,98 0,03 5,80
12 hénapos DKJ
Atlag% 7,86 6,91 -0,24 6,10
Median% 7,90 6,80 -0,20 5,80

*valtozas az el6z6 publikalt felméréshez képest
Forras: Reuters, 2006.dec.11-13.

C. Allampapir-piaci folyamatok 2006-ban

2006. egészében az allampapirpiacon — a leghosszabb lejaratokat leszamitva — jelentds
hozamemelkedés ment végbe. Az év elején az daprilisi parlamenti vélasztasokkal
kapcsolatos bizonytalansdg hatasidra a hozamok kozepes mértékben emelkedtek. A
valasztasokat kdvetden junius elejéig a hozamok hasonldo mértékben csokkentek. Ezt
kovetéen a korméanyprogram nyilvanossagra hozatalatol a konvergenciaprogram
oktoberi, EU-s elfogadtatasaig a hozamok jelentésen emelkedtek. Ezzel parhuzamosan
junius kozepétdl oktober végéig a jegybank — a kedvezdtlen inflacids folyamatok, a
fiskalis politikaval kapcsolatos kockazatok, illetve a nemzetkdzi hirek hatdsara —
fokozatosan, az év soran 5 1épésben Osszesen 200 bazisponttal emelte az iranyado
kamatot. Oktober elejétdl az év végeig jelentds mértékben csokkentek a hozamok:
ebben az idészakban az éven tuli lejaratokon nagyobb iitemli mérséklédés volt
megfigyelhetd, mint az éven beliil lejaratokon.

A r1ovid oldali referenciahozamok 2006. decemberének végén az egy évvel
korébbihoz képest 1,5-2,0 szazalékponttal magasabban alltak. A 2006-ban tapasztalt
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hozamemelkedés mértéke elmarad a 2005. soran tapasztalt 2,2-2,9 szazalékpontos
hozamcsokkenéstdl. Az éven tuli lejaratok esetében a 3 €és 5 éves hozamok 0,3-0,6
szazalékponttal emelkedtek, a 10 és 15 éves hozamok 0,3 szézalékponttal csokkentek
2006. ¢év egészében.

Az aukcios hozamok alakulasa 1ényegében a referenciahozamok mozgasat kovette.
Az éven beliili aukcidos hozamok (a likviditasi aukcio nélkiil) 1,5-2 szazalékponttal
emelkedtek. A 3 éves lejaraton 0,8, az 5 éves lejaraton 0,3 szézalékponttal néttek a
hozamok, a 10 éves lejaraton 0,2 szézalékponttal csokkent a hozam 2006. év soran. A
15 éves lejarat esetében az utols6 2006. évi aukcid atlaghozama 0,2 szdzalékponttal
volt magasabb az egy évvel korabbi aukcidhoz viszonyitva.
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