Allamadéssag Kezelé Kozpont
Zartkoriien Miikodé Részvénytarsasag

A kozponti koltségvetés finanszirozasa és adossaganak alakulasa

2009. december
A kozponti koltségvetés finanszirozdsa
A. Allomanyi adatok

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

2008 2009 Valtozas
(mrd Ft) Zaro Y% december % mrd Ft Y%
Deviza 6774,8 37,4% 8 466,7 44,6% 1691,9 25,0%
Allampapir 4 245,5 23,5% 4354,0 23,0% 108,5 2,6%
Hitel 25294 14,0% 4112,7 21,7% 15833 62,6%
Forint 11 250,6 62,1% 10476,2 55,2% -774,3 -6,9%
Allampapir 11030,7 60,9% 10 037,5 52,9% -993,1 -9,0%
Hitel 219,9 1,2% 438,7 2,3% 218,8 99,5%
Osszesen 18 0254 | 99,6% 18 942,9 99,9% 917,6 51%
Egyéb kotelezettségek 78,5 0,4% 20,1 0,1% -58,4 -74,4%
Mindisszesen 18103,9 | 100,0% | 18 963,1 | 100,0% | 859,2 4,7%
Nemzetkozi hitelcsomagbol devizabetétkeént és hitelként kihelyezett dsszeg 1483,6 1124,8 -358,8

A kozponti koltségvetés devizaaddssaga december végeéig 1691,9 milliard forinttal
8466,7 milliard forintra novekedett. A devizaaddssag a devizahitel felvételek és a
devizakotvény kibocsatas kovetkeztében 2110,3 milliard forinttal nétt, ugyanakkor a
devizaaddssag torlesztése 425,5 milliard forintot tett ki december végéig, ami egy 500
milli6 eurds €s egy 50 milliard japan jenes kotvénylejdratot, illetve 22,9 millidrd forint
értekli devizakotvény visszavasarlast ¢s 149,0 millidrd forintnyi hiteltorlesztést takar.
A devizaadossagon keletkezett arfolyamveszteség ¢és az egyéb miiveletek soran
keletkezett arfolyamnyereség hatdsidra Osszességében 7,1 millidrd forinttal nétt a
devizaadossag forintértéke. Mindezen tényezok kovetkezményeként brutt6 modon
szamitva a teljes addssag 44,6%-at tette ki a devizaaddssdg december végén. Az
arfolyamkockazatot pontosabban mutatd nettd (a devizabetétekkel — beleértve az
IMF/EB csomagbdl elhelyezett betéteket is — és hitelkihelyezésekkel korrigalt)
devizaadossag az adossag 41,2%-a volt.

A teljes adossag 23,0%-at kitevd devizakotvények esetében december végéig egy
kibocsatas tortént 1 milliard eurd (267,9 milliard forint) értékben, a torlesztés értéke
276,5 millidrd forintot tett ki, melybdl a lejarat eldtti visszavasarlasok Osszege 22,9
milliard forint volt. A teljes allomany forintértéke — a 117,1 millidrd forintos
arfolyamveszteséget is figyelembe véve — 4354,0 millidrd forintot tett ki december
végén, amely 2008. év végéhez képest 108,5 milliard forint ndvekedést jelent.
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A kozvetlen kiilfoldi és belfoldi devizahitelek — amelyek a nemzetkdzi szervezetektol,
illetve kilfoldi bankoktol felvett, tovabba a belfoldrdl atvallalt hitelek allomanyabol
adodnak Ossze — a teljes addssag 21,7 %-at tették ki december végén. A vizsgalt idészak
alatt a hitelfelvételek 1842,4 millidrd forintot tettek ki, amely dontéen az IMF/Eurdpai
Bizottsdg altal nyuUjtott hitelkeretbdl tortént lehivast, kisebb mértékben a swap
miveletek fedezetéiil szolgald betételhelyezéseket finanszirozd devizamiveleteket
jelenti. A devizahitelek allomanya a hitelfelvételek, valamint 149,0 millidrd forint
torlesztés ¢és az egyéb miveletek soran keletkezett 110,0 milliard forint
arfolyamnyereség eredményeként 1583,3 milliard forinttal nétt és 4112,7 milliard
forintot tett ki december végén. Az IMF/EB hitelcsomagbol elhelyezett betétek ¢€s
kihelyezett hitelek allomanya forintban szamolva 1124,8 milliard forintot tett ki
december végén, amely 358,8 milliard forint csokkenést jelent az egy évvel kordbbi
allomanyhoz képest.

A Kkoltségvetés forintadéssaga december végéig 774,3 milliard forinttal csokkent és
10476.2 milliard forintot ért el.

A forinthitelek allomanya a vizsgalt iddszakban, a nemzetkozi fejlesztési
intézményektdl felvett 218,8 milliard forint értékdi hitelfelvétel miatt novekedett. Igy a
kozponti koltségvetés forinthitel allomanya december végén 438,7 milliard forint értéki
nemzetkdzi fejlesztési intézmények felé fennalld projekt finanszirozo hiteltartozasokbol
allt. Az év kozben az IMF/EB hitelcsomagbol atmenetileg FX swap ttjan igénybevett
hitelek Osszege év végére kifutott.

Az 0Osszes adossag 52,9%-at kitevd, forintban kibocsatott allampapirok allomanya
993,1 milliard forinttal, 10037,5 milliard forintra csokkent, amely a piaci értékesitésii
allampapirok 4alloméanyanak 986,5 milliard forintos és a nem piaci értékesitésii
allampapirok 6,6 milliard forintos csokkenésének az eredménye.

A piaci eértékesitésii allampapirokon beliil december végéig az dllamkotvények
allomanya 1018,9 milliard forinttal, a lakossagi dllampapirok allomanya 132,5 milliard
forinttal csokkent, a diszkont kincstarjegyek éllomanya 164,9 millidrd forinttal
novekedett.

A lakossagi adallampapirokon beliil a kamatozo kincstarjegyek alloméanya december
végéig 84,5 milliard forinttal csokkent, igy a december végi allomany 153,9 milliard
forint volt. Az 1 és 2 éves Kincstari Takarékjegyek egylittes allomanya 0sszesen 48,0
millidrd forinttal 260,3 milliard forintra csokkent a vizsgalt idészakban. December
végén a lakossagi allampapirok allomanya 414,2 millidrd forintot tett ki, ami 132,5
milliard forint csokkenést jelent az év eleje ota. Az inflacidhoz kotott, uj Prémium
Magyar Allamkétvény forgalmazasa 2009. majus 18-atol indult el. December végén a
kizardlag lakossagi tligyfelek altal vasarolhato allamkotvény éallomanya 32,5 milliard
forintot tett ki.

A kiilfoldi befektetok allampapir-dallomanya decemberben 146,9 milliard forinttal
csokkent. A hé végi 2155,5 milliard forintos allampapir-alloméany 303,4 milliard
forinttal volt alacsonyabb a 2008. december végi allomanynal. A kiilfoldi allomany
5,0%-a, 107,1 milliard forint diszkontkincstarjegy, 95,0%-a, 2048,4 milliard forint
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allamkotvény. A kiilfoldi allomany atlagos hatralévo futamideje december végén 4,61
év volt.

2004 végétdl az AKK Zrt. kozvetleniil a piacon végez swapmiiveleteket. A nemzetkozi
piaci szokvanyok alapjan a swap miveletek miatt fenndllo partnerkockazatok
csOkkentése érdekében a felek a swapok nettod értékének megfeleld fedezetet (betétet)
helyeznek el egymasnal. Az AKK Zrt.-nél ezen a jogcimen elhelyezésre keriilt fedezeti
Osszegek (az Un. mark-to-market betétek) az allamaddssagon beliil az egyéb
kotelezettségek részét képezik. December végéig az egyéb kotelezettségek allomanya
Osszesen 58,4 milliard forinttal csokkent 2008 év vége Ota. Az egyéb kotelezettségek
alloméanya december végén 20,1 milliard forintot tett ki.

Decemberi események

A devizaadossagon beliil devizahitel felvételére és devizakotvény kibocsatasara
decemberben nem keriilt sor. A hiteltorlesztések a szerzédéseknek megfeleléen 3,0
milliard forint értékben csokkentették a devizaadossagot december folyaman. A
kibocsatd dontése alapjan 2009. decemberében 22,9 milliard forint értékben
devizakotvények lejarat elotti visszavasarlasra is sor keriilt.

Az eurd arfolyama november végén 272,29 forint volt, mig december végén 270,84
forint. Igy a november végéhez képest a december végi addssagallomanyon kismértékii
arfolyamnyereség mutathato ki.

A forinthitelek esetében decemberben az EIB-t6l és a CEB-t0l dsszesen 122,1 milliard
forint értékben keriilt sor projekt finanszirozo hitel felvételére. Decemberben szerzddés
szerinti torlesztés nem volt.

Decemberben a forint allampapirok piacdn minden aukcid sikeres volt. Az év soran
lebonyolitott allamkotvény visszavasarlasok 635,3 milliard forintot tettek ki, melybdl
decemberben 67,0 milliard forint volt a visszavasarlasok értéke. Ebbdl 32,3 milliard
forint értékben a magyar allam a Magyar Nemzeti Bank portfoligjdban 1évé 2010-es
lejarata allamkdotvényeket vasarolt vissza a szokasos kotvény visszavasarlasi aukciokat
kovetden. A Kincstari takarékjegyek nettd értékesitése 2009-ben minden honapban
negativ volt, decemberben -9,3 milliard forintot tett ki. Osszesitve éves szinten 48,0
milliard forinttal csokkent &alloményuk. A nettd értékesitésen beliil az 1 éves
takarékjegy nettd értékesitése —44,5 milliard forint, a 2 éves takarékjegy nettd
értékesitése pedig —3,5 millidard forintot ért el. A kamatozo kincstarjegyek netto
értékesitése decemberben szintén negativ volt és 13,3 milliard forintot tett ki.

B. Kamatok, hozamok alakulasa

B/1. Elsidleges piac
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A diszkontkincstarjegyek decemberi aukcioin a havi atlagos fedezettség az el6z6 havi
3,8-es szintr6l 2,8-re mérséklodott, ami tovabbra is viszonylag magas érték. A
kétvenyaukciokon a fedezettség az el6z6 havi értékkel megegyez6 szintet, 2,4-et ért el.

A 3 honapos diszkontkincstarjegy utolsd6 decemberi aukciojan az atlaghozam az egy
honappal korabbi aukcidohoz képest 5 bazisponttal (0,05 szazalékponttal) 6,02%-ra
emelkedett. A 12 honapos kincstarjegy utolsdé decemberi aukcidjan a kialakult
atlaghozam 6,13% lett, amely az utolsé novemberi aukcion kialakult atlaghozamhoz
képest 13 bazisponttal magasabb.

A 3 éves kotvényaukcion a hozam 51 bazisponttal, 7,45%-ra emelkedett az utolso,
novemberi aukcion kialakult atlaghozamhoz képest, az 5 éves kotvény decemberi
aukcidjan az atlaghozam 51 bazisponttal, 7,68%-ra nétt a novemberi aukcidkhoz
képest, a 10 éves kitveny 8,00%-os atlaghozama 64 bazisponttal magasabb az oktoberi
aukcion kialakult atlaghozamnal.

B/2. Masodlagos piac

A masodlagos piacon a referenciahozamok az idészak egészét tekintve a 3 honapos
lejaraton 5 bazisponttal emelkedett, 6 €s 12 honapos lejaratokon 5-7 bazisponttal
csokkentek, a 3, 5, 10 és 15 éves lejaraton 42-53 bazisponttal emelkedtek. A honap
elsd felében markans trend nélkiil ingadoztak a hozamok, majd a honap kozepén
jelentds mértékben megemelkedtek a hosszi hozamok. A hozamemelkedésben
elsésorban nemzetkozi hatasok, a Dubai World fizetésképtelenségevel és Gordgorszag
lemindsitésével kapcsolatos bizonytalansag jatszott szerepet. A vartnal kismértékben
magasabb inflacié mellett a jegybank az 50 bazispontos elemzdi varakozasoknal
kisebb mértékii, 25 bazispontos jegybanki alapkamat csokkentése is szerepet jatszott a
forinthozamok alakulasdban. A hoénap masodik felében els6sorban az {innepek
kovetkeztében alacsony forgalom mellett nem volt jelentés hozammozgas.

Az éven beliili hozamoknal a 3 honapos hozam 5 bazisponttal 6,07%-ra emelkedett, a
6 honapos hozam 7 bazisponttal 6,08%-ra, a 12 honapos hozam 5 bazisponttal 6,05%-
ra csokkent. Az éven tuli hozamoknal a 3 éves hozam 42 bazisponttal 7,41%-ra, az 5
éves hozam 45 bazisponttal, 7,59%-ra, a 10 éves hozam 53 bazisponttal 7,99%-ra, a 15
éves hozam 44 bazisponttal 7,90%-ra emelkedett.
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A referencia hozamok alakulasa

Futamidé 2008. év vége El6z6 honap vége | Legutolso adat V]?(::;z;izz:ee(l;:zo
2008. dec. 31. 2009. nov. 30. 2009. dec. 31. bazispont

3 honap 9,03 6,02 6,07 5
6 honap 8,96 6,15 6,08 -7
1év 8,95 6,10 6,05 -5
3év 9,57 6,99 7,41 42
5 év 9,43 7,14 7,59 45
10 év 8,28 7,46 7,99 53
15 év 7,70 7,46 7,90 44

C. Allampapir-piaci folyamatok 2009-ben

2009 egészében az allampapir-piacon a rovid és a kozepes lejarati szegmensekben
jelentds hozamcsokkenés ment végbe, mig a leghosszabb lejaratokon Gsszességében
kis mértékben valtoztak a hozamok. Tavasszal vildgszerte jelentdsen csokkent a
likviditas az értékpapirpiacokon, s a magyar allampapir-piacon is fesziiltségek
jelentkeztek, ami jelentds mértékben novelte a forinthozam-szintet. A masodik
negyedévtdl azonban stabilizalodott az allampapir-piac, s a hozamszint is mérséklodott
a tavaszi szinthez képest. Az év masodik felében fokozatosan csdkkentek a hozamok
¢és javult az allampapir-piaci likviditas. A javuld globalis novekedési kilatdsok és a
viszonylag kedvezd hazai makrogazdasagi kilatasok — elsésorban a szigoru fiskalis
politika — egyarant szerepet jatszott abban, hogy a forinteszkozok iranti kereslet
¢lénkiilt, s meérseklddtek a hozamok. Julius végétdl a jegybank kis Iépésekben Osszesen
325 bazisponttal fokozatosan csokkentette az alapkamatot, s a rovid hozamok
alakuldsa kovette a jegybanki alapkamat mozgasat. A hosszii hozamok az év kdzepétol
fokozatosan csokkentek, am az év utols6 honapjaiban elsésorban nemzetkdzi hatasok —
foként a Dubai World illetve Gorogorszag fizetoképességével kapcsolatos kockazatok
elétérbe kertilése — miatt ismét emelkedtek.

A rovid oldali referenciahozamok 2009 decemberének végén az egy évvel korabbihoz
képest 3 szazalékponttal alacsonyabban alltak. A 2009-ben tapasztalt hozamcsokkenés
mértéke meghaladja a 2008 soran tapasztalt 1,5 szazalékpontos hozamemelkedést. Az
éven tuli lejaratok esetében a 3 és 5 éves lejaraton 2 szdzalékponttal csokkentek, a 10
éves lejaraton 0,3 szazalékponttal csokkentek, a 15 éves lejaraton 0,2 szazalékponttal
emelkedtek a referenciahozamok 2009 év egészében.

Az aukciés hozamok alakuldsa 1ényegében a referenciahozamok mozgasat kovette.
Az éven beliili aukcios hozamok (a likviditasi aukcio nélkiil) 2,7-3,3 szazalékponttal
csokkentek az év végéig. 2009. aprilisatdl ujra rendszeressé valtak az allamkotvény
kibocsatasok. A 3 éves lejaraton 1,4 szdzalékponttal, az 5 éves lejaraton 1,4
szazalékponttal, a 10 éves lejaraton 1,2 szdzalékponttal csokkent a hozam 2009 végeig
2008. oktoberéhez képest. A 15 éves lejarat esetében az utolsd, 2009. augusztusi
aukcio atlaghozama 0,6 szédzalékponttal volt magasabb a 2008. juliusi aukcidhoz
viszonyitva.
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