Allamadéssag Kezelé Kézpont

Zartkoriien Miikodé Részvénytarsasag

A kozponti koltségvetés finanszirozasa és adossaganak alakulasa
2010. december

A kozponti koltségvetés finanszirozdasa
A. Allomanyi adatok

Az elozetes adatok szerint december végén a kozponti Kkoltségvetés forint- és
devizaadéssaga az alabbi tdblazat szerint alakult:

2009 2010 Vailtozas
(mrd Ft) Zar6 % december % mrd Ft %
Deviza 8 468,5 44,7% 88428 44,1% 374,3 4,4%
Allampapir 4354,0 23,0% 4550,0 22,7% 196,0 4,5%
Hitel 41145 21,7% 42928 21,4% 178,2 4,3%
Forint 10 476,2 55,2% 10978,2 54,8% 502,0 4,8%
Allampapir 10 037,5 52,9% 104374 52,1% 399,9 4,0%
Hitel 438,7 2,3% 540,8 2,1% 102,1 23,3%
Osszesen 18944,8 | 99,9% 19 821,0 98,9% 876,3 4,6%
Egyéb kotelezettségek 20,1 0,1% 220,0 1,1% 199,9 994,5%
Minddsszesen 18 964,9 | 100,0% | 20041,0 | 100,0% | 1076,2 5,7%
Nemzetkozi hitelcsomagbdl devizabetétként és hitelként kihelyezett dsszeg 11248 974,1 -150,7

A kozponti koltségvetés devizaadossaga december végeig elsésorban a forintnak
2010-ben az eurdhoz képesti gyengiilése miatti arfolyamveszteség miatt 374,3 milliard
forinttal 8842,8 milliard forintra novekedett. A devizaaddssag devizakotvény
kibocsatas kovetkeztében 387,3 milliard forinttal, devizahitel felvétel kovetkeztében
18,0 milliard forinttal nétt, egyéb deviza (swap) miiveletek miatt 1,0 milliard forinttal
szintén nott, ugyanakkor a devizaadéssag torlesztése 369,2 milliard forinttal
csokkentette a devizaaddssagot. A devizaaddssag az arfolyamvaltozas kovetkeztében
337,2 milliard forinttal novekedett. Ezen hatasok kovetkezményeként brutt6 modon
szamitva a teljes adossag 44,1%-at tette ki a devizaaddssag december végén. Az
arfolyamkockazatot pontosabban mutatdé netté6 (a devizabetétekkel — beleértve az
IMF/EB csomagbodl elhelyezett betéteket is - korrigdlt) devizaaddssag az addssag
41,8%-a Vvolt.

A teljes addssag 22,7%-at kitevé devizakotvények esetében januarban egy 2 milliard
dollar értékii, 10 éves lejarat, fix kamatozasu kotvénykibocsatasra keriilt sor 387,3
milliard forint értékben. A devizakotvény kibocsatas kovetkeztében teljesiilt az éves
deviza kibocsatasi terv. A devizakotvények torlesztésének értéke, amely egy 30 milliard
japan jen kotvény 64,3 milliard forintos lejaratat és egy eredetileg 1 milliard euros
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kotvény 266,2 milliard forintos lejaratat, valamint egyéb swap miveletek hatdsat
jelenti, mindez Gsszesen 331,6 milliard forintot tett ki december végéig. A teljes
allomany forintértéke — 140,4 milliard forintos arfolyamveszteséget is figyelembe véve
— 4550,0 milliard forintot tett ki december végén, amely 2009. év végéhez képest 196,0
milliard forint novekedést jelent.

A kozvetlen kiilfoldi devizahitelek — amelyek a nemzetkozi szervezetektdl, illetve
kiilfoldi bankoktol felvett hitelek allomanyabol adodnak Ossze — a teljes adossag 21,4
%-at tették ki december végén. A vizsgalt idészak alatt ¢ kiilfoldi hitelek egyiittes
allomanya 18,0 milliard forint hitelfelvétel, 37,6 milliard forint torlesztés, 1 milliard
forintot kitevd egyéb devizamiveletek (swapok) ¢és 196,8 milliard forint
arfolyamvaltozas kovetkeztében 178,2 milliard forinttal nétt és 4292,8 milliard forintot
tett ki a honap végén. Az IMF/EB hitelcsomagbdl elhelyezett betétek €s kihelyezett
hitelek allomanya forintban szamolva 974,1 milliard forintot tett ki december végén,
amely 150,7 milliard forint csokkenést jelent a december végi allomanyhoz képest,
mely csokkenés devizabetétek finanszirozasra torténd felhasznalasa miatt keletkezett.

A Kkoltségvetés forintadéssaga december végéig 502,0 milliard forinttal nétt és
10978,2 milliard forintot ért el.

A forinthitelek allomanya a vizsgalt iddszakban a nemzetkoézi fejlesztési
intézményektél felvett 102,1 milliard forint értéki hitelfelvétel miatt novekedett. igy a
kozponti koltségvetés forinthitel allomanya december végén 540,8 milliard forint értékii
nemzetkozi fejlesztési intézet felé fennallo projekt finanszirozo hiteltartozasbol allt.

Az Osszes addssag 52,1%-at kitevd, forintban kibocsatott allampapirok allomanya
399,9 milliard forinttal, 10437,4 milliard forintra novekedett.

A piaci értékesitésti  dallampapirokon beliil december végéig az dllamkétvények
allomanya 446,5 milliard forinttal emelkedett, a diszkont kincstarjegyek allomanya 29,1
milliard forinttal, a lakossagi allampapirok dllomanya 11,0 millidrd forinttal csokkent.
A nem piaci értékesitésii allamkotvények dlloméanya 6,5 milliard forint értékil torlesztés
kovetkeztében 417,8 milliard forintot tett ki a honap végén.

A lakossdgi dllampapirokon® belill a kamatozo kincstarjegyek alloménya a vizsgalt
iddszakban 70,1 milliard forinttal csokkent, igy a december végi allomany 83,8 milliard
forint volt. Az 1 és 2 éves Kincstari Takarékjegyek egyiittes dllomanya 6sszesen 43,5
milliard forinttal 216,7 milliard forintra csokkent a vizsgalt idészakban. Az inflaciohoz
kotott Prémium Magyar Allamkétvény negyedik sorozatdnak értékesitése december 8-
an indult el. 2010. december végén a kizarolag lakossagi tigyfelek altal vasarolhato
allamkotvények alloméanya 102,6 milliard forintos névekedés hatasdra 135,1 milliard
forintot tett ki. December végén a lakossagi allampapirok allomanya 435,6 milliard
forintot tett ki, ami 11,0 milliard forinttal alacsonyabb a 2009. december végi
alloméanynal.

A kiilfoldi  befektetok allampapir-allomanya decemberben 0,7 milliard forinttal
emelkedett. A h6 végi 2532,7 milliard forintos allampapir-dllomény 377,2 milliard
forinttal volt magasabb a 2009. december végi alloméanynal. A kiilf6ldi allomany

12010. januar 1-t51 a lakossagi allampapirok kozé keriiltek besorolasra a Prémium Magyar Allamkotvények is.
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4,2%-a, 106,2 milliard forint diszkontkincstarjegy, 95,8%-a, 2426,5 milliard forint
allamkotvény. A kiilfoldi allomény atlagos hatralévé futamideje december végén 4,7
év volt.

2004 végétdl az AKK Zrt. kozvetleniil a piacon végez swapmiiveleteket. A nemzetkozi
piaci szokvanyok alapjan a swap miiveletek miatt fenndllo partnerkockazatok
csokkentése erdekében a felek a swapok nettd értékenek megfeleld fedezetet (betétet)
helyeznek el egymasnal, amibdl az adossagallomany részét képezik az ezen iigyletek
utan az AKK Zrt.-nél elhelyezésre keriilt fedezeti osszegek (az tn. mark-to-market
betétek) az egyéb kotelezettségek soron. A vizsgalt iddszakban az egyéb
kotelezettségek allomanya — az eurd arfolyamanak a tobbi devizahoz képest 2010-ben
bekovetkezett gyengiilése kovetkeztében - Osszesen 199,9 milliard forinttal
novekedett, azaz a kiilfoldi hitelintézetek altal elhelyezett rovid lejarata betétallomany
ennyivel novekedett, ami csokkenti a magyar allam partnerkockazatat, ugyanakkor
noveli a bruttd allamaddssagot. Az egyéb kotelezettségek allomanya december végén
220,0 milliard forintot tett ki.

Decemberi események

A devizaadossagon beliil devizakotvény kibocsatdsara decemberben nem keriilt sor, a
nemzetkozi szervezetektol 18,0 milliard forint értékben keriilt sor hitelfelvételre
projektfinanszirozasi céllal. A hiteltorlesztések a szerzOdéseknek megfeleléen 4,8
milliard forint értékben csokkentették a devizaaddssagot december folyaman.

Az eur6 arfolyama november végén 284,54 forint volt, mig december végére 278,75
forintra erésodott. Igy november végéhez képest a december végi addssagallomanyon
kismértékli arfolyamnyereség mutathaté ki, ami jelentdsen csokkentette a 2010.
egészében kimutatott arfolyamveszteséget.

A forinthitelek esetében decemberben sem 1j hitel felvételére, sem torlesztésre nem
kertiilt sor.

Decemberben a forint allampapirok piacdn minden aukci6 sikeres volt. Az év soran
lebonyolitott allamkotvény visszavasarlasok 258,3 milliard forintot tettek ki, melybdl
decemberben 6,7 milliard forint volt a visszavasarlasok értéke. A Kincstari
takarékjegyek nettdo értékesitése 2010-ben a kétéves futamidon minden honapban
negativ volt, decemberben -4,5 milliard forint; az egy éves futamidejii papirok esetén
november ¢s december honapban pozitiv netto értékesités valosult meg, ami
decemberben 5,1 milliard forintot tett ki. Osszesitve éves szinten 43,5 millidrd forinttal
csokkent allomanyuk. A kamatozé kincstarjegyek nettd értékesitése decemberben
szintén negativ volt ¢és 3,7 milliard forintot tett ki. A Prémium Magyar
Allamkétvények dllomanya december folyaman 4,1 milliard forinttal novekedett.

B. Kamatok, hozamok alakulasa

B/1. Elsidleges piac
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A diszkontkincstarjegyek decemberi aukcioin a havi atlagos fedezettség az el6z6 havi
2,2-es szintrdl 2,5-re nétt. A kotvényaukciokon a fedezettség az el6z6 havi 2,9-es
szintrdl 3,1-re emelkedett.

A 3 honapos diszkontkincstarjegy utolsd6 decemberi aukcidjan az atlaghozam az egy
honappal korabbi aukcidhoz viszonyitva 4 bazisponttal mérseklodott, és 5,74%-ot tett
Ki. A 12 honapos kincstarjegy utols6 decemberi aukcidjan a kialakult atlaghozam
6,20% lett, amely az utols6 novemberi aukcion kialakult atlaghozamhoz képest 15
bazisponttal magasabb.

A 3 éves kotvényaukcion a hozam 81 bazisponttal, 7,77%-ra emelkedett az utolso,
novemberi aukcion kialakult atlaghozamhoz képest, az 5 éves kotvény decemberi
aukcidjan az atlaghozam 7,91%-ot ért el, ami 74 bazispontos emelkedést jelent a
novemberi aukciohoz képest, a 10 éves kotvény 8,02%-os atlaghozama 73 bazisponttal
haladja meg a novemberi aukcion kialakult dtlaghozamot.

B/2. Masodlagos piac

A masodlagos piacon az iddszak egészét tekintve a 3, 6 és 12 honapos lejaratokon 7-
25 bazisponttal emelkedtek, az éven tuli lejaratokon 36-49 bazisponttal csokkentek a
benchmark hozamok. Az éven beliili hozamok a honap elsé felében csokkentek, majd
emelkedtek. A jegybank Monetaris Tanacsa ismét 25 bazisponttal megemelte a
jegybanki alapkamatot, amit a tovabbra is kedvezétlen inflacios kilatasokkal indokolt.
A rovid hozamok emelkedésében a tovabbi kamatemelésekre iranyuld piaci
varakozasok is szerepet jatszottak. Az éven tuli referenciahozamok a hoénap elsd
felében jelentds mértékben csokkentek, majd ismét megemelkedtek.

Az éven beliili hozamoknal a 3 honapos hozam 7 bazisponttal 5,76%-ra, a 6 honapos
25 bazisponttal 6,15%-ra, a 12 honapos hozam 7 bazisponttal 6,33%-ra emelkedett. Az
éven tuli hozamoknal a 3 éves hozam 36 bazisponttal 7,72%-ra, az 5 éves hozam 49
bazisponttal 7,85%-ra, a 10 éves hozam szintén 49 bazisponttal 7,95%-ra, a 15 éves
hozam ugyancsak 49 bazisponttal 7,94%-ra csokkent.
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A referencia hozamok alakulasa

Futamidé 2009. év vége El6z6 hénap vége | Legutols6 adat Vha(::l(;z;i;i:ee(l;;zo
2009. dec. 31. 2010. nov. 30. 2010. dec. 31. bdzispont
3 hénap 6,07 5,69 5,76 7
6 honap 6,08 5,90 6,15 25
1év 6,05 6,26 6,33 7
3év 7,41 8,08 7,72 -36
5 év 7,59 8,34 7,85 -49
10 év 7,99 8,44 7,95 -49
15 év 7,90 8,43 7,94 -49

C. Allampapir-piaci folyamatok 2010-ben

2010 egészeében az allampapir-piacon a legrovidebb lejaraton csokkent, a kozepes
lejarati szegmensekben emelkedtek, mig a leghosszabb lejaratokon Osszességében
gyakorlatilag stagnaltak a hozamok. 2010 elején els6sorban egyes nyugat-eurdpai
orszagok allamadossaganak fenntarthatosagaval kapcsolatos aggodalmak eldtérbe
keriilése kovetkeztében 7,5% koriil ingadozott a 10 éves hozamszint. Miutdn e
fenntarthatosdgi problémak megoldodni tlintek, a hosszi hozamok jelentdsen
csokkentek, s a jegybank Monetéris Tanacsa 100 bazisponttal csokkentette a jegybanki
alapkamatot, s a rovid hozamok szorosan kovették a jegybanki alapkamat alakulasat.
A hazai valasztdsok utan azonban a nyugat-eurOpai adossagvalsag felerdsodéseét
kovetden majustol ismét emelkedtek a hosszi hazai hozamok, s eltiintek a tovabbi
jegybanki alapkamat-csokkentésre vonatkozd varakozasok is, ami ndvelte a rovid
hozamszinteket. Miutdn az ) kormanyzat elkotelezte magat a 3,8%-os 2010 évi,
illetve a 3%-ot meg nem halad6 2011 évi deficitcél mellett, ismét csokkend palyara
kertiltek a hosszi hozamok. 2010 6szén a Magyar Nemzeti Bank szerint jelentésen
romlottak az inflacids kilatasok, s az inflacids kockazatok kovetkeztében a Monetaris
Tanacs megkezdte az alapkamat emelését, amit kovetett a rovid hozamok emelkedése
is. Az év végén elsésorban az ir addssagvalsag kibontakozasa kovetkeztében ismét
megemelkedtek a hosszii hozamok.

A rovid oldali referenciahozamok 2010 decemberének végén az egy évvel korabbival
nagyjabol megegyezd szinten alltak. 2010 elsé felében mintegy 1 szdzalékponttal
csokkentek a rovid hozamok, majd nagyjabol ugyanekkora mértékben emelkedtek. Az
éven tuli lejaratok esetében a 3 és 5 éves lejaraton negyed szdzalékponttal csokkentek,
a 10 és 15 éves lejaraton nem valtoztak jelentdsen a referenciahozamok 2010 év
egészében. Az ¢év elsé felében mintegy masfél-két szazalékponttal estek a
referenciahozamok, majd az év masodik felében nagyjabol ugyanekkora mértékben
emelkedtek.

Az aukcios hozamok alakulasa lényegében a referenciahozamok mozgasat kovette.
Az éven beliili aukciés hozamok (a likviditasi aukcio nélkiil) 2,7-3,3 szdzalékponttal
csokkentek az év végéig. A 3 és 5 éves lejaratokon negyed szdzalékponttal csokkent, a
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10 éves lejaraton nem valtozott jelentdésen a hozam 2010 végéig. A 15 éves lejarat
esetében az utolsd, 2010 novemberi aukcid atlaghozama 1,1 szazalékponttal volt

alacsonyabb a 2009 augusztusi aukcidhoz viszonyitva.

Budapest, 2011. januar 11.
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