Allamadéssag Kezelé Kozpont
Zartkoriien Miikodé Részvénytarsasag

A kozponti koltségvetés finanszirozasa és adossaganak alakulasa

2008. 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:

2007 2008 Valtozas
(mrd Ft) zaré % december % mrd Ft %

Deviza 4472,6 28,7% 6774,8 37,4% 2302,2 51,5%

Allampapir 3626,1 23,3% 4245,5 23,5% 619,3 17,1%

Hitel (piaci) 846,5 5,4% 25294 14,0% 1682,9 198,8%
Forint 11 103,8 71,2% 11 250,6 62,1% 146,8 1,3%

Allampapir 10 958,1 70,3% 11 030,7 60,9% 72,6 0,7%

Hitel (piaci) 1457 0,9% 219,9 1,2% 74,2 50,9%
Osszesen 15576,4 | 99,9% 18 025,4 99,6% | 2449,0 15,7%
Egy¢éb kotelezettségek 9,1 0,1% 78,5 0,4% 69,4 762,6%
\Mindosszesen 155855 | 100,0% | 18103,9 | 100,0% | 25184 16,2%
Nemzetkdzi hitelcsomagbdl MNB-nél elhelyezett devizabetét 0,0 1483.,6 1483.,6

A kozponti koltségvetés adéssaga 2008-ban 2518,4 milliard forinttal ndvekedett. A
novekedésbol 1034,8 milliard forint tényleges finanszirozasi célokat szolgalt, 1483,6
millidrd forint az MNB-nél devizabetétként keriilt elhelyezésre.

A Kkozponti koltségvetés devizaadossaga december végéig 2302,2 milliard forinttal
6774,8 milliard forintra ndvekedett, mely brutt6 modon szamitva a teljes adossag
37,4%-at tette ki. Az arfolyamkockézatot ténylegesen mutatd nett6 (a devizabetétekkel
— beleértve az IMF/EB csomagbol elhelyezett betéteket is - korriglt) devizaadossag a
teljes adossag 31,9%-a volt december végén. A vizsgalt idészakban a devizaadossag a
devizahitel tranzakcidk kovetkeztében 2102,4 milliard forinttal, a devizakotvény
kibocsatas kovetkeztében 426,4 milliard forinttal nétt, ugyanakkor a devizaaddssag
torlesztése 382,8 millidrd forintot tett ki és az arfolyamveszteség 156,1 milliard
forinttal novelte a devizaaddssag forintban kifejezett értékeét.

A teljes adossag 23,5 %-at kitevd devizakotvények esetében madajusban két
devizakdtvény kibocsatasara keriilt sor. Egy 5 éves futamidejli, 150 milli6 svajci frank
értékli devizakotvény ¢€s egy 8 ¢€ves futamideji 200 millio svajci frank eértekili
devizakotvény értékesitése valdsult meg, Osszesen 55 millidrd forint értékben.
Juniusban tovabbi, 1,5 millidrd eurés, 10 éves futamideji, fix kamatozast
devizakotvény kibocsatasara kertilt sor 371,4 milliard forint értékben. A teljes dllomany
forintértéke — a 192,9 milliard forintos arfolyamveszteséget is figyelembe véve — 4245,5
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milliard forintot tett ki december végén, amely 2007. év végéhez képest 619,3 milliard
forint ndvekedést jelent.

A kozvetlen kiilfoldi és belfoldi devizahitelek — amelyek a nemzetkdzi szervezetektdl,
illetve kilfoldi bankoktol felvett, tovabba a belfoldrdl atvallalt hitelek allomanyabol
adodnak Ossze — a teljes addssag 14,0 %-at tették ki december végén. A vizsgalt idészak
alatt a hitelfelvételek 2102,4 milliard forintot tettek ki, amelyen beliil 147,7 milliard
forint, azaz 574,5 millié eurd Osszegli devizahitel-lehivas valdsult meg Nemzetkozi
Fejlesztési Intézetektdl, 1300,8 milliard forint hitellehivds valosult meg az IMF
hitelkeretbdl és 524,0 millidrd forint hitellehivas valosult meg az EB altal biztositott
hitelkeretb6l, a tovabbi lehivasok a swap miiveletek fedezetéiil szolgald
betételhelyezéseket finanszirozo devizamiiveletek voltak. A devizahitelek allomanya a
hitelfelvételek, valamint 382,7 millidard forint torlesztés ¢és 36,8 milliard forint
arfolyamnyereség kovetkeztében 1682,9 milliard forinttal nétt és 2529,4 milliard
forintot tett ki december végén. Az IMF-tdl lehivott hitel teljes egészében, az EB-tol
lehivott hitelnek pedig a fele kertilt betételhelyezésre, dsszesen 1483,6 milliard forint
értékben. (Az arfolyamnyereség a SDR, illetve az SDR-t alkot6 devizék arfolyam-
kiilonbozetebdl adddott.)

A Kkoltségvetés forintaddssiaga december végeéig 146,8 milliard forinttal emelkedett és
11250,6 milliard forintot ért el.

A forinthitelek allomanya a vizsgalt idészakban nemzetkozi fejlesztési intézményektdl
infrastrukturalis fejlesztési célu 74,4 milliard forint értékll hitelfelvétel és 0,2 milliard
forint torlesztést kovetden december végén 219,9 milliard forint értékli nemzetkozi
fejlesztési intézetek felé fenndllo projekt finanszirozé hiteltartozasbol allt. (A
nemzetkozi fejlesztési intézményektdl 2008-ban forintban és devizaban dsszesen 222,1
milliard forint, azaz 857 milli6 eurd sszegl hitellehivas valosult meg.)

Az 0Osszes adossag 60,9%-at kitevd, forintban kibocsatott allampapirok allomanya
72,6 milliard forinttal, 11030,7 millidrd forintra novekedett, amely a piaci értékesitésii
allampapir allomany 134,3 milliard forintos emelkedésének és a nem piaci értékesitésii
allampapirok 61,7 millidrd forintos csokkenésének az eredménye.

A piaci értékesitésii allampapirokon beliil december végéig az dllamkotvények
alloméanya 325,3 milliard forinttal novekedett, a diszkont kincstarjegyek allomanya
182,5 millidrd forinttal csokkent, a lakossdgi dllampapirok é&llomanya 8,5 milliard
forinttal szintén csokkent.

A lakossagi allampapirokon beliil a kamatozo kincstarjegyek alloméanya december
veégéig 10,0 milliard forinttal ndvekedett, igy a december végi allomany 238,3 milliard
forint volt. Az 1 és 2 éves Kincstari Takarékjegyek egylittes allomanya Gsszesen 18,5
millidrd forinttal 308,3 milliard forintra csokkent a vizsgalt idészakban. December
végén a lakossagi allampapirok allomanya 546,6 milliard forintot tett ki.

A kiilfoldi  befektetok allampapir-allomanya decemberben 1,8 milliard forinttal
csOkkent. A ho végi 2458,9 milliard forintos allampapir-allomany 782,4 milliard
forinttal volt alacsonyabb a 2007. december végi allomanynal. A kiilfoldi alloméany
4,8%-a, 117,9 milliard forint diszkont-kincstarjegy, 2340,9, milliard forint, az
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allomany 95,2%-a allamkotvény. A kiilfoldi allomany atlagos hatralévé futamideje
december végén 4,29 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 cimen elhelyezésre keriilt mark-to-
market betétek allomanya a vizsgélt idészakban Osszesen 69,4 milliard forinttal
novekedett. Az egyéb kotelezettségek allomédnya ily modon december végén 78,5
milliard forintot tett ki.

Decemberi események

A devizaadéssagon beliil piaci kibocsatasra decemberben nem keriilt sor. Ugyanakkor
az EB hitelkeretb6l 2 milliard eurd lehivasa valosult meg, melybdl 1 millidrd eurd
betétként keriilt elhelyezésre. A szerzddéseknek megfeleléen hiteltorlesztések 6,4
milliard forint értékben csokkentették a devizaadossagot december folyaman.

Az eurd arfolyama november végén 259,59 forint volt, mig december végén 264,78
forint. Igy a november végéhez képest a december végi adossagallomany forintértéke
emelkedett, arfolyamveszteség mutathato ki.

A forinthitelek esctében decemberben az EIB-t6l 36,4 milliard forint értékben kertilt
sor project finanszirozo hitel felvételére. Decemberben torlesztés nem tortént.

Decemberben a forint allampapirok piaca eltért a megszokottol. A piaci folyamatokra
reagdlva a kibocsatd decemberben allamkotvény aukcidt nem tartott. A diszkont
kincstarjegy aukciok ugyanakkor sikeresek voltak a honap folyaman. Az allamkotvény
visszavasarlasok decemberben 43,5 milliard forintot tettek ki. A Kincstari
takarékjegyek nettdo értékesitése 2008-ban december kivételével negativ volt,
decemberben 1,8 milliard forintot tett ki. A kamatozo kincstarjegyek nettd értékesitése
decemberben szintén pozitiv volt és 8,8 milliard forintot tett ki

B. Kamatok, hozamok alakulasa

B/1. Elsodleges piac

A diszkont-kincstarjegyek decemberi aukcioin a havi atlagos fedezettség az el6z6 havi
4,0-es szintrol 2,3-re csokkent, kétvényaukciokra a honap folyaman — a megvaltozott
aukciods rendnek megfeleléen — nem kertilt sor.

A 3 honapos diszkont-kincstarjegy utolso decemberi aukciojan az atlaghozam az egy
honappal korabbi aukcidhoz képest 185 bazisponttal (1,85 szazalékponttal), 9,27%-ra
csokkent. A 12 honapos kincstarjegy utols6 decemberi aukcidjan a kialakult
atlaghozam 8,87% lett, amely 174 bazisponttal alacsonyabb az utols6 novemberi
aukcion kialakult atlaghozamnal.
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B/2. Masodlagos piac

A masodlagos piacon a referenciahozamok az iddszak egészét tekintve a 3, 6 és 12
honapos lejaratokon 171-179 bazisponttal, a 3 és 5 éves lejaraton 148-151 bazisponttal,
mig a 10 és 15 éves lejaratokon 43-58 bazisponttal csokkentek. A hozamgorbe lejjebb
tolodasat részben az okozta, hogy a nemzetkozi tékepiaci valsdg soran decemberben
korrekcio kovetkezett be, s emellett a Monetaris Tanacs a jegybanki alapkamatot a
hénap sordn dsszesen 100 bazisponttal csokkentette.

Az éven beliilli hozamoknal a 3 hoénapos hozam 172 bazisponttal, 9,03%-ra, a 6
honapos hozam 179 bazisponttal, 8,96%-ra, a 12 honapos hozam 171 bazisponttal
8,95%-ra csokkent. Az éven tuli hozamoknal a 3 éves hozam 148 bazisponttal 9,57%-
ra, az 5 éves hozam 151 bazisponttal, 9,43%-ra esett, a 10 éves hozam 58 bazisponttal
8,28%-ra, a 15 éves hozam 43 bazisponttal 7,70%-ra mérséklodott.
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A referencia hozamok alakulasa

Futamidé 2007. év vége El6z6 honap vége | Legutolso adat V]?(::;z;izz:ee(l;:zo
2007. dec. 28. 2008. nov. 30. 2008. dec. 31. bazispont
3 honap 7,45 10,75 9,03 -172
6 honap 7,46 10,75 8,96 -179
1év 7,47 10,66 8,95 -171
3év 7,52 11,05 9,57 -148
5 év 7,38 10,94 9,43 -151
10 év 7,08 8,86 8,28 -58
15 év 6,83 8,13 7,70 -43

B/3. Elemzoi varakozdsok

A december 15-17-e1 Reuters felmérés alapjan az elemzdk étlagosan 8,97%-os 12
honapos ¢€s 9,11%-0s 3 €ves hozamokat varnak januar végére. 2009. végére a korabbi
varakozasokhoz képest a 12 honapos diszkont kincstarjegy esetében 131 bazisponttal,
a 3 éves allamkotvénynél 118 bazisponttal csokkentek a hozamvarakozasok.
Megjegyzés: decemberben minddssze két elemzd adott eldrejelzést a hozamszintekre.
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Elemzo6i varakozasok decemberben

2009. jan.  |2008. dec. [valt.* [2009. dec. [valt.*
3 éves kotvény

Atlag% 9,11 7,83 -4,36 6,66 -1,18
Median% 9,11 7,83 4,32 6,66 -0,99
12 hénapos DKJ

Atlag% 8,97 7,83 3,74 6,78 -1,31
Median% 8,97 7,83 3,72 6,78 -1,32

*valtozas az el6z6 publikalt felméréshez képest
Forrds: Reuters, 2008.dec. 15-17.

C. Allampapir-piaci folyamatok 2008-ban

2008. egészében az allampapir-piacon a révid és a hosszi oldalon egyarant
hozamemelkedés ment végbe. Tavasszal vilagszerte jelentdsen csokkent a likviditas az
értékpapirpiacokon, s a magyar allampapir-piacon is tobb alkalommal fesziiltségek
jelentkeztek, tovabba az elsd félévben Osszesen 100 bazispontos jegybanki
kamatemelésre keriilt sor, ami jelentds mértékben novelte a forinthozam-szintet. (A
likviditasi valsag az eurdpai allampapirpiacokon, pl. Németorszagban is értékesitési
fesziiltségeket okozott.) A harmadik negyedévben stabilizalodott az allampapir-piac, s
a hozamszint is valamelyest mérséklddott. Osszel azonban a likviditasi valsag a fejlett
piacokon tovabb mélyiilt, s a hazai allampapir-piacon — tobb régios, illetve fejlett
orszag allampapirpiacdhoz hasonléan — eltlint a vasarloi oldal. A hozamok mind a
rovid, mind a hosszl lejaratokon jelentésen emelkedtek. E folyamatokra reagalva a
jegybank oktdber végén 300 bazispontos jegybanki kamatemelést hajtott végre. A
piacot a Kormdny ¢és a Magyar Nemzeti Bank intézkedései, tovabba az Europai
Kozponti Bank, valamint az Eurdpai Bizottsdg, a Nemzetkozi Valutaalap és a
Vilagbank altal nyqjtott hitelcsomag stabilizaltak, ami elsésorban a hosszii hozamokat
mérsékelte. A hozamgorbe inverzitasa ekozben nétt. November végétdl a jegybank kis
Iépésekben Osszesen 150 bazisponttal csokkentette az alapkamatot, s felerdsodtek a
tovabbi kamatcsokkentésre iranyuld piaci varakozasok. A rdévid hozamok ennek
hatasara mérseklodtek, s a hosszi és rovid hozamok kozotti kiilonbség az év végére
lecsokkent.

A rovid oldali referenciahozamok 2008. decemberének végén az egy ¢Evvel
korabbihoz képest 1,5 szazalékponttal magasabban alltak. A 2008-ben tapasztalt
hozamemelkedés mértéke meghaladja a 2007. soran tapasztalt 0,5 szazalékpontos
hozamcsokkenést. Az ¢éven tuli lejaratok esetében a 3 ¢és 5 éves lejaraton 2,0
szazalékponttal, a 10 és 15 éves lejaratokon 0,9-1,2 szazalékponttal emelkedtek 2008.
év egészében.

Az aukcioés hozamok alakuldsa Iényegében a referenciahozamok mozgésat kovette.
Az éven beliili aukcios hozamok (a likviditasi aukcio nélkiil) 1,4-2,0 szazalékponttal
emelkedtek az év végéig. A megvaltozott aukcidés rendnek megfeleléen 6 honapos
aukciora 2008. juniusa 6ta nem keriilt sor. A 3 éves lejaraton 1,4 szazalékponttal, az 5
éves lejaraton 1,6 szazalékponttal, a 10 éves lejaraton 1,9 szazalékponttal emelkedett a
hozam 2008. &széig. A 15 éves lejarat esetében az utolsé 2008. évi aukcio atlaghozama
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0,9 szazalékponttal volt magasabb a 2007. decemberi aukcidhoz viszonyitva. A
megvaltozott aukcidos rendnek megfeleléen 2008. oktoberétdl nem keriilt sor
allamkotvény-aukciora.

Budapest, 2009. januar 13.
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