Allamadéssag Kezelé Kozpont
Zartkoriien Miikodé Részvénytarsasag

A kozponti koltségvetés finanszirozasa és adossaganak alakulasa
2007. 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:

2006 2007 Valtozas
(mrd Ft) Zaro % december % mrd Ft %
Deviza 41244 28,0% 4472,6 28,7% 348,2 8,4%
Allampapir 3 320,7 22,6% 3 626,1 23,3% 305,4 9,2%
Hitel (piaci) 707,8 4,8% 846,5 5,4% 138,7 19,6%
MNB hitel 95,9 0,7% 0,0 0,0% -95,9 -100,0%
Forint 10 552,3 71,8% 11103,8 71,2% 551,5 5,2%
Allampapir 10 195,9 69,3% 10 958,1 70,3% 762,2 7,5%
Hitel (piaci) 356,4 2,4% 145,7 0,9% -210,7 -59,1%
Osszesen 14 676,7 | 99,8% 15576,4 99,9% 899,7 6,1%
Egyéb kotelezettségek 29,0 0,2% 9,1 0,1% -19,9 -68,6%
Mindosszesen 14 705,7 | 100,0% | 155855 | 100,0% | 879,8 6,0%

A kozponti koltségvetés devizaadossaga december végéig 3482 milliard forinttal
4472,6 milliard forintra novekedett. A novekedésbol 474,0 milliard forintot
devizakdtvény-kibocsatas €s devizahitel felvétel eredményezett, ezzel szemben a
devizaadodssag torlesztése 139,7 millidrd forintot tett ki. A forint arfolyamanak
gyengiilése 13,9 milliard forinttal névelte a devizaaddssag forintban kifejezett értékét.

A teljes adossag 23,3 %-at kitevd devizakotvények esetében egy januarban értékesitett
I millidrd euro értékii, 10 éves futamidejii devizakotvény pénziigyi teljesitése valosult
meg februarban, 258,5 millidrd forint értékben és egy 25 millidrd japan jen értéki, 10
éves futamidejli devizakotvény kibocsatasa oktoberben, 38,6 milliard forint értékben. A
teljes allomany forintértéke — a 9,0 milliard forintos arfolyamveszteséget is figyelembe
véve — 3626,1 milliard forintot tett ki december végén, amely 2006. év végéhez képest
305,4 milliard forint novekedést jelent.

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 5,4 %-at tették ki december végén. A vizsgalt idészak
alatt e kiilfoldi és belfoldi hitelek egytittes allomanya 176,9 milliard forint hitelfelvétel,
42,4 milliard forint torlesztés és 4,1 milliard forint arfolyamveszteség kovetkeztében -
138,7 milliard forinttal — 846,5 milliard forintra novekedett. A hitelfelvételbdl 56,2
millidrd forintot a nemzetkdzi fejlesztési intézetektdl felvett projekt-finanszirozo hitelek
tettek ki, a fennmarad6 hitelfelvétel pedig a swap miiveletek miatt fennalld
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partnerkockazatok csokkentése érdekében elhelyezett betétek fedezetének biztositasa
érdekében felvett rulirozé devizahitel felvétel volt.

Az 1997-ben devizaaddssag-csere soran felvett, az MNB altal kiilf6ldon kibocsatott
egyes devizakotvények feltételeivel megegyezd devizahitel-dllomanybol és az erre
kotott arfolyam-fedezeti iigyletekbdl keletkezett devizaadossdg éalloménya december
folyaman teljes mértékben eldtorlesztése keriilt, igy ilyen cimen a kozponti
koltségvetésnek nincs mar adossadganak.

A koltségvetés forintadéssaga december végéig 551,5 millidrd forinttal emelkedett és
11103,8 milliard forintot ért el.

A forinthitelek allomanya a vizsgélt idészakban 58,2 milliard forint autopalya-
tarsasagoktol torténd hitelatvallalds, nemzetk6zi fejlesztési intézményektdl 145,5
milliard forint érték(i hitelfelvétel és 414,4 milliard forint torlesztés kovetkeztében
210,7 milliard forinttal csokkent. Igy a kozponti koltségvetés forinthitel allomanya
december végén 145,7 milliard forint kiilfoldi hitelnyujto felé fennalld hiteltartozasbol
allt.

Az 0Osszes adossag 70,3%-at kitevd, forintban kibocsatott allampapirok allomanya
762,2 milliard forinttal, 10958,1 millidrd forintra névekedett december végéig, amely a
piaci értekesitésii dllampapirok allomanyanak 797,9 milliard forintos emelkedésének és
a nem piaci kotvények 35,7 milliard forintos esedékes torlesztésének az eredménye.

A piaci eértékesitésii  dallampapirokon belill december végéig az dallamkétvények
allomanya 1001,1 milliard forinttal novekedett, mig a diszkont kincstdrjegyek dllomanya
91,0 milliard forinttal, a lakossagi dllampapirok allomanya 112,3 milliard forinttal
csokkent.

A lakossagi allampapirokon belill a Kamatozo Kincstarjegyek alloménya december
végéig 78,5 milliard forinttal csokkent, igy a december végi allomany 228,4 milliard
forint volt. Az 1 és 2 éves Kincstari Takarékjegyek egylittes allomanya G6sszesen 34,1
millidrd forinttal, 326,8 milliard forintra csdkkent 2007 folyaman. Osszességében
december végén a lakossagi allampapirok alloméanya 555,2 milliard forintot tett ki.
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A kiilfoldi  befektetok allampapir-allomdanya decemberben 69,2 milliard forinttal
emelkedett. A ho végi 3241,3 milliard forintos allomany 303,5 milliard forinttal volt
magasabb a 2006. december végi allomanynal. A kiilfoldi allomany 3,8%-a, 122,7
milliard forint diszkont-kincstarjegy, 96,2%-a, 3188,6 milliard forint allamkotvény. A
kiilfoldi allomany atlagos hatralévd futamideje december végén 4,26 év volt.

A keresztarfolyam- és a kamatkockazat mérséklése érdekében az AKK Zrt. 2004
veégétdl kozvetleniil a piacon végez swapmiiveleteket. A nemzetkdzi piaci szokvanyok
alapjan a swapmiuveletek miatt fennalld partnerkockazatok csokkentése érdekében a
felek a swapok nettd jelenértékének megfeleld fedezetet (betétet) helyeznek el
egymasnal. Ezen tigyletekbél fakadoan az addssagallomany részét képezik az AKK
Zrt.-nél elhelyezésre keriilt fedezeti Osszegek (az un. marked-to-market betétek),
amelyek az egyéb kotelezettségek részét képezik. Szintén az egyéb kotelezettségek
allomanyat novelte a 2006. december folyaman NA Zrt.-t6l atvallalt hitelekhez
kapcsoldéddan elszamolt, az atvallaldst megel6zd iddszakban felhalmozodott kamat,
amely a 2007. év soran teljes mértékben torlesztésre kertilt. A vizsgalt idészakban az
egyéb kotelezettségek allomanya dsszesen 19,9 millidrd forinttal 9,1 milliard forintra
csokkent.

Decemberi események

A devizaadossagon beliil devizahitel felvételére és devizakdtvény kibocsatasara
decemberben nem keriilt sor. A hiteltorlesztések 99,1 millidrd forint értékben
csokkentették a devizaadossagot december folyaméan, amelybdl 2,5 milliard forint
torlesztés a szerzOdéseknek megfelelden tortént, ugyanakkor a kedvezd koltségvetési
pozicid alapjan 96,6 milliard forint értékben az MNB-nél fennallo devizahitel-allomany
rendkiviili el6torlesztésére kertilt sor.

Az eur¢ arfolyama november végén 253,43 forint volt, mig december végeén 253,35
forint. Igy a november végéhez képest a december végi adossagallomanyon kismértékii
arfolyamnyereség mutathato ki.

A forinthitelek esetében decemberben az EIB-t6] 25 milliard forint értékben keriilt sor
project finanszirozo hitel felvételére. Decemberben 0,3 milliard forint értékii szerzddés
szerinti torlesztés is megvaldsult.

Decemberben a forint allampapirok piacan minden aukci6 sikeres volt. Az év soran
lebonyolitott allamkotvény visszavasarlasok 543,7 milliard forintot tettek ki, melybdl
decemberben 57,2 milliard forint volt a visszavasarlasok értéke. A Kincstari
takarékjegyek nettd értékesitése 2007-ben minden honapban negativ volt, decemberben
-1,7 milliard forintot tett ki. Osszesitve éves szinten 34,1 milliard forinttal csékkent
allomanyuk. A nettd értékesitésen beliil az 1 éves takarékjegy nettd értékesitése -29,1
milliard forint, a 2 éves takarékjegy netto értékesitése pedig -5,0 milliard forintot ért el.
A kamatozo kincstarjegyek netto értékesitése decemberben szintén negativ volt és 7,9
millidrd forintot tett ki.
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B. Kamatok, hozamok alakulasa

B/1. Elsodleges piac

A diszkont-kincstarjegyek decemberi aukcioin a havi atlagos fedezettség az el6z6 havi
4,1-es szintrdl jelentdsen, 3,5-re, a kotvényaukciok havi atlagos fedezettsége pedig a
novemberi 2,2-es szintrél 2,5-re emelkedett. Az aukcidos hozamok az éven beliili
lejaratokon beliil a 3 honapos lejaraton stagnaltak, mig a 6 €s 12 hénapos lejaratokon
3-10 bazisponttal, az éven tuli lejaratokon 13-38 bazisponttal emelkedtek.

A 3 honapos diszkont-kincstarjegy utolso decemberi aukciojan az atlaghozam az el6z6
iddészak utols6 aukcidjahoz képest gyakorlatilag nem valtozott és 7,45%-ot tett ki. A 6
honapos diszkont-kincstarjegy utolsé decemberi aukcidjan a kialakult atlaghozam
7,44% lett, ami 3 bazisponttal magasabb az utolsd6 novemberi aukcidhoz képest. A 12
honapos kincstarjegy utolsé decemberi aukcidjan az el6z6 honap utolsé aukcidjahoz
képest 10 bazisponttal, 7,46%-ra emelkedett.

A 3 éves kotvényaukcion az atlaghozam 19 bazisponttal, 7,35%-ra nétt a novemberi
aukcidhoz képest. Az 5 éves kotvény utolsd decemberi aukcidjan kialakult atlaghozam
7,43% lett, amely 38 bazisponttal magasabb az egy honappal korabbi aukcion kialakult
atlaghozamnal. A 10 éves kotvény utolsd novemberi aukciojan kialakult atlaghozam 24
bazisponttal, 7,16%-ra emelkedett a novemberi aukcidhoz képest. A 15 éves kotvény
utolsd decemberi aukciojan kialakult atlaghozam 13 bazisponttal, 6,65%-ra emelkedett
a két honappal korabbi, oktoberi aukcidhoz képest.

B/2. Masodlagos piac

A masodlagos piacon a referenciahozamok alakulasat illetden az iddszak egeészét
tekintve a 3 és 6 honapos lejaratokon 10-11 bazispontos, az ennél hosszabb lejaratokon
18-25 bazispontos hozamemelkedés volt megfigyelhetd.

Az éven beliili hozamoknal a 3 honapos hozam 10 bazisponttal, 7,45%-ra, a 6 honapos
hozam 11 bazisponttal, 7,46%-ra, a 12 honapos hozam 20 bazisponttal, 7,47%-ra
novekedett. Az éven tili hozamoknal a 3 éves hozam 19 bdazisponttal 7,52%-ra, az 5
éves hozam 23 bazisponttal 7,38%-ra emelkedett. A 10 éves hozam 25 bazisponttal
7,08%-ra nétt, a 15 éves hozam 6,83%-o0s szintet ért el, ami 18 bazispontos emelkedést
jelent november végéhez képest.
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A referencia hozamok alakulasa

Futamidé Tavaly év vége | El6z6 honap vége | Legutolso adat V;,::Z:i::ee(l,:;zo
2006. dec. 29. 2007. nov. 30. 2007. dec. 31. bazispont
3 hénap 7,93 7,35 7,45 10
6 honap 7,98 7,35 7,46 11
1év 7,98 7,27 7,47 20
3év 7,59 7,33 7,52 19
5év 7,21 7,15 7,38 23
10 év 6,71 6,83 7,08 25
15 év 6,54 6,65 6,83 18

B/3. Elemzoi varakozasok

A december 10-13-ai Reuters felmérés alapjan az elemzdk atlagosan 7,24%-os 12
honapos €s 7,14%-0s 3 éves hozamokat varnak januar végére. 2007. végére az el6zo
honaphoz képest a 12 honapos diszkont kincstarjegy esetében 14 bazisponttal, a 3 éves

allamkotvény esetében 19 bazisponttal emelkedtek a hozamvérakozasok.

Elemz6i varakozasok decemberben

2008. jan. |2007. dec. |valt.* [2008. dec. |valt.*
3 éves kotvény
Atlag% 7,14 7,24 0,19 6,45 0,11
Median% 7,15 7,28 0,28 6,40 0,10
12 honapos DKJ
Atlag% 7,24 7,31 0,14 6,50 0,08
Median% 7,20 7,30 0,10 6,50 0,10

*valtozas az el6z06 publikalt felméréshez képest
Forras: Reuters, 2007.dec.10-13.

C. Allampapir-piaci folyamatok 2007-ben

2007. egészében az allampapirpiacon a rovidoldalon hozamcsokkenés, mig a hosszi
oldalon hozamemelkedés ment végbe. Az év elején a kamatemelési varakozasok
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mérséklodésével €s a javuld makrogazdasagi egyensulyi mutatok hatasara a rovid és a
hosszi oldalon egyarant csokkentek a hozamok. Az év eleji rovid oldali
hozamcsokkenés utan — mikozben a jegybank Monetaris Tandcsa két 1épésben
Osszesen 50 bazisponttal csokkentette az alapkamatot, és az inflacid mérséklodott —
nem emelkedtek jelentésen az év hatralévé részében a rovid oldali hozamok. Ezzel
szemben a hosszil hozamok az év masodik felében jelentés mértékben emelkedtek.
Ebben az idészakban az USA ¢és Nyugat-Eurdpa tékepiacai az amerikai jelzaloghitel-
piaci problémék hatdsara felbolydultak, s a likviditas csokkenése, illetve a piaci
bizonytalansadg emelkedése a hazai t6kepiacokon is éreztette hatdsat.

A r1ovid oldali referenciahozamok 2007. decemberének végén az egy évvel
korabbihoz képest 0,5 szazalékponttal alacsonyabban alltak. A 2007-ben tapasztalt
hozamcsokkenés mértéke elmarad a 2006. soran tapasztalt 1,5-2,0 szézalékpontos
hozamemelkedéstdl. Az éven tuli lejaratok esetében a 3 éves lejaraton kis mértékben
csokkentek, az 5, 10 és 15 éves lejaratokon 0,2-0,4 szazalékponttal emelkedtek 2007.
év egészében.

Az aukciés hozamok alakulasa 1ényegében a referenciahozamok mozgésat kovette.
Az éven beliili aukcids hozamok 0,5 szazalékponttal csokkentek. A 3 éves lejaraton 0,5
szazalékponttal mérséklddtek a hozamok, az 5 éves lejaraton 0,2 szazalékponttal, a 10
éves lejaraton 0,4 szdzalékponttal emelkedett a hozam 2007. év soran. A 15 éves
lejarat esetében az utolsé 2007. évi aukcid atlaghozama 0,4 szazalékponttal volt
alacsonyabb az egy évvel korabbi aukcidhoz viszonyitva.
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