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Zartkoriien Miikodé Részvénytarsasag

A kozponti koltségvetés finanszirozasa és adossaganak alakulasa

2013. december

A kozponti koltségvetés finanszirozdsa
A. Alloményi adatok

A kozponti koltségvetés adéssaganak december végéig bekovetkezett novekedését
az allamhaztartas kozponti alrendszerének hidnyan kiviil 2 tényezé magyarazza.
Az els6 tényez6 a junius honapban megvalosult 5000 f6 feletti dnkormanyzatok
adossadganak atvallaldsa, mely miatt nagyobbrészt a kozponti koltségvetés
devizaaddssaga, kisebb részt a forintadossag emelkedett. Allamhéztartasi szinten az
adossagatvallalas nem emelte az allamadossagot, mivel az adossag az allamhaztartas
egyik alrendszerétdl csupan a masikhoz keriilt at. Az addssagnovekedés masodik
tényezoje a forintnak az elmult év végéhez képest bekdvetkezett gyengiilése, ami
atmenetileg megnovelte a devizaaddssag forintban kifejezett értékét.

A 2013. évi folyamatokat attekintve elézetesen megéllapithatd, hogy a stabilitasi
torvényben eldirt adossagesokkentési szabaly varhatdan teljesiil.

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

2012 2013 Valtozas

(mrd Ft) Zaro6 % december % mrd Ft %

Deviza 8326,6 40,2% 8 904,9 40,5% 578,4 6,9%
Allampapir 5014,1 24.2% 61693 28,0% 11552 230%
Hitel 3312,5 16,0% 2735,6 12,4% 5769 -17.4%

Forint 120424 58,1% 12976,4 59,0% 934,0 78%
Allampapir 114756 | 554% 123728 56,2% 897,2 7.8%

Hitel 566.8 2.7% 6036 2,7% 36.8 6,5%

Osszesen 20369,0 [ 983% | 218814 | 995% | 15124 7,4%
Egyéb kotelezettségek 3511 1.7% 1173 0,5% 2338 -66,6%
Mindosszesen 20720,1 [ 100,0% | 21998,6 | 100,0% | 1278,6 6,2%

A kozponti koltségvetés devizaaddssaga december végéig 578,4 milliard forinttal
8904,9 milliard forintra nétt. A devizaadossag kiilfoldi devizakotvény kibocsatas
kovetkeztében 1151,9 milliard forinttal, @ Prémium Euré Magyar Allamkotvény és a
Letelepedési kotvény kibocsatasa kovetkeztében 769,1 milliard forinttal, devizahitel
felvétel és atvallalas kovetkeztében 630,1 milliard forinttal nétt, ugyanakkor a
devizaadossag torlesztése 2147,3 milliard forintot tett ki az id6szak soran. A
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devizaaddssag forintértéke az arfolyamvaltozas kovetkeztében 174,6 millidrd forinttal
nétt és bruttd moédon szamitva a teljes adossag 40,5%-at tette ki december végén.

A teljes addssag 28,0%-at kitevd devizakotvények esetében februarban egy 2 milliard
dollar értékti, 10 éves lejarata, fix kamatozasu kiilfoldi devizakotvény kibocsatasra
keriilt sor 438,4 millidrd forint értékben és egy 1,25 milliard dollar értékii, 5 éves
lejarata, fix kamatozast kiilfoldi devizakotvény kibocsatasra 274,0 milliard forint
értékben. Novemberben egy 0j, 2 milliard dollar értéki, 10 éves futamidejl, fix
kamatozasu devizakotvény kibocsatasa valdsult meg, 439,5 millidrd forint értékben.
Figyelembe véve a belfoldi Prémium Euré Magyar Allamkétvény és az Gjonnan
kibocsatott Letelepedési kotvény 769,1 milliard forint értékii értékesitését, a 884,4
milliard forint értékli devizakotvény torlesztést (amib6l 439,9 milliard forint volt a
PEMAK visszavaltss) és a 118,7 milliard forintos arfolyamveszteséget, a
devizakotvények allomanya 6169,3 milliard forintot tett ki december végén, amely
2012. év végéhez képest 1155,2 milliard forint novekedést jelent.

A kozvetlen kiilfoldi és belfoldi devizahitelek — amelyek a nemzetkozi szervezetektol,
illetve kiilfoldi bankoktol felvett, tovabba a belfoldrdl atvallalt hitelek allomanyabdl
adodnak Ossze — a teljes adossag 12,4 %-at tették ki december végén. A vizsgalt
id6észak alatt e kiilfoldi és belfoldi hitelek egyiittes allomanya 209,6 milliard forint
devizahitel felvétel (amely egyes, swapok révén atvaltott forint hitelek esedékesség
kovetkeztében megvaldsult visszavaltasat is tartalmazza), 420,5 milliard forintnyi
onkormanyzati adossagatvallalds, az IMF hitel eldtorlesztését is tartalmazo 1262,9
milliard forint torlesztés és 55,9 milliard forint arfolyamveszteség kovetkeztében 576,9
milliard forinttal csokkent és 2735,6 milliard forintot tett ki a honap végén.

A Kkoltségvetés forintaddssaga december végéig 934,0 milliard forinttal nétt és
12976,4 milliard forintot ért el.

A forinthitelek allomanya a vizsgalt idészakban 29,3 milliard forint hitelfelvétel,
172,7 milliard forint dnkormanyzati hitelatvallalas és a swapok révén atvaltott egyes
forinthitelek esedékesség miatt megvaldsult visszavaltasat is magaba foglaldo 165,3
milliard forint torlesztés kovetkeztében 36,8 milliard forinttal nétt. gy a kdzponti
koltségvetés forinthitel allomanya december végén 603,6 milliard forint értéki
hiteltartozasbal allt.

Az Osszes adossag 56,2%-at kitevd, forintban kibocsatott allampapirok alloméanya
897,2 milliard forinttal, 12372,8 milliard forintra ndtt december végéig. Mindez a piaci
allamkotvények allomanyanak 404,7 milliard forintos, a lakossagi allampapirok 702,0
milliard forintos novekedésének és a diszkont kincstarjegyek 1,5 milliard forintos
csOkkenésének kovetkezménye. A nem piaci dllamkotvények allomanya 207,9 milliard
forint torlesztés kovetkeztében csokkent.

A lakossagi dllampapirokon beliil a kamatozd kincstarjegyek allomanya a vizsgalt
id6szakban 552,7 milliard forinttal nétt, a december végi allomany 988,1 milliard forint
volt. A 2012 majusatol értékesitett féléves kincstarjegy allomanya 10,9 milliard forintos
novekedés kovetkeztében 21,3 milliard forintra emelkedett december végéig. Az 1 és 2
éves Kincstari Takarékjegyek, valamint az 1 éves Kincstari Takarékjegy Plusz egyiittes
allomanya oOsszesen 50,4 milliard forinttal 334,7 millidard forintra ndtt a vizsgalt
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idészakban. A lakossagi ligyfelek altal vasarolhatd inflaciohoz kotott kamatozéasa
Prémium Magyar Allamkétvény allomanya 2013. december végén 86,5 milliard forintos
ez évi novekedés hatdsara 342,9 milliard forintot tett ki. A decemberben kibocsatott 1]
Babakotvény értékesitése 1,5 milliard forintot ért el a honap soran. December végén a
lakossagi allampapirok allomanya 1688,5 milliard forintot tett ki, ami 702,0 milliard
forint novekedést jelent 2012. december vége ota.

A kiilfoldi befektetok allampapir-allomanya decemberben 57,3 millidrd forinttal
emelkedett. A ho végi 4994,1 milliard forintos allampapir-allomany 14,4 milliard
forinttal volt alacsonyabb a 2012. december végi allomanynal. A kiilfoldi allomany
4,5%-a, 224,8 milliard forint diszkontkincstarjegy, 95,5%-a, 4769,3 milliard forint
allamkotvény. A kiilfoldi allomany atlagos hatralévé futamideje december végén 3,88
év volt.

A deviza allamaddssdg kockéazatainak csokkentése érdekében az AKK  Zrt.
swapmiiveleteket kot. A nemzetkozi piaci szokvanyok alapjan a swap miiveletek miatt
fennallo partnerkockdzatok csokkentése érdekében a felek a swapok nettd értékének
megfeleld fedezetet (betétet) helyeznek el egymasnal, amibdl az addssagallomany
részét képezik az ezen iigyletek utan az AKK Zrt.-nél elhelyezésre keriilt fedezeti
0sszegek (az Un. mark-to-market betétek) az egyéb kotelezettségek soron. A vizsgalt
idészakban az egyéb kotelezettségek allomanya Osszesen 233,8 milliard forinttal
csokkent. Az egyéb kotelezettségek allomanya december végén 117,3 milliard forintot
tett Kki.

Decemberi események

Decemberben a devizaadéssagon beliil a Prémium Euré Magyar Allamkétvénybél és a
Letelepedési kotvénybdl 45,1 milliard forint értékben keriilt sor értékesitésre, a
visszavaltds 287,4 milliard forint volt decemberben, igy egyiittes allomanyuk 250,1
millidrd forinttal csokkent. Decemberben a nemzetkozi szervezetektdél 1,8 milliard
forint értékben keriilt sor hitelfelvételre projektfinanszirozasi céllal és swapok révén
atvaltott forinthitel esedékesség kovetkeztében megvalosult visszavaltasara 36,9
millidard forint értékben. A szerzOdéseknek megfeleléen 12,7 millidrd forint értéki
torlesztésre kertilt sor.

Az eurd arfolyama november végén 300,94 forint volt, mig december végére 296,91
forintra erésodott. igy november végéhez képest a december végi addssagallomanyon
arfolyamnyereség mutathatd ki. Ugyanakkor a 2012. december végi 291,29
arfolyamhoz képest arfolyamveszteség mutathato ki 2013 végére.

A forintadossagon beliil a forint allampapirok esetében a piaci allamkotvények
allomanya 43,4 milliard forinttal nétt decemberben, a diszkont kincstarjegyek
allomanya a lejaratok kovetkeztében 16,2 milliard forinttal csokkent. A lakossagi
allampapirok irant decemberben is tovabb folytatodott az egész év soran tapasztalt
kedvezo érdeklddés, allomanyuk 48,8 millidrd forinttal novekedett a hénap soran.
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A forinthitelek esetén a hoénap folyaman 3,8 millidrd forint szerzodésszerinti
torlesztésre keriilt sor, illetve swapok révén atvaltott forint hitel esedékesség
kovetkeztében megvaldsult visszavaltasara 36,4 milliard forint értékben.

B. Kamatok, hozamok alakulasa

B/1. Elsodleges piac

A diszkontkincstarjegyek decemberi aukcioin a havi atlagos fedezettség az el6zd havi
2,3-r6l 2,1-re mérséklddott. A kotvényaukciokon a fedezettség az el6zd havi 2,9-rol
2,3-re csokkent.

A 3 honapos diszkontkincstarjegy utolsd decemberi aukcidjan az atlaghozam az egy
hénappal korabbi aukcidhoz viszonyitva 2 bazisponttal csokkent, és 2,92%-ot tett ki. A
12 honapos kincstarjegy utolsd6 decemberi aukcidjan a kialakult atlaghozam 3,06%
lett, amely 9 bazisponttal alacsonyabb az utols6 novemberi aukcion kialakult
atlaghozamnal.

A 3 éves kotvényaukcion a hozam 3 bazisponttal, 4,09%-ra csokkent az utolsod
novemberi aukcion kialakult atlaghozamhoz képest, az 5 éves kétvény utolsod
decemberi aukcidjan az atlaghozam 4,77%-ot ért el, ami 19 bazispontos csokkenést
jelent a novemberi aukcidohoz képest, a 10 éves kotvény 5,79%-os éatlaghozama 19
bazisponttal marad el a novemberi aukcion kialakult atlaghozamtol.

B/2. Masodlagos piac

A masodlagos piacon az iddszak egészét tekintve a 3 honapos lejaratot leszamitva a
rovid oldalon 10-15 bazisponttal, a hosszu oldalon 22-46 bazisponttal csokkentek a
referenciahozamok. A jegybank Monetaris Tanacsa decemberben 20 bazisponttal
3,00%-ra csOkkentette a jegybanki alapkamatot.

Az éven beliili hozamoknal a 3 honapos hozam gyakorlatilag stagnalt és 2,86%-ot tett
ki, a 6 honapos hozam 15 bazisponttal 2,85%-ra, a 12 hénapos hozam 10 bazisponttal
3,04%-ra csokkent. Az éven tali hozamoknal a 3 éves hozam 22 bézisponttal 4,01%-
ra, az 5 éves hozam 41 bazisponttal 4,66%-ra, a 10 éves hozam 46 bazisponttal 5,61%-
ra, a 15 éves hozam 32 bazisponttal 6,26%-ra esett.
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A referencia hozamok alakulasa

Futamidé El6z6 év vége | El6z6 honap vége | Legutolsé adat Vl:l(;?:;irzgee:’):zo
2012. dec. 28. 2013. nov. 29. 2013. dec. 31. bazispont
3 hénap 5,33 2,85 2,86 1
6 honap 5,28 3,00 2,85 -15
12 hénap 5,40 3,14 3,04 -10
3 év 5,61 4,23 4,01 -22
5 év 5,89 5,07 4,66 -41
10 év 6,11 6,07 5,61 -46
15 év 6,11 6,58 6,26 -32

C. Allampapir-piaci folyamatok 2013-ban

2013 egészében az allampapir-piacon a leghosszabb, 15 éves lejaratot leszamitva
minden lejaraton jelentés mértékben csokkentek a hozamok. Az év elején mind a
rovid, mind a hosszi hozamok stagnaltak, majd majusig fokozatosan csokkentek. A
rovid oldali hozamcsokkenésben jelentds szerepet jatszott az, hogy a jegybank
Monetaris Tandcsa Ovatosan, havi 25 bazispontos litemben csokkentette a jegybanki
alapkamatot. Ezt az orszag javuld kockazati megitélése — amiben szerepet jatszott a
szigoru koltségvetési politika — és a visszafogott inflacios kilatasok — amiben szerepet
jatszott a hatdsagi energiaarak csokkentése — tették lehetévé. Ebben az idészakban az
allampapirpiac szdmara a kiilfoldi folyamatok, a Fed piaci miveletei kedvezdek
voltak. Az év elsd felében a hosszu hozamok egyiitt csokkentek a rovid hozamokkal.
Maijustdl jelentds valtozas allt be a kiilsé kornyezetben, mivel Ben Bernanke, a Fed
elnoke bejelentette, hogy a mennyiségi lazitas visszafogasara a kordbban vartnal
hamarabb keriilhet sor. A fejlett piaci hozamemelkedés és a kordbbindl gyengébb
kockazatvéllalasi hajlandosdg kovetkeztében a magyar allampapirok hozamai
megemelkedtek. Az MNB Monetéris Tandcsa folytatta — bar litemét augusztustol havi
20 bazispontra mérsékelte — a kamatcsokkentési ciklust, igy a rovid allampapir-piaci
hozamok az év kozepétdl ismét egyenletes csokkend trendet mutatnak. A hosszl
allampapir-piaci hozamok ezzel szemben szeptemberig emelkedtek. Ekkor jelezte a
Fed, hogy a korabbi bejelentésekkel ellentétben nem kezdi meg a mennyiségi lazitas

SZEKHELY: H-1027 BUDAPEST, CSALOGANY U. 9-11., POSTACIM: H-1255 BUDAPEST, PF. 248.
TEL: +36-1-488-9488, E-MAIL: AKK@AKK.HU

CEGET NYILVANTARTO CEGBIROSAG: FOVAROSI BIROSAG, CEGJEGYZEKSZAM: 01-10-044549



visszafogasat, ezt kovetden jelentds mértékben csokkentek a hossza allampapir-piaci
hozamok. Az év utols6 honapjaiban a hosszu oldalon a hozamok stagnaltak, mig a
rovid oldalon — mikozben a jegybank Monetéaris Tanacsa 3,00%-ig csOkkentette a
jegybanki alapkamatot — tovabb folytatodott a hozamcsokkenés.

A rovid oldali referenciahozamok 2013 decemberének végén az egy évvel korabbinal
2,3-2,5 szazalékponttal alacsonyabb szinten alltak. Az év eleji és a majusi stagnalast
leszamitva az év folyaman fokozatosan csOkkentek a rovid hozamok. Az éven tali
lejaratok a 15 éves lejaratot leszamitva 0,6-1,6 szazalékponttal csokkentek, mig a 15
¢ves lejaraton 0,1 szazalékponttal emelkedtek 2013 év egészében. A rovid hozamokkal
ellentétben a majusi hozamemelkedés jelentés mértékii volt és az ¢év végi
hozamcsokkenés ezt csak részben tudta ellenstlyozni.

Az aukcidos hozamok alakuldsa 1ényegében a referenciahozamok mozgésat kovette.
Az éven beliili aukcidés hozamok (a likviditasi kincstarjegy aukcid nélkiil) 2,3-2,5
szdzalékponttal csOkkentek az év végéig. A 3, 5 és 10 éves lejaratokon 1,0-1,6
szdzalékponttal, a 15 éves lejaraton 0,1 szdzalékponttal csokkent az aukcios
atlaghozam. A fedezettség a kincstarjegy-aukcidokon 2,2-et, mig a kotvényaukcidkon
2,9-et ért el.

Budapest, 2014. januar 14.
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