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A kozponti koltségvetés finanszirozdsa
A. Allomanyi adatok

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

2010 2011 Viltozas
(Gmrd Ff) Zaré % december % mrd Ft %

Deviza 33423 44,1% 101704 48,5% | 13277 15,0%

Allamp api 4550,0 22.7% 57123 27.3% 11623 25,5%

Hitel 42028 21.4% 44581 21,3% 1653 39%

Forint 10978,2 | 548% 103622 49,4% -616,0 -5,6%

Allampapi 10 4374 52,1% 97714 46,6% -666.,0 -6,4%

Hitel 5408 2.7% 5908 2.8% 50,0 9.2%

Osszesen 198210 | 98,9% 205326 98,0% 7116 3,6%

[Bgyéb kotelezettségek 220,0 1,1% 4229 2,0% 2029 92,2%

|Mindosszesen 20041,0 | 100,0% | 209555 | 100,0% | 914,5 4,6%
[Nemzethozi hitelcsomagbol devizabetéthént és hitelként kihelyezett osszeg 974,1 4816 4925

Juniusban keriilt sor a magan-nyugdijpénztari rendszerbdl a tarsadalombiztositési
rendszerbe visszalépék majus 31-én fenndlld6 vagyondnak a Nyugdijreform ¢és
Adossagesokkentd Alaphoz torténd atadasara. Ennek keretén beliil 1342,7 milliard
forint értéki forint allampapir és 7,4 millio eurd (mintegy 2 millidrd forint) deviza
allampapir kertilt at a Nyugdijreform és Adossagesokkentd Alaphoz, ami ezt kovetden
bevonasra kerilt. Juliusban tovabbi 9,7 milliard forint 6sszegli allampapir bevondasra
keriilt sor a Pénztarak Garancia Alapjatdl beérkezett vagyonbdl. Decemberben tovabbi
53,0 millidard forint értékii allamkotvény bevondsara keriilt sor jelzaloglevelek
allamkotvényre torténd cseréjének eredményeképpen.

A kozponti koltségvetés devizaaddssaga december végéig 1327,7 milliard forinttal
10170,4 milliard forintra nétt. A devizaaddssag devizahitel felvétel és devizakotvény
kibocsatas kovetkeztében 1429,3 milliard forinttal nétt, ugyanakkor a devizaadossag
torlesztése 1264,5 milliard forintot tett ki ebben az iddszakban. A devizaadossag az
arfolyamvaltozés kovetkeztében 1164,6 milliard forinttal nétt és bruttdé modon
szamitva a teljes adossag 48,5%-at tette ki december végén.

A teljes adossag 27,3%-at kitevo devizakotvények esetében marciusban egy 3 millidrd
dollér értéki, 10 éves lejaratu, fix kamatozasu kotvénykibocsatasra €s egy 750 millid
dollér értékii, 30 éves lejarath, szintén fix kamatozasu kotvénykibocsatasra keriilt sor
osszesen 706,7 milliard forint értékben. Aprilis folyamén a 30 éves kotvénybdl tovabbi



500 millié dollar értékii rabocsatds valosult meg, 92,5 milliard forint értékben.
Madjusban egy uj, 1 milliard eur6 értékii, 7 éves futamidejli, fix kamatozasu kotvény
kibocsatasara kertilt sor, 263,9 milliard forint értékben. A teljes allomany forintértéke —
552,1 milliard forintos torlesztést, 653,1 milliard forintos arfolyamveszteséget és a 1,7
milliard forintos deviza allampapir bevonast is figyelembe véve — 5712,3 milliard
forintot tett ki december végén, amely 2010. év végéhez képest 1162,3 milliard forint
novekedést jelent.

A kozvetlen kiilfoldi és belfoldi devizahitelek — amelyek a nemzetko6zi szervezetektol,
illetve kiilfoldi bankoktol felvett, tovabba a belfoldrdl atvallalt hitelek allomanyabol
adodnak Ossze — a teljes adossadg 21,3 %-at tették ki december végén. A vizsgalt
iddészak alatt e kiilfoldi és belfoldi hitelek egyiittes allomanya 214,8 milliard forint
értékli nemzetkozi fejlesztési intézetektdl projekt finanszirozasi célra felvett hitel,
151,5 milliard forint hitelatvallalas®, valamint 712,4 milliard forint torlesztés - amelybdl
az atvallalt hitelek elotorlesztésének 6sszege 24,7 milliard forintot tett ki - és 511,4
milliard forint arfolyamveszteség kovetkeztében 165,3 millidrd forinttal nétt és 4458,1
milliard forintot tett ki az év végén. Az IMF/EB hitelcsomagbol elhelyezett betétek és
kihelyezett hitelek alloméanya forintban szdmolva 481,6 milliard forintot tett ki
december végén, amely a Mol részvények 1,88 millidrd euro6 értékii megvasarldsa és az
arfolyamvaltozas miatt 492,5 milliard forint csokkenést jelent a 2010. december végi
allomanyhoz képest.

A koltségvetés forintadéssaga december végéig 616,0 milliard forinttal csokkent és
10362,2 milliard forintot ért el.

A forinthitelek allomanya a vizsgéalt iddszakban a decemberben tortént
hitelatvallalasok kovetkeztében 50,0 milliard forinttal nétt, amelybdl az atvallalt 6sszeg
94,5 milliard forintot, az ebbdl el6torlesztett 6sszeg pedig 44,5 milliard forintot tett Ki.
fgy a kozponti koltségvetés forinthitel alloméanya december végén 540,8 milliard forint
értékli nemzetkozi fejlesztési intézet felé és 50,0 milliard forint értékii belfoldi hitelezok
felé fenndlld hiteltartozasbol allt.

Az Osszes addssag 46,6%-at kitevd, forintban kibocsatott allampapirok allomanya
666,0 milliard forinttal, 9771,4 milliard forintra csdkkent december végéig. A
csOkkenést két ellentétes iranyl folyamat eredményezte. Egyrészt a Nyugdijreform ¢és
Adodssagesokkentd Alaphoz kertilt 1405,4 millidrd forint értékt allampapirok bevonasa,
mely soran 1186,2 milliard forinttal csokkent a kotvények, 219,1 milliard forinttal a
diszkont kincstarjegyek allomanya.

Masrészt a kozponti koltségvetés hianydnak finanszirozasa érdekében a bruttd forint
allampapir-kibocsatds 6462,6 milliard forint volt, a forint allampapirok torlesztése
5722,4 milliard forintot volt 2011-ben. igy a piaci 4llamkotvények netté kibocsatasa
564,1 milliard forint, a diszkont kincstarjegyek nett6 kibocsatasa 142,6 milliard forint
volt december végeig, a lakossagi allampapirok allomanya pedig 38,1 milliard forinttal
novekedett az iddszak soran.

! A hitel-atvallalasokrol a decemberi esemény bemutatasa soran beszamolunk.



A lakossagi allampapirokon beliill a kamatozé kincstarjegyek allomanya december
végéig 2,6 milliard forinttal csokkent, igy a december végi allomany 81,2 milliard forint
volt. Az 1 és 2 éves Kincstari Takarékjegyek egyiittes allomanya Osszesen 9,6 milliard
forinttal 226,3 milliard forintra nétt a vizsgalt idészakban. Az inflacidhoz kotott
kamatozast Prémium Magyar Allamkétvény harmadik, negyedik, o6todik és hatodik
sorozatanak értékesitése kovetkeztében, 2011. december végén a lakossagi iigyfelek
altal vasarolhat6 allamkotvények allomanya 31,1 milliard forintos ez évi ndvekedés
hatasara 166,2 milliard forintot tett ki. December végén a lakossagi allampapirok
allomanya 473,8 milliard forintot tett ki, ami 38,1 milliard forint novekedést jelent
2010. december vége ota.

A kiilfoldi  befektetok allampapir-allomdnya decemberben 52,1 milliard forinttal
emelkedett. A ho végi 3796,8 millidrd forintos allampapir-allomany 1264,1 milliard
forinttal volt magasabb a 2010. december végi allomanynal. A kiilfoldi allomany
8,3%-a, 314,1 milliard forint diszkontkincstarjegy, 91,7%-a, 3482,7 milliard forint
allamkotvény. A kiilfoldi allomany atlagos hatralévé futamideje december végén 4,13
év volt.

A deviza allamadossig kockéazatainak csokkentése érdekében az AKK  Zrt.
swapmiveleteket kot. A nemzetkdzi 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 utin az AKK Zrt.-nél elhelyezésre keriilt fedezeti
0sszegek (az Gn. mark-to-market betétek) az egyéb kotelezettségek soron. 2011. soran
az egyéb kotelezettségek allomanya Osszesen 202,9 milliard forinttal nétt, ami fontos
tényezdje a 2011-ben  ndvekedd allamadossagnak. Az egyéb kotelezettségek
allomanya december végén 422,9 milliard forintot tett ki.

Decemberi események

A devizaadossagon beliil devizakotvény kibocsatasara decemberben nem keriilt sor, a
nemzetkozi szervezetektol 19,5 milliard forint értékben keriilt sor hitelfelvételre
projektfinanszirozasi céllal. A hiteltorlesztések a szerzédéseknek megfeleléen 636,7
milliard forint értékben csokkentették a devizaadossagot december folyaman, amelybdl
az EU altal nyqjtott 2 milliard eurd 6sszegi hitel torlesztésének 0sszege 632,5 milliard
forintot tett ki. Az EU altal nyujtott 2 milliard eurds hitel torlesztésének napja 2011.
december 9. volt, azonban a torlesztés fedezetét mar november 29-én rendelkezésre
kellett bocsatani, ami betétként keriill akkor kimutatasra. A torlesztés decemberi
megvaldsulasaval a betétek allomanya igy csokkentésre kertilt.

Decemberben folyaman 6sszesen 246,0 milliard forint értékii hitelatvallalasra keriilt sor
az Onkormanyzatoktdl és a MAV-t6l, amelybdl a devizahitelek ardnya 61,6 %, a
forinthitelek aranya pedig 38,4 % volt.

A 1515 milliard forint értékli devizahitel atvallalasabol december folyaméan 24,7
milliard forint el6torlesztésre kerilt.



Az eurd arfolyama november végén 311,58 forint volt, mig december végére 311,13
forintra er6sodott. gy december végéhez képest a december végi adossagallomanyon
kismértekli arfolyamnyereség mutathatd ki. Ugyanakkor a 2010 december végi 278,75
arfolyamhoz képest jelentds arfolyamveszteség mutathato ki 2011.végére.

A forinthitelek esetében decemberben 0Osszesen 94,5 milliard forint hitelatvallalasra
keriilt sor a megyei onkormanyzatoktél és MAV-tol. Az 4tvallalt hitelekbol 44,5
milliard forint el6torlesztésre keriilt sor december folyaman a kedvezétlen
hitelfeltételek miatt.

B. Kamatok, hozamok alakulasa

B/1. Elsodleges piac

A diszkontkincstarjegyek decemberi aukcidin a havi atlagos fedezettség a 3 honapos
diszkont kincstarjegy esetében az el6z6 havi 2,5-es szintrdl 3,0-ra nétt, a 12 hdnapos
diszkont kincstarjegy esetében az el6z6 havi 1,6-es szintrél 1,7-re emelkedett. A
kotvényaukciokon a fedezettség az el6z6 havi 2,5-161 2,4-re mérséklddott.

A 3 honapos diszkontkincstarjegy utolsd6 decemberi aukcidjan az atlaghozam az egy
hoénappal kordbbi aukcidhoz viszonyitva 11 bazisponttal emelkedett, és 7,43%-ot tett
Ki. A 12 honapos kincstarjegy utols6 decemberi aukcidjan a kialakult atlaghozam
7,91% lett, amely 84 bazisponttal magasabb az utols6 sikeres novemberi aukcion
kialakult atlaghozamnal.

A 3 éves kotvényaukcion a hozam 7 bazisponttal, 8,31%-ra mérséklodott a december
kozepi aukcion az utolsd, novemberi aukcion kialakult dtlaghozamhoz képest. Az 5
éves kotvény decemberi aukcidjan az atlaghozam 9,63%-ot ért el, ami 95 bazispontos
emelkedést jelent a novemberi aukcidhoz képest, a 10 éves kotvény 9,70%-0S
atlaghozama 92 bazisponttal haladja meg a novemberi aukcion kialakult atlaghozamot.
A 15 éves kotvény decemberi aukcigjan kialakult 8,93%-os atlaghozam 101
bazisponttal magasabb, mint a legutobbi oktdberi aukcid atlaghozama.

B/2. Masodlagos piac

A masodlagos piacon az iddszak egészét tekintve minden lejaraton emelkedtek a
referenciahozamok. A jegybank Monetaris Tandcsa decemberben a jegybanki
alapkamat 50 bazisponttal 7,0%-ra torténd emelése mellett dontétt.

Az éven beliili hozamoknal a 3 hénapos hozam 77 bazisponttal 7,55%-ra, a 6 honapos
2 bazisponttal 7,60%-ra, a 12 hénapos hozam 28 bazisponttal 7,95%-ra ndtt. Az éven
tali hozamoknal a 3 éves hozam 23 bazisponttal 9,06%-ra, az 5 éves hozam 77
bazisponttal 9,64%-ra, a 10 éves hozam 83 bazisponttal 9,75%-ra, a 15 éves hozam 85
bazisponttal 9,76%-ra emelkedett.
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A referencia hozamok alakulasa

Futamida Flézé év vége | El6z6 hénap vége | Legutolsé adat V::ﬂ'fﬁ::;‘:“
2010.dec.31. | 2011 nov.30. | 2011 dec. 31 bazispont
3 honap 5.76 6,78 7,55 77
6 honap 6,15 7,58 7,60 2
12 hénap 6,33 7,67 7,95 28
3év 7,72 8,83 9,06 23
5év 7,85 8,87 9,64 77
10 év 7,95 8,92 9,75 83
15év 7,94 8,91 9,76 85

C. Allampapir-piaci folyamatok 2011-ben

2011. év végére az el6zd év végéhez képest az allampapir-piacon minden lejaraton
emelkedtek a hozamok, az év soran ugyanakkor ingadoztak a hozamok. 2011 elején
elsdsorban a Kormany szigort fiskalis politikdja és a Sz¢ll Kélman terv kedvezd
befektetdi fogadtatisa kovetkeztében jelentds mértékben csokkentek mind a rovid,
mind a hosszi hozamok. Az év szeptemberéig az eur6zona elhtizodo adossagvalsaga
ellenére a kiilfoldi befektetok jelentds keresletének hatasara viszonylag alacsony
szinten ingadoztak a hosszi hozamok. A jegybank Monetéaris Tanacsa ebben az
idészakban szinten tartotta az év elején 6%-ra emelt jegybanki alapkamatot, s az
alapvetden kedvezd befektetdi kornyezetben — tekintettel a tovabbra is gyenge
novekedési kilatasokra, valamint alacsony inflacios kockéazatokra — a legtébb piaci
szerepld tovabbi monetaris lazitdsra szamitott. Ennek kovetkeztében a rovid
allampapir-piaci hozamok valamivel a jegybanki alapkamat szintje alatt ingadoztak az
év elsé kétharmadaban. Osztdl azonban felerdsodtek az eurdzona egyes orszagainak
allamadossaganak  fenntarthatésagaval kapcsolatos kockézatok. A helyzetet
sulyosbitotta, hogy 2011 szeptemberétdl egyre tobb jel utalt arra, hogy az eur6zéna
gazdasdga lassulhat, ami a hazai novekedési kilatdsokat is erdteljesen rontotta.
Emellett a Kormény 6szi — tobbek kozt a devizahitelek végtorlesztésével kapcsolatos —
intézkedéseit kedvezotleniil értékelték a befektetok. Ezek a tényezdk egyiittesen oda

15 év



vezettek, hogy szeptembertdl jelentdsen gyengiilt a forint és az éven tuli hozamok
meredeken emelkedtek. A jegybank Monetaris Tanacsa az inflacios kockazatokra és a
romld kockdzati megitélésre tekintettel az €v utolso két honapjdban Gsszesen 100
bazisponttal megemelte a jegybanki alapkamatot. A jegybanki alapkamat alakuldsat
kovetve megemelkedtek a rovid hozamok is. A hozamszintek emelkedésében szerepet
jatszhatott az is, hogy keét hitelmindsitd is a befektetésre nem ajanlott kategoridba
rontotta Magyarorszag allamadossaganak besorolasat (2012. januar elején a harmadik
hitelmindsitd is).

A rovid oldali referenciahozamok 2011 decemberének végén az egy évvel korabbinal
mintegy masfél szdzalékponttal magasabb szinten alltak. 2010 elsé kétharmaddban
gyakorlatilag stagnaltak a révid hozamok, majd szeptembertdl gyors iitemben
emelkedtek. Az éven tali lejaratok esetében az év els6 két honapjaban 1
szazalékponttal csokkentek, majd augusztusig markans trend nélkiil viszonylag Kis
mértékben, 7% koriil ingadoztak a hozamok. Augusztustol oktdberig megemelkedett a
hosszl hozamok volatilitdsa, majd oktobertdl erételjes emelkedd tendencia figyelhetd
meg. Az év végén 9% ¢€s 10% kozott alltak a hosszu referenciahozamok.

Az aukcios hozamok alakulasa 1ényegében a referenciahozamok mozgasat kovette.
Az éven beliili aukcidos hozamok (a likviditasi aukcio nélkiil) 1,7 szézalékponttal
emelkedtek az év végéig. A 3 éves lejaraton 0,5 szazalékponttal, az 5 és a 10 éves
lejaratokon 1,7 szazalékponttal emelkedett a hozam 2011 végéig. (A 3 éves kotvény
utolsd decemberi aukcioja sikertelen volt.) A 15 éves lejarat esetében az utolso, 2011.
decemberi aukci6 atlaghozama 1,9 szédzalékponttal volt alacsonyabb a 2010 novemberi
aukcidhoz viszonyitva.

Budapest, 2012. januar 12.



