Allamadéssag Kezelé Kbzpont Részvénytarsasag

A kozponti koltségvetés finanszirozasa és adossaganak alakulasa

2005. december
1. A kozponti koltségvetés finanszirozdsa
A. Allomanyi adatok

Az eldzetes adatok szerint december végén a kozponti koltségvetés forint- és
devizaado6ssaga az alabbi tablazat szerint alakult:

2004 2005 Valtozas
(mrd Ft) Zaroé % december % mrd Ft %
Deviza 29835 | 257% 3590,7 28,2% 607,2 20,4%
Allampapir 2 066,8 17,8% 2 870,0 22,5% 803,3 38,9%
Hitel (piaci) 561,1 4,8% 624,6 4,9% 63,4 11,3%
MNB hitel 355,7 3,1% 96,1 0,8% -259,6 -73,0%
Forint 8 608,8 74,3% 9 153,5 71,8% 544,7 6,3%
Allampapir 8 604,2 74,2% 9152,6 71,8% 548,5 6,4%
Hitel (piaci) 4,7 0,0% 0,8 0,0% -3.8 -80,9%
Osszesen |11592,4| 100,0% | 12 744,2 | 100,0% | 11518 9,9%

A kozponti koltségvetés devizaadossaga december végéig 607,2 millidrd forinttal
3.590,7 milliard forintra novekedett. A ndvekedésbol 974,8 milliard forintot
devizakotvény-kibocsatasok, 99,1 milliard forintot devizahitel-felvétel eredményezett,
ezzel szemben a devizahitelek torlesztése 318,6 milliard forintot, a devizakotvények
torlesztése pedig 249,6 milliard forintot tett ki. A forint arfolyaménak gyengiilése
101,5 milliard forinttal novelte a devizaadossag forintban kifejezett értékét.

A kozvetlen kiilfoldi és belfoldi devizahitelek — amelyek a nemzetkozi szervezetektol,
illetve kiilfoldi bankoktol felvett, tovabba a belfoldrdl atvallalt hitelek allomanyabol all
— a teljes addssag 4,9 %-at tettek ki december végén. A vizsgalt iddszak alatt e kiilfoldi
¢s belfoldi hitelek egyiittes allomanya 99,1 millidrd forint felvét, 52,4 milliard forint
torlesztés és 16,8 milliard forint arfolyamveszteség kovetkeztében 63,4 milliard forinttal
624,6 milliard forintra novekedett.

A teljes adossag 22,5 %-at kitevo devizakotvények esetében december végéig Ot
alkalommal bonyolitott le a Magyar Allam devizakétvény-kibocsatast. Februar elején
egy 1,5 milliard USD 0sszegli kotvénykibocsatas pénziigyi teljesitése valdsult meg
282,6 milliard forint értékben, majd a honap végén egy 1 millidrd eurds kibocsatasra
keriilt sor 242,7 milliard forint 6sszegben. M4jus elején valdsult meg egy 500 millid
angol font, azaz 182,9 milliard forint értékben, jalius kozepén két, 6sszesen 75 milliard
japan jen, azaz 139,0 milliard forint értékii, mig november elején egy 500 millio eurd,
azaz 126,2 milliard forint értékii kotvénykibocsatas tortént. A nem eurdban kibocsatott
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kotvények fedezeti miiveletek segitségével — a kockazatok csokkentése érdekében —
eurd kotelezettségekké lettek atalakitva. A teljes allomény forintértéke a 249,6 milliard
forint értékli torlesztés és a 78,1 milliard forintos arfolyamveszteséget is figyelembe
véve 2.870,0 milliard forintot tett ki december végén.

A devizaaddssag-csere soran felvett, az MNB altal kiilfoldon kibocsatott egyes
devizakotvények feltételeivel megegyezd devizahitel-dllomanybol €s az erre kotott
arfolyam-fedezeti tligyletekbdl allo devizaadossag allomanya december végén a teljes
adossag 0,8%-at tette ki. December végéig az MNB felé fennallo devizaadossag a
266,2 millidard forintos torlesztés és 6,6 millidrd forintos arfolyamveszteség
kovetkeztében 259,6 milliard forinttal 96,1 milliard forintra csokkent.

A Kkoltségvetés forintadossaga december végéig 544,7 milliard forinttal emelkedett, és
9.156,5 milliard forintot ért el.

A forinthitel-allomany a vizsgélt id6szakban egy novemberi és egy december végi
hitelatvallalas kovetkeztében a kamat-tOkésitéssel egyiitt 189,6 milliard forinttal
novekedett, ugyanakkor e hitelek el6torlesztése és az esedékes torlesztések
kovetkeztében Osszesen 193,1 millidrd forinttal csokkent. Ennek eredményeként a
kozponti koltségvetés forinthitel dllomanya december végén egy 2002-ben atvallalt
hitelbdl allt, melynek teljes allomanya 0,8 millidrd forint volt, és kiilf6ldi hitelnyt;to
fele allt fenn.

Az 0Osszes adossag 71,8%-at kitevd, forintban kibocsatott allampapirok allomanya
548,5 milliard forinttal 9.152,6 millidrd forintra novekedett, amely a piaci értékesitésii
allampapirok allomanya 558,2 milliard forintos emelkedésének ¢és a nem piaci
kotvények 9,7 milliard forintos torlesztésének eredménye.

A piaci ertékesitésii allampapirokon beliil az elmult évben az allamkétvények dllomanya
530,3 milliard forinttal, a diszkont kincstdarjegyek allomanya 67,7 milliard forinttal
novekedett, mig a lakossagi allampapirok allomanya 39,7 milliard forinttal csokkent.

December végén a forint allampapirok 69,0%-a volt fix, és 31,0%-a valtozo
kamatozasu, mig ugyanez a megoszlas 2004 végén 66,7% ¢és 33,3% volt, azaz 2005.
soran a fix kamatozast allampapirok részaranya novekedett.

A lakossagi dllampapirokon beliil juliusig névekedett a kereslet az 1 és a 2 éves
futamidej Kincstari Takarékjegyek irant, majd azt kovetden honaprol hdnapra csokkent
a lakossag érdeklddése. A Kincstari Takarékjegyek egylittes allomanya Osszesen 23,3
milliard forinttal, 369,0 milliard forintra ndvekedett az év soran, melyen beliil az 1 éves
allampapir nettod értékesitése 17,5 milliard forint volt, a 2 évesé 5,8 milliard forint. A
Kamatozo Kincstarjegyek nettd értékesitése ugyanakkor negativ volt 2005-ben,
december végére 63,0 milliard forinttal 220,7 milliard forintra csokkent a fennallo
allomany.

A kiilfoldi befektetok dllampapir-allomanya decemberben 63,1 milliard forinttal
csokkent. Az év végi 2538,4 milliard forintos alloméany 28,5 milliard forinttal volt
magasabb a 2004. december végi allomdnynal. A kiilfoldi alloméany 2,1%-a, 54,0
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milliard forint diszkont-kincstarjegy, 97,9%-a, 2484,4 milliard forint 4llamkotvény. A
kiilfoldi allomany atlagos hatralévé futamideje december végén 4,19 év volt.

Decemberi események

A Kkozvetlen devizahitel felvételére decemberben nem keriilt sor. A torlesztések 3,2
milliard forint értékben a szerzodéseknek megfelelden, 14,2 milliard forint értékben
rendkiviili el6torlesztés keretében torténtek meg.

MNB altal kiilfoldon kibocsatott egyes devizakotvények feltételeivel megegyezd
devizahitel-dllomanybdl decemberben, a koltségvetésbe a honap sordn a Budapest
Airport értékesitésébdl befolyt plusz bevételekbdl nagy Osszegli eldtorlesztésre kertilt
sor, 0sszesen 192,2 milliard forint névértékben.

Az eur¢ arfolyama november vegen 252,56 forint volt, mig december vegen 252,73
forint. Igy a november végéhez képest a december végi adossagallomany
arfolyamveszteséget mutatott.

A forinthitelek esetében decemberben 178,6 milliard forint értékben keriilt sor hitelek
atvallalasara a Nemzeti Autopalya ZRt.-t6l, mely hitelek kedvezdtlen feltételeik miatt a
tokésités utan elotorlesztésre keriiltek, 186,1 milliard forint értékben. Decemberben a
rendkiviili el6torlesztésen feliill 0,3 milliard forint érték(i szerzodés szerinti torlesztés is
megvaldsult.

Decemberben a forint allampapirok piacan minden aukcié sikeres volt. Az év sordn
lebonyolitott allamkotvény visszavasarlasok 296,0 milliard forintot tettek ki, melybol
decemberben 32,4 milliard forint volt a visszavasarlasok értéke. Jinius utan
decemberben tjra pozitiv volt a Kincstari takarékjegyek nettod értékesitése €s dsszesen
1,9 milliard forintot tett ki. A nettd értékesitésen belill az 1 éves takarékjegy nettd
értekesitése 4,4 milliard forint, a 2 éves takarékjegy nettd értékesitése pedig -2,5
milliard forintot ért el. A kamatozd kincstarjegyek nettd értékesitése decemberben
szintén pozitiv volt és 4,3 milliard forintot tett ki.

Osszefoglalva, decemberben a Budapest Airport értékesitésébdl koltségvetésbe befolyt
forrasbol a kovetkezd eldtorlesztések valdsultak meg, névértéken szamolva Gsszesen
404,8 milliard forint Osszegben: 192,2 milliard forint értékben MNB-vel szemben
fennalld devizahitel elotorlesztése; 177,8 milliard forint értékben az NA ZRt.-tol
atvallalt forinthitel és 2,5 millidrd forint Osszegben a Budavari Kht.-t6l atvallalt
forinthitel eldtorlesztése; 32,4 milliard forint Gsszegben 2006-ban lejard piaci
allamkotvények visszavasarlasa.

szekHELY: H-1027 BubaresT, CsaLoGANY u. 9-11., posTacim: H-1255 BubaresT, Pr. 248.
TEL: +36-1-488-9488, E-MAIL: AKK@ALLAMPAPIR.HU

CEGET NYILVANTARTO CEGBIROSAG: FVAROsI BirRosAG, cecieGYzEKszAM: 01-10-044549



B. Kamatok, hozamok alakulasa

B/1. Elsodleges piac

A diszkont-kincstarjegyek aukcioin a havi atlagos fedezettség a novemberi 2,6-r6l 3,1-
re novekedett, a kotvényaukciok havi atlagos fedezettsége pedig a novemberi 2,9-es
szintrdl 1,8-re csokkent. Az aukcios hozamok alakulasat illetéen a 3 és 12 honapos
lejarat kivételével minden lejaraton hozamemelkedés volt megfigyelheto.

Likviditasi diszkont kincstarjegy aukcidjara decemberben nem keriilt sor. A 3 hdnapos
diszkont-kincstarjegy utolso decemberi aukciojan az atlaghozam az egy honappal
korabbi aukcidhoz képest 10 bazisponttal, 5,96%-ra csokkent. A 6 honapos diszkont-
kincstdrjegy utolsé decemberi aukciojan a kialakult atlaghozam 7 bazisponttal, 6,27%-
ra emelkedett az egy honappal korabbi aukcidhoz képest. A 12 honapos kincstarjegy
utols6 decemberi aukcidjan a kialakult dtlaghozam 6,44% lett, amely megegyezik az
utolsé novemberi aukcion kialakult atlaghozammal.

A 3 éves kotvényaukciokon az atlaghozam 5 bazisponttal, 6,99%-ra, az 5 éves kotvény
decemberi aukciojan 8 bazisponttal, 6,94%-ra, a 10 éves kotvény decemberi aukcidojan
12 bazisponttal, 6,95%-ra emelkedett az egy honappal korabbi aukcidhoz képest. A 15
éves kotvény decemberi aukciojan a kialakult atlaghozam 6,80% lett, ami 44
bazisponttal magasabb az utols6, oktoberi aukcion kialakultnal.

B/2. Masodlagos piac

A masodlagos piacon a 3 honapos lejaraton csokkent a referenciahozam, a 6 és 12
honapos lejaratokon 1ényegében stagnaltak, az éven tuli lejaratokon 21-26 bazisponttal
emelkedtek a hozamok. A hozamok iddszakon beliili mozgéasat a koltségvetési
hidnnyal kapcsolatos informaciok, és nemzetkozi hatasok befolyésoltak.

Az éven beliili hozamoknal a 3 hénapos hozam 16 bazisponttal 5,96%-ra csékkent, a 6
honapos hozam 6,18%-0s szinten maradt, a 12 honapos hozam pedig 2 bazisponttal
6,44%-ra emelkedett. Az éven tili hozamoknal a 3 éves hozam december végi 6,95%-
os érteke 21 bazisponttal magasabb a november végi 6,74%-o0s értéknél, az 5 éves
hozam 22 bazisponttal, 6,96%-ra, a 10 éves hozam 26 bazisponttal 6,97%-ra, a 15
éves hozam 24 bazisponttal 6,83%-ra emelkedett. A hozamgorbe meredeksége
emelkedett.
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A referencia hozamok alakulasa

Futamidé Tavaly év vége | El6z6 honap vége | Legutolsé adat Vha;;zzlfingzee(l’:;zo Valg‘(:zvz:%sg:z(:zllozo
2004. dec. 31. 2005. nov. 30. 2005. dec. 30. bazispont bazispont
3 hénap 8,85 6,12 5,96 -16 -289
6 honap 8,73 6,18 6,18 0 -255
1 év 8,62 6,42 6,44 2 -218
3 év 8,26 6,74 6,95 21 -131
5év 7,87 6,74 6,96 22 -91
10 év 7,05 6,71 6,97 26 -8
15 év 6,81 6,59 6,83 24 2

B/3. Elemzoi varakozasok

A december 15-e1 Reuters felmérés alapjan az elemzOk atlagosan 6,37%-0s 12 hénapos
és 6,84%-0s 3 éves hozamokat varnak januar végére. 2006 végére a korabbi
varakozasokhoz képest a 12 honapos diszkont kincstarjegy esetében 14 bazisponttal, a
3 éves allamkotvénynél 12 bazisponttal emelkedtek a hozamvarakozasok.

Elemzo6i varakozasok decemberben

2006. jan. 2005. dec. |valt.* |2006. dec. |valt.*
3 éves kotvény
Atlag% 6,84 6,91 0,18 6,38 0,12
Median% 6,80 6,90 0,10 6,25 0,00
12 honapos DKJ
Atlag% 6,37 6,42 0,12 6,05 0,14
Median% 6,40 6,50 0,20 5,83 0,08

*valtozas az el6z0 havi varakozasokhoz képest
Forras: Reuters, 2005.december.15.

C. Allampapir-piaci folyamatok 2005-ben

2005. egészében az allampapirpiacon - a leghosszabb lejaratokat leszdmitva - jelentds
hozamcsokkenés ment végbe. Az év els6 harom negyedévében az el6z6 évben
megindult kedvezd inflacios folyamatok hatdsara minden lejaraton szamottevo
mértékben csokkentek a hozamok. Ev elejétél szeptember végéig a jegybank — a
kedvezd inflacids folyamatok, a piaci kamatvarakozasok és az erds forint hatdsara -
fokozatosan csokkentette a jegybanki alapkamatot: az év sordan kilenc 1épésben
Osszesen 350 bazisponttal mérsékelte az iranyadd kamatot. A kamatcsokkentéssel
parhuzamosan estek a rovid oldali allampapirhozamok. A hosszi oldali
allampapirhozamok is jelentdsen, bar a rovid oldali hozamoknal kisebb mértékben
mérséklodtek 2005. elsd harom negyedévében. Az év utols6 negyedévében a 3
honapos lejaraton lényegében nem valtozott a hozam, mig a tobbi lejaraton az
allamhaztartasi deficit kedvezOtlen alakuldsira utalé hirek hatasara a futamiddvel
aranyosan novekvd mértékben emelkedtek a hozamok.
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A rovid oldali referenciahozamok 2005. decemberének végén az egy évvel
korabbihoz képest 2,2-2,9 szazalékponttal alacsonyabban alltak. A 2005-ben tapasztalt
hozammérséklodés kismértékben elmarad a 2004. soran tapasztalt 2,5-3,0
szazalékpontos hozamcsokkenést6l. Az éven tali hozamok kevésbé, a 2004-es
hozamcsokkenéshez hasonléan a futamidével ardnyosan csokkend mértékben
mérséklodtek: A 3 éves hozam 1,3, az 5 éves hozam 0,9 a 10 éves hozam 0,1
szdzalékponttal csokkent, a 15 éves hozam pedig 0,02 szézalékponttal emelkedett
2005. év egészében.

Az aukciés hozamok alakulasa a referenciahozamok mozgasat kovette. Az éven beliili
aukcios hozamok (a likviditasi aukcié nélkiil) 2,2-3,0 szadzalékponttal csokkentek. A 3
éves lejaraton 1,5, az 5 éves lejaraton 0,9, a 10 éves lejaraton 0,1 szazalékponttal
mérséklodtek a hozamok 2005. év soran. A 15 éves lejarat esetében az utolsd 2005. évi
aukci6o atlaghozama 0,66 szdzalékponttal volt alacsonyabb az egy évvel kordbbi
aukciohoz viszonyitva.
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