Allamadéssag Kezeld Kozpont
Zartkoriien Miikodo Részvénytarsasag

A KOZPONTI KOLTSEGVETES ES AZ ALLAMADOSSAG FINANSZiROZASA 2009-BEN

1. Az dllamadéssag alakulasa 2008-ban

Adéssagallomany

Az allam bruttdé addéssaga 2008. végén varhatéan 18.013 milliard forint lesz,
melybdl az IMF-t6l és EB-t6l felvett devizahitelekbdl 1.560 milliard forint
ertékben betételhelyezésre kerult sor, azaz a devizabetétekkel korrigalt nettd
adossagallomany 16.453 milliard forint (ami a kdzponti kormanyzat hianyanak
€és az egyéb nettd finanszirozasi igényének csokkenése kovetkeztében
mintegy 400 milliard forinttal kisebb az eredetileg tervezettnél). 2007. év
végehez képest az elhelyezett betétekkel egyutt 2427 milliarddal né a kdzponti
kOltségvetés adossaga. A betételhelyezés nélkuli addssagnovekedés 867
milliard forintos 06sszege 2008-ban kismértékben elmarad a kozponti
kormanyzat teljes deficitjétdl.

A forintban fennall6é adéssag valtozasanak osszetevaoi

A koOzponti koltségvetés brutté forintadéssaga 2008-ban varhatéan 12,5
milliard forinttal csokken. A nettd hitelmiveletek 38 milliard forinttal novelték, a
nettd piaci allampapir kibocsatas 136 milliard forinttal csokkentette a
forintadossagot, a fennmaraddé allomanyvaltozas a repémiveletek
eredménye. Ezen bellul 173 milliard forinttal n6 a hosszu futamideji forrast
jelentd kotvényallomany és 293 milliard forinttal csdokken a diszkont
kincstarjegyek allomanya.

A devizaban fennall6 adéssag valtozasa

A devizaaddssag forintban kifejezett nagysaga — 260 HUF/EUR arfolyammal
szamolva - az elhelyezett betétallomany nélkil varhatéan 705 milliard forintnyi
nettdé kibocsatas (ami az 1560 milliard forintos betételhelyezéssel egyutt
szamitva 2265 milliard forint) és 175 milliard forintnyi arfolyamveszteség és
egyéb deviza betétmiveletek ereddjeként 880 (a betételhelyezést figyelembe
véve 2440) milliard forinttal emelkedik 2008-ban. (Az arfolyamveszteség
0sszege természetesen a jelenlegi helyzet alapjan figyelembe vett HUF/EUR
arfolyamon alapul, a tényleges év végi arfolyamveszteség, vagy —nyereség a
tényleges év végi devizaarfolyam fuggvényében nagymeértékben valtozhat.) A
netté devizamiveletek és arfolyamvaltozasok hatasara a koltségvetés deviza-
adossaga a betétek nélkul teljes koltségvetési addssag aranyaban 2008.
végén 32 %-ot tesz ki.

2. Az dllamadéssag kezelési stratégia 2009-ben

A pénzpiaci valsag hatasara a 2009. évi finanszirozasi terv az allamadodssag-
kezelés soran alkalmazott stratégia korabbi évekhez képest rugalmasabb
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alkalmazasara épul. Tovabbra is alapvet6 cél az allam hosszu tavon
biztonsagos finanszirozasanak biztositasa, amely csak tokepiaci eszkdzokkel
valosithatd meg. A 2009. évi kibocsatasi terv ezért olyan feltételeket probal
teremteni, amelyek lehetévé teszik a forint allampapirpiac normalizalasat, a
kereslet-kinalati  egyensuly  helyredllitasat, a  befektetéi  bizalom
visszaszerzését. A folyamat eredményeként pedig lehetévé valik majd a
stratégiai célok és eszkdzok ujbdli teljeskorl alkalmazasa.

E célok megvaldsitasa érdekében a megszokottnal rugalmasabb piaci
magatartast gyakorol az AKK Zrt. A jov6 év elején az aukcidés naptarban
ennek megfeleléen nincsenek elére meghatarozott futamidék — eleinte a piaci
stabilizalédas Utemében az AKK egyedileg hataroz a futamidérél és
mennyiségrol, késdbb ujra rendszeres kibocsatasok szervezése a cél. A piaci
helyzet flggvényében Uj termék, valtoz6 kamatozasu allamkotvény
bevezetésére és az eddig megszokott allamkotvény visszavasarlasok mellett
allamkotvény csere aukciok lehetséges alkalmazasara is sor kerulhet 2009-
ben.

2. Finanszirozasi igény 2009-ben

- AKkincstari kor hianya

A Magyar Koztarsasag 2009. évi koltsegvetésérdl szold torvénytervezet a
kdzponti koltségvetés privatizacidos bevételek nélkuli pénzforgalmi deficitjét
665 milliard forintban allapitotta meg. A Tarsadalombiztositasi Alapok hianya
6 milliard forintban kerult meghatarozasra. Az elkulonitett allami alapok éves
tobblete 19 milliard forintot tesz ki. A kincstari kor teljes nettd finanszirozasi
szukséglete 652 milliard forint.

- A Richter atvaltoztathato kotvényével kapcsolatos t6kemiiveletek
2009-ben az AKK-nak kell biztositani a lejard Richter atvaltoztathaté kotvény
166,4 milliard forintnyi ellenértékét.

- Kozvetlen uniés kifizetések el6finanszirozasa

Finanszirozasi tételként jelenik meg 2009-ben is az EU transzferek egyenlege,
amely 2009-ben a tervek szerint 14,0 milliard forinttal csokkenti a KESZ
likviditasat.

Netté finanszirozasi igény alakulasa

2009-ben a tervezett nettd finanszirozasi igény varhatéan 832,7 milliard
forintot tesz ki.

- Adodssag lejaratok, megujitasi igény

2009-ben varhatoéan 5.622 milliard forint 6sszegl addssag kerul torlesztésre,
ami koézel 5%-kal kisebb a 2008-as szintnél. 389 milliard forinttal, 5.363
milliard forintra csOkken a forintaddssag torlesztési igénye 2009-ben; mig a
devizaaddssag torlesztési igénye 98 milliard forinttal, 259 milliard forintra
(azaz 380 millié eurdval mintegy 1 milliard eurdra) né.

A forintad6ssag miatti 6sszesen 5.363 milliard forint visszafizetés (ami 7%-os
csokkenést jelent 2008-hoz képest) mintegy kétharmada diszkont kincstarjegy
lejarat, a torlesztésbdl a kdtvények 28 %-kal, a lakossagi allampapirok 9 %-kal
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részesednek. A diszkont kincstarjegyek torlesztése jelentés halmozodast
tartalmaz, mivel az éven belll lejard kincstarjegyeket tObbszor is meg kell
ujitani.

3. A finanszirozas fébb jellemz6i 2009-ben

A tervezett brutté kibocsatas

2009-ben a mérséklédé deficit és lejaratok miatt varhatéan csokken a bruttd
kibocsatas. A 2008. évi 6.520 milliard forintos - betételhelyezés nélkul
szamitott - bruttd értékesitéssel és hitelfelvétellel szemben 2009-ben
varhatéan 0,8%-kal kevesebb, mintegy 6.467 milliard forint 6sszegl
kibocsatasra lesz sziukség a teljes bruttdé finanszirozasi igény biztositasahoz.
Az dsszes kibocsatas 75%-a forint, 25%-a deviza.

A tervezett nett6é kibocsatas

2009-ben varhatéoan 845 milliard forint lesz a netté kibocsatas, ami a
betételhelyezések nélkul varhatéan meghaladja a 2008-ban varhat6 szintet.
Ugyanakkor a piaci kibocsatas jelent6sen csokken, miutan 2008-végéhez
hasonléan a devizafinanszirozas az IMF/EB/Vilagbank hitelkeretek
igénybevételével torténik. A teljes nettd kibocsatas ennek megfelel6en
devizaban fog megvaldsulni.

A bizonytalan allampapir-piaci helyzetre tekintettel a netté forint allampapir
értékesités 2009-ben varhatéan negativ lesz. Az allamkotvények nettd
értékesitése a tervek szerint 535 milliard forinttal elmarad a lejaratoktol, mig a
diszkont kincstarjegyek és lakossagi kincstarjegyek allomanya varhatdéan
stagnal. 2009-ben az EIB altal forintban nyujtott hitelek 49 milliard forint nettd
finanszirozasi forrast jelentenek.

2009-ben a Magyar Allam 6,1 milliard eurd értékben tervez deviza
forrasbevonast, amit az IMF/EB/Vilagbank hitelkeretek és a nemzetkozi
fejlesztési intézetektdl torténd hitelfelvételek biztositanak. Ezt figyelembe véve
a nettd devizakibocsatas volumene az el6z6 évi betételhelyezés nélkuli 705
milliard forintrél 1327 milliard forintra nd 2009-ben. A lehivasok Utemezését az
AKK a jelenlegi bizonytalan nemzetkdzi tékepiaci helyzetet fokozottan figyelve
fogja kialakitani. A forintpiaci helyzet stabilizalédasa esetén az igénybe vett
hitelek 6sszege természetesen csokkenhet. Projektfinanszirozasi céllal a
nemzetkozi pénzugyi intézménytél 2009-ben kozel 800 millid eurdnyi hitel
felvételére kerll sor, amelybdl kdzel 200 millié euréd 6sszeg forintban kerdl
lehivasra.

Budapest, 2008. december 10.
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