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Az Allamadéssag Kezeld Kozpont Zartkdren M kodé Részvénytarsasag (AKK Zrt.) éves adéssagkezelési
beszdmol6ja az elmult egy naptari év finanszirozasanak, az allamadéssag alakuldsénak és &llampapir-piaci
folyamatok atfogé bemutatdsaval kivanja az allampapir-piac szerepl6it, a befektetéket és a dontéshozokat
tajékoztatni, informalni. Jelen kiadvény az elmdlt év finanszirozasi eseményei mellett részletes tajékoztatast ad az
4llamad6ssag-kezelés hazai intézményrendszerérdl és az AKK Zrt. makodésérd! is.

2008. kiléndsen nehéz év volt az allamaddssag-kezelés szempontjabél. A 2007-ben kezd6ddtt nemzetkdzi tékepiaci
vélség (sub-prime vélsédg) — a vérakozasokkal ellentétben - nem bizonyult d&tmenetinek, amit mar 2008-ban kilabalds
kdvethetett volna, hanem az elmdlt évben mar az 1929-33-as gazdasagi vilagvalsaghoz hasonlitott pénziigyi és
redlgazdasagi valsagga alakult, aminek végét még 2009-ben sem lehet latni. E pénziigyi valsag kildndsen
keményen érintette a kelet-kézép-eurdpai régié orszagainak pénziigyi piacait, igy Magyarorszagét is. Magyarorszag
korabbi elnyei — a bankrendszer, a tékepiac nyitottsaga és a kiilfoldi szereplék nagy szdma — fokozték az orszag
sériilékenységét. 2008. oktéberében, a valsag elmélyiilésekor végill a kormanyzat a Nemzetkozi Valutaalap, az
Eurépai Bizottsag és a Vilagbank segitségét kérte. A korabban j6l mikodé magyar allamkétvény-piac befagyott, az
év végén mar kisebb mértékben az IMF/EB hitelkeret felhasznaldsara is szilkség volt a koltségvetés
finanszirozasahoz. Itt kell megjegyezni, hogy nem csak Magyarorszag kiizd a pénziigyi véalsaggal, s6t mara mar
orszagok sora szorul rd az IMF és az Eurépai Bizottsag segitségére. Ez a pénziigyi segitség ugyanakkor garancia a
kéltségvetés és az allamaddssag hosszabb tavd finanszirozhatésagara is.

Szarvas Ferenc
vezérigazgato
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ALTALANOS TAJEKOZTATAS

Mind az éllamhaztartasi hianyra, mind az addssagra vonatkozé adatok el6zetesnek szamitanak addig, amig az
Orszaggy(lés el nem fogadja az adott évre vonatkozd zarszamadasi torvényt, az éves koltségvetés végrehajtasat. Erre
az Aht. rendelkezése alapjan a vizsgalt évet kovetd év negyedik negyedévében keriil sor. A kéltségvetésre vonatkozo
2008. évi adatok e kiadvany késziiltekor hivatalosan még elézetes adatoknak mindsiilnek.

Jelen kiadvanyban bizonyos adatok pénzforgalmi szemlélet szerint keriiltek megjelenitésre, mig mas adatok
eredményszemlélet szerint. Pénzforgalmi szemléletben a kiaddsok és a bevételek abban az idGszakban keriilnek
kimutatasra, amikor ténylegesen kifizetésre keriilnek vagy befolynak, fiiggetleniil attél, hogy gazdasagi tartalmukat
tekintve melyik id@szakra vonatkoznak. Eredményszemléletben kimutatva viszont egy tartalmaban tébb id6szakot érintd
kiadas vagy bevétel dsszege idGszakaranyos felosztasra kertil.

Az allamadéssag-kezelés szempontjabél a legjelentGsebb ilyen eltéréen kezelendd tételnek a kamatkiadasok
szamitanak. gy példaul egy éves kamatfizetésti kotvény esetében naptdri éves kimutatasi idszakokat tekintve
pénzforgalmi szemléletben az adott éves teljes kamatkiadas-0sszeget arra az évre mutatjak ki, amelyben az
ténylegesen kifizetésre kerilt. Eredményszemléletben viszont a kamatdsszeg két részre bontasra kertil, és attdl fiiggGen
terheli az egyik, valamint a masik naptéri évet, hogy a kamatperiédus mekkora hanyada esett az egyik, illetve a masik
naptari évre. A kamatkiadas speciélis példdja az allamkétvények aukciés arfolyamvesztesége, azaz az az eset, amikor
az aukcion a kotvényért a befektettk a névértéknél kevesebbet fizetnek (100% alatt van a felhalmozott kamat nélkiili
nett6 &r). A 100% alatti diszkontot pénzforgalmi szemléletben az aukcié napjan szamoljak el kamatkiadasként, ami igy
éves szinten jelentdsen ndvelheti a kamatkiadasokat. Eredményszemléletben ez a kamatkiadas a kibocsatott kétvény
teljes futamideje alatt keriil elszdmoldsra, igy egy 10 éves kétvény esetén 10 év alatt, azaz jéval egyenletesebben
terheli a kdltségvetést.

Az AKK Zrt. az 4llamadéssagot a hazai szamviteli eldirasok alapjan mutatja ki, ennek alapelvei a kovetkezskben
foglalhatok dssze:

Az allamkdtvények és lakossagi allampapirok névértéken keriilnek kimutatasra.

A diszkont kincstarjegyek Un. atlagos eladasi aron — diszkontértéken — vannak nyilvantartva, amely az adott
értékpapir minden tranzakci6jat kdvetGen maodosul.

A széllitasos repdligyletek — iranyuktdl fliggGen — ténylegesen csokkentik vagy novelik az allamadésségot.

A devizaad6ssadg elemei a devizaswap-iigyletekkel korrigaltan, a hénap végi hivatalos MNB deviza-
kozéparfolyamon forintra atszamitva keriilnek kimutatasra.

e Az AKK Zrt. altal szémitott adéssag a kozponti koltségvetés bruttd adésségét tartalmazza (azaz a helyi
onkormanyzatokét és az allami vallalatokét nem) és nem konszolidalt mutatd (azaz az allam kiilonbézG alrendszereinek
egymas kozotti addssagat nem vonjak le az addssaghdl).

Az AKK Zrt. 4ltal a magyar és nemzetkzi szémviteli szabalyoknak megfelelsen kozolt addsség eltér az Europai Uni6
statisztikai hivatala (EUROSTAT) éltal figyelembe vett addssagszamoktdl, amely utdbbiak més alapelvek szerint
késziilnek, és alapjaban véve statisztikai szamftasok. Az ESA'95 elvek szerint kalkulalt addssagadatok eldéllitasat és
szolgaltatasat — részben az AKK Zrt. adataira témaszkodva — a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH), az MNB és a
Pénziigyminisztérium megosztva végzik.
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I. MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK 2008-BAN

REALGAZDASAG

A magyar gazdasag névekedési iteme 2008-ban 0,3%-0s volt, ami 2007-hez képest tovabbi lassulast jelentett. Az
utolsd negyedévben — a globalis pénzligyi valsag silyosboddsa miatt — a GDP volumene csokkent az egy évvel
korabbi szinthez képest. Az alacsony névekedési (itemet a fogyasztas és az alléeszkdz-beruhazasok volumenének
nagymérték visszaesése okozta, amit az év egészét tekintve részben még ellensilyozott az exportszektor j6
teljesitménye.

A gazdasagi novekedés dinamikaja 2000-tol
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A lakossagi 6sszes fogyasztas 2008-ban csékkent az el6zé évhez képest, amit féleg a lakossagi fogyasztasi kiadasok
visszaesése okozott. A visszaeséshen szerepet jatszott, hogy a korabbi években tapasztalt jelentés realbér-
emelkedésekkel szemben a 2008-as év soran a realbérek gyakorlatilag stagnaltak, amit az adéterhelés emelkedése
mellett a vildgszerte magas energia-, és élelmiszerarak, valamint a forint gyengiilése kévetkeztében az év nagy részében
viszonylag magas inflacié okozott. Ugyancsak a fogyasztas visszafogasara dsztondzte a lakossagot, hogy a gazdasagi
valsag hataséra névekedett a munkanélkiiliségi rata. Az elhelyezkedés nehezebbé valasaval a haztartasok fogyasztoi
dontéseiben nagyobb szerepet kapott az Gvatossag.

A brutté alléeszkéz-felhalmozas 2008-ban 2,6%-kal visszaesett. A beruhdzésok visszaesését elsdsorban az autdpalyak
és gyorsforgalmi utak épitésével kapcsolatos kiadasok csékkenése, a lakasépitési konjunktira lassulasa, valamint a
feldolgozoipari beruhazasok visszaesése magyarazzak. A beruhazasi mutatét javitotta ugyanakkor a gépek,
berendezések és jarm(ivek — tehat a termeléshez szorosabban kapcsolddd — beruhdzasok jelentds emelkedése.

A gazdasdagi ndvekedés fontos mozgatérugéja volt a kiilsd kereslet. Az export volumene a korabbi évekhez viszonyitva

j6val kisebb titemben emelkedett, ami a roml6 globdlis konjunktaraval volt 8sszefliggésben. Az import azonban még az
exportnal is kisebb mértékben nétt, amiben a beruhédzas és a fogyasztas visszaesése is jelentds szerepet jatszott. A
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kivitel és a behozatal volumene 4,6%-o0s illetve 4,0%-0s iitemben bdviilt 2008 egészét tekintve az el6z6 évhez képest.
A kivitel tehat gyorsabban ndvekedett az importnal, igy a kiviteli tébblet nétt.

Termelési oldalrél tekintve szinte minden szektorban cstkkent a hozzaadott érték. Az épitGipar a lakasépitések
csokkenése miatt jelentdsen, 5,1%-kkal visszaesett. A feldolgozéipar 1,1%-kal, a szolgaltatasok 1,2%-kal estek vissza.
A magyar nemzetgazdasag 2008 évi teljesitménye szempontjabél fontos szerepet jatszott a j6 2008 évi termésnek
kdszénhetéen 43%-kal béviild mez6gazdasag, ami nélkiil mar a 2008 év is gazdasagi visszaesést mutatott volna.

FISKALIS ES MONETARIS FOLYAMATOK

Akincstari kor 2008 évi eredetileg tervezett pénzforgalmi szemlélet(i hianya 1118 milliard Ft (a GDP 4,0%-a) volt. Az év
elsé negyedében a tervezett hiany mintegy fele, az év elsd felében mintegy haromnegyede teljesiilt. A hiany lefutésa
elsGsorban a bevételek és kiadasok erfs szezonalitasat tiikrézte. A Pénziigyminisztérium 2008 évi dllamhaztartasi
hianyra vonatkozd prognézisat tébb |épésben fokozatosan lefelé médositotta. Végiil 2008-ban a kincstari kér hianya 907
milliard forintot, a 2008 évi GDP 3,4%-4t tette ki.

Az éllam finanszirozasi igénye a fentiek szerint 2008-ban elmaradt az el6z6 évihez képest." A finanszirozasi helyzetet
azonban rendkiviil megnehezitette, hogy 2008 folyamén sulyosbodott a 2007 kozepén a subprime valség
eszkalalddasaval kialakult globalis hitelvalsag.

A monetaris kondiciok alakulasa 2008-ban
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A hazai valuta 2008 év els@ felében 250 Ft/eurds arfolyamrdl kisebb mértékben, 265 Ft/eurés szintre gyengiilt, majd az
év kozepére 230 Ft/eur6s szintre erdsddott. 2008 tavaszan a jegybank az inflaciés kockazatok ellensilyozasara és a
forinteszk6zoktdl elvart felarak emelkedése miatt mar tobb |épésben — 100 bazisponttal — 7,5%-r6l 8,5%-ra emelte a
jegybanki alapkamat szintjét. A forint erds6désében valdsziniileg szerepet jatszott a viszonylag magas forinthozam-szint,
és a forint ingadozasi savjanak 2008. februar 26-i eltdrlése is. Ez az ersddd tendencia megtort 2008 Gszén, és a Lehman
Brothers csddjét koveten 275 Ft/eurds szintig gyengiilt a forint. A jegybank a forint arfolyamanak védelmében 300
bazisponttal 11,5%-ra emelte a jegybanki alapkamatot. A jegybanki kamatemelések, valamint a 20 milliard eurés
nemzetkdzi hitelcsomag bejelentését kovetéen 260 Ft/eurds szintig visszaer6sddott a forint. Ezt kivetden a jegybank a
gyenge hazai gazdasagi novekedési kilatasok, a mérsékladd inflacis kockazatok és a forinteszkdzoktl elvart feldrak

' A nett6 finanszirozasi igény dsszetevéit részletesen bemutatja a V. fejezet.
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Az altalanos inflacio és az alapdragulas 2008-ban
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mérséki6dése mellett az év végéig tébb Iépésben Gsszesen 150 bazisponttal 10,0%-ra cstkkentette a jegybanki
alapkamatot. 2008 év végéig a globalis ndvekedési kilatasok szamottevé romlaséaval és a globalis befektetési hangulat
romlasaval ismét gyengiilt a forint. 2008 év végén 265 Ft/eurds arfolyamon zart a hazai fizetGeszkoz.

Az inflaci6 2008 elsd felében a vilagszerte magas élelmiszer-, haztartasi energia-, és olajarak miatt viszonylag magas
szinten — 6,6% és 7,1% kozott — ingadozott. Az év masodik felében azonban meredeken csékkent a fogyasztéi arindex.
Ebben a kedvezé termés miatt jelent6sen cstkkend élelmiszerdrak, a globalis novekedési kilatdsok romlasaval
mérsekl6dd energia-, és olajarak mellett az — év elsd kétharmadaban — er6sddd forint arfolyam mellett a gyenge belféldi
fogyasztasi kereslet is szerepet jatszott. A gyengil6 forint kéltségndveld hatdsa ekkor még nem gy(riizétt be a hazai
arakba. A 12 havi inflacié az év végén 3,5%-ot tett ki. A 2008. év egészében az atlagos inflacio 6,1%-ot tett ki, szemben
a 2007. évi 8,0%-kal.

A NEMZETGAZDASAG FINANSZIROZASI POZICIOJANAK ALAKULASA

Nehezitette az &llam finanszirozasi helyzetét a haztartdsok nettd finanszirozasi képességének mérséklédése.
A lakosségi nettd megtakaritds/GDP mutaté 2008-ban 0,8%-ra csokkent a 2007 évi 1,7%-rél. A megtakaritasok
esesében szerepet jatszott a forint leértékelédése miatt megemelkedd lakossagi adéssagszolgélati terhek mellett a
lakossag romlé jovedelmi helyzete, illetve a fogyasztassimitas, a korabbi évek jelentds hitelfelvételei is. Ugyanakkor a
véllalati szektor GDP-aranyos nett6 finanszirozasi igénye — a beruhazasok visszaesése mellett —a 2007 évi 3,9%-rdl
54%-ra emelkedett. Az &llamhaztartas csokkend GDP-aranyos finanszirozasi igényét tehat ellensilyozta a véllalati
szektor ndvekvd finanszirozasi igénye és a haztartdsok csékkend megtakaritasi képessége. Ennek kovetkeztében a
nemzetgazdasag kiilféldi forrasbevonas irdnti sziikséglete emelkedett.

Osszességében a folyd fizetési mérleg hianya 2008 folyaman 8,9 millird eurét ért el, ami a GDP 8 4%-ét teszi ki. A kiilsd
finanszirozasi sziikséglet biztositasaban a tartds kiilfoldi forrasbevonas (FDI, visszaforgatott vallalati nyereség) részaranya
a korabbi évhez hasonldan magas volt, a kiilsé finanszirozasi igény harmadat tette ki a netté mikodd téke bedramlésa.
Az orszag nett6 kiilfoldi addssaga 6sszességében 6,9 millidrd euréval 56,3 milliard euréra emelkedett 2008-ban.
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AZ ALLAMPAPIRPIACI FOLYAMATOK ALAKULASA

A 2008 évi allampapir-piaci folyamatokat meghatarozta, hogy 2008 folyaman silyosbodott a 2007 kdzepén a
jelzéloghitel piaci valsag eszkalalddasaval kialakult globalis hitelvalsag. Mar 2008 év elején is vilagszerte alacsony volt
a pénz-, és tékepiacokon a likviditas, s a tavasz folyaméan tobb orszag — koztik Magyarorszag — allampapir-piacan a
kereskedés tdbbszor is akadozott. A likviditds elapaddsa is szerepet jatszott a jelentfs &llampapir-piaci
hozamemelkedésben. A likviditasi problémak kezelésére az AKK ekkor bejelentette, hogy a kétvényaukciok rovésara
noveli a rovid allampapirok kibocsatadsat, s megvizsgalja a devizaforrds bevonadsok tervezettnél korabbi
megvaldsitasanak lehetdségét.

2008 Gszén a Lehman Brothers csddjét kdvetden a nemzetkdzi pénz-, és tékepiacokon jelentds mértékben tovabb romlott
a helyzet. A hazai allampapir-piacon — t6bb régios, illetve nyugat-eurdpai allampapir-piachoz hasonléan —a masodpiaci
likviditas drasztikusan romlott. A globélis kockéazatvallalasi hajlandésag zuhant és a feltérekvé piacokrél komoly
tékekidramlas indult. Magyarorszagot kiilondsen sulyosan érintette a kiilféldiek drasztikus forint &llampapir-eladasa,
amely oktéber és november folyaman 900 milliard forintot tett ki. A forint arfolyama gyengiilt, s a hazai allampapir-
piacokon ismét likviditasi problémék Iéptek fel. Az &llampapir-piaci fesziiltségek enyhitésére az AKK torolte az év
hatralévé részére tervezett allamkotvény-aukciokat, illetve a jegybank &llampapir-vasarlasokba kezdett, valamint
megallapodast kétott az elsddleges forgalmazékkal a mésodpiac dszténzése érdekében.

Szintén a finanszirozast segitette az, hogy 2008 Gszén a magyar kormany megdllapodast kétott a Nemzetkdzi
Valutaalappal, az Eurépai Uniéval és a Vilagbankkal egy dsszesen 20 milliard eurds hitelkeretrdl.

Az év egészét tekintve jelentds hozamemelkedés ment végbe a forint allampapirpiacon. A révid oldali
referenciahozamok — a jegybank kamatemeléseit kivetve — 2008 végén az egy évvel korabbihoz képest 148-158
bézisponttal magasabban alltak. A kdzepes lejarati hozamok azonban ennél nagyobb mértékben néttek. 2008 év végéig
a kdzepes, 3-5 éves lejaratokon 205-205 bézisponttal, a leghosszabb, 10-15 éves lejaratokon 87-120 bazisponttal
emelkedtek a hozamok az év elejéhez viszonyitva.

Az allampapirpiaci referencia-hozamok alakulasa 2008-ban
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A hozamok 2008 elsé negyedében a jegybanki kamatemelések, és a globalis ndvekedési kilatasok romlasaval és a
likviditasi fesziiltségek erGsédésével parhuzamosan emelkedtek, majd 2008 dszéig markans trend nélkiil ingadoztak. A
forinthozamok 2008 6szén, a Lehman Brothers csddjét kovetéen meredeken emelkedtek. A globalis likviditasi valsag
Gjabb epizédja rendkiviil nagymértékben érintette a magyar allampapir-piacot. Felerdsodétt a befektetdk korében a
.mindségbe menekiilés”, azaz a kevéshé kockéazatos befektetések (elsGsorban a fejlett piaci rovid lejarati allampapirok)
irdnyaba csoportositottak at a tdkéjiket, amit a kockazatosabbnak érzékelt véllalati, illetve fejl6dd piaci allampapirok
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|. Makrogazdasagi
folyamatok 2008-ban

eladasa, illetve hozamemelkedése kisért. Az eladdi nyomas a legnagyobb mérték( hozamemelkedést a kizepes (3-5 év)
lejaratokon okozott, e futamidékdn 1999 vége 6ta nem latott magassagokba, 13% félé névekedett a hozamszint. 2008
év végére a nemzetkdzi hitel megéllapodas bejelentését, a jegybanki kamatcsokkentéseket, a nemzetkézi t6kepiaci
helyzet javulasat, valamint az amerikai és nyugat-eurdpai valsagkezeld intézkedések bejelentését kéveten 10% ala
csokkent a forinthozam-szint minden lejaraton.

Az allampapirhozamok és a forintarfolyam alakulasa 2008-ban
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A nemzetkozi pénzpiacok hatasat j6l mutatja a forint-felarak és a feltérekvd orszagok kdtvényindexébdl szamitott felar?
szoros egylittmozgasa. 2008 év elejétdl szeptemberéig a 10 éves forint-felér viszonylag szorosan egyiitt mozgott az EMBI
felarral, bar szintje magasabb volt. 2008 marciusaban mind a forintfelarak, mind az EMBI felar jelentds mértékben
megemelkedett. Ebben az idészakban mind Magyarorszagon, mind a feltérekvé piacokon, illetve Nyugat-Eurépaban tébb
orszagban gyakorlatilag befagyott az allampapir-piac, 4m a magyar allampapir-piaci hozamemelkedés nagyobb mérték(i volt,
mint az EMBI feldr novekedése. Részben az AKK marciusi intézkedéseinek kdszonhetd, hogy a forintfelar 2008
szeptemberére az EMBI felér szintjére mérsékl6dott. Ebben az iddszakban az EMBI felér is esett, amiben jelentds szerepet
jatszottak a fejlett gazdasédgok monetdris hatésagainak likviditashdvits intézkedései, s ez hozzajarulhatott a forintfelarak
csokkenéséhez is. A Lehman Brothers csddjét kovetGen azonban mind a forintfeldr, mind az EMBI felar meredek
emelkedéshe kezdett, a forintfeldr 7 szazalékpont, az EMBI feldr 9 szazalékpont kézelébe nétt. Az MNB és az AKK 6szi
intézkedéseinek, tovabba a nemzetkézi hitelcsomag hatdsara azonban javult a helyzet a magyar allampapir-piacon, s az
5 éves forintfelar 2008. év végéig 5,3 szézalékpont kozelébe, mig az EMBI felér 7,0 szézalékpont kozelébe csékkent.

Feltorekvé piaci és magyar eurobenchmark folatti hozamfelarak 2008-ban
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EMBI Global felar — 10 éves HUF-EUR hozamfelar
Bloomberg

2 Az an. EMBI felér a J.P. Morgan befektetési bank altal szamolt, a feltdrekvé piaci devizakotvények hozamanak az amerikai &llamkotvényekhez
viszonyitott hozamfelara (spread).
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A kulféldi tulajdonban levé forintallampapir-allomany 2008-ban — az oktdéberi és novemberi eladasi hullam
kovetkeztében — dsszességében 782 milliard forinttal csokkent, és az év végén 2459 milliard forintot tett ki. A kiilfoldi
tulajdon arénya a forintadéssagon beliil 30%-rél 24%-ra mérsékladott. A kiilfdldiek forint portfolidja a teljes addssag
15%-4t teszi ki. Ez a kiilféldiek devizaad6ssag tulajdondval egyiitt az 8sszes adéssagon beliil 52%-os kiilféldi tulajdoni
részaranyt jelent.A kiilfdldi tulajdonban lévé forint-allampapirallomany 2007-ben 303,5 milliard forinttal gyarapodott, és
az év végén 3241,3 milliard forintot tett ki. A kiilfoldi tulajdon aranya a forintadéssagon beliil 28,6%-rél 29,4%-ra, a
devizaaddssagon beliil pedig 97,5%-r6l 99,8%-ra emelkedett az év soran. 2007. végén a kiilféldiek forintportfolidja a
teljes addssag 20,7%-at tette ki, ami a kiilféldi devizaaddssag-tulajdonnal egyiitt az dsszes adéssagon beliil 49,2%-0s
kiilfoldi tulajdoni részaranyt jelent.

Akiilfoldiek tulajdonaban lévé allampapir-allomany 2008 soran
hatralévd futamidd szerint (mrd HUF)
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RESZVENYPIAC

A magyar részvénypiac 2008-ban gyenge teljesitményt mutatott. A magyar részvényarfolyamok mozgasa fékent a
nemzetkdzi befektetdi kornyezet hatasat tiikrozi.

A MAX és a BUX indexek teljesitménye 2008-ban
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|. Makrogazdaségi
folyamatok 2008-ban

Az év elsd haromnegyedében a vildggazdasagi konjunktira gyengélkedése mellett a kockazatviselési hajlanddsag
cstkkenése, a nyugat-eurdpai gazdasag, és a régié ndvekedési kilatasainak romlasa, illetve a kedvezdtlen nemzetkozi
befektetdi kornyezet, a likviditasi probléméak hatdsara — a régio tobbi t6zsdéjéhez hasonléan — jelentds mértékben esett
a Budapesti Ertéktézsde (BET) iranyadd indexe, a BUX. Az ipar és a pénziigyi szektor gyengélkedése, valamint a legfbb
exportpiacok névekedési problémai is alatdmasztotta a részvények arfolyamanak csckkenését. Oktéberben a Lehman
Brothers csédjét kovetden a globalis t6zsdei arfolyamesés mellett a magyar tézsdeindex zuhandsa is felgyorsult. A
nemzetkozi hitelcsomag bejelentését kdvetéen korrekcié, majd oldalazé mozgas kovetkezett, de az év egészét tekintve
ezzel egyitt jelentds, 53%-0s veszteséggel zart a BUX.

o 12 o



II. A 2008. EVI ADOSSAGKEZELESI STRATEGIA

Az AKK Zrt. a finanszirozasi miveleteit a pénziigyminiszter altal j6vahagyott, évente felilvizsgalasra kerilé
addssagkezelési stratégia alapjan tervezi meg és bonyolitja le. A 2008. évre érvényes &llamaddssag-kezelési
stratégia a 2004 sordn modszertani fejlesztés révén kiterjesztett optimalis portfoli6 modell alapjan keriilt
kidolgozasra.

Az AKK Zrt. feladata az, hogy a kdltségvetés finanszirozasi sziikségletét hosszii tavon minimalis koltséggel,
elfogadhato kockazatok vallalasa mellett egységes szemlélethen finanszirozza. A stratégianak arra kell
iranyulnia, hogy ezt minél teljesebben valdsitsa meg a gazdasagpolitikai kornyezet keretein beliil.

Az AKK Zrt. szaméra az allamadéssag nagysaga alapvetsen a gazdasagpolitika éltal meghatarozott kiilss adottsag,
akarcsak a koltségvetés finanszirozasi szikséglete, amit biztositania kell. Ezek nagysagat az AKK Zrt. érdemben nem
tudja befolyasolni, csak az adéssag koltség-kockéazat aranyanak megfeleld valasztasa hat e mutatékra.

A koltségek és a kockazatok egyidejli optimalizalasanak célja olyan adéssagszerkezet kialakitasa, ahol a kdltség-
kockazat arany hosszi tavon a legkedvezébb. A hosszua tav kifejezi, hogy a fenti cél értelmében nem végezhetd olyan
mlivelet, amely rovidtava (koltség) eldnyokért késébbi magas koltségeket vagy nagyobb kockazatokat vallal.

A kockazati tényezék koziil az alabbiak a legfontosabbak:

e A finanszirozasi kockazat a lejaré addssdg megujitdsabél és a nettd finanszirozasi igény biztositdsanak
kockéazatabol tevddik 6ssze. A finanszirozasi kockazat mogott szélsdséges esetben a likviditasi kockazat, egyébként
pedig kamatkockazat 4ll.

e A kamatkockdzat az allampapir-hozamszintek valtozasabél adédik.

e A koltségvetés likviditasi kockazata a koltségvetés pénzaramainak ingadozaséval dsszefliggésben, valamint az
addssagkezelés pénzpiaci miveleteivel kapcsolatban meriil fel.

e Az arfolyamkockazat a forint és az eurd, valamint a kiildnb6z6 idegen devizak egymashoz viszonyitott
arfolyamvaltozasaibol fakad.

e A hitelkockazat (partnerkockazat) is hangsulyos kockazati tényezd a devizapiaci partnerekkel kozvetlendl kétott
fedezeti miiveletek, valamint a forintpiacon a likviditaskezelési miiveletek esetében.

Bizonyos kockazatok kozott atvaltas van, vagyis egymas terhére névelhetdk/csokkenthetdk (példaul aktualisan a forint-
és devizafinanszirozas kapcsan a kamat- és arfolyamkockazat esetében), bizonyos elemek kozott pedig egylttmozgés
van (példaul a finanszirozasi és kamatkockazat kozott), azaz, ha az egyik kockazat nd, akkor a masik is. A kockazatok és
koltségek egyittes szambavételére az AKK Zrt. stratégiai célokat tilkrdzG n. benchmarkokat (referenciamutatékat)
dolgozott ki, amelyeket a rovid tava hatasok kisz(irése érdekében jellemzéen 90 napos mozg6 atlag alapjan szamit. A
pénziigyminiszter altal jévahagyott benchmarkok a stratégiai célok szamszer(isitését, azaz a kdztes célok
megfogalmazasat is jelentik. A kozponti koltségvetés addssdga ezeknek a pénziigyminiszter dltal jévahagyott
mutatéknak 2008 folyaman megfeleltt.

1. FORINT-/DEVIZAADOSSAG ARANY

2004-t61 az atdolgozott addssagkezelési stratégia az optimalis portfoli6 modell alapjan a kamat- és
arfolyamvaltozasokbdl szarmaz6 kockazatok csokkentésére meghatarozott forint-deviza arany kialakitasat tizi ki célul a
teljes adéssagon belll. 2008-ban is cél volt a devizaaddssag aranyanak a 25-32% kozétti devizaarany referenciasévban
tartasa. A devizaadéssag 2008. év végi 30,6%-0s részaranya az optimalis savban 1év6 deviza-részaranyt jelent, ami a
2007. év végi 28,4 %-os aranyhoz képest névekedést jelent. A novekedést egyrészt 1,8 milliard eurd értéki piaci,
masrészt 1 milliard eurd értékd nem piaci nett6 forrasbevonds eredményezte.
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2. A DEVIZAADOSSAG DEVIZASZERKEZETE

A devizaad6sséag keresztarfolyam-kockézatanak mérséklésére az AKK Zrt. a korabbi évekhez hasonl6an tovabbra is a
forintarfolyam devizakosaranak Gsszetételét, azaz 100% eur6t hatérozott meg a devizaaddssag deviza-0sszetételére,
amelyt6l valé maximalis eltérés mértéke 5%. Amennyiben nem eurdéban, hanem méas devizaban von be forrast az allam,
akkor azokat az AKK Zrt. deviza-csereiigyletek (swapok) segitségével 4talakitja eurd alapt kotelezettségekre. 2008
végén a benchmarknak megfelelSen a devizaaddssag 99,9%-ban euréban allt fenn.

3. A DEVIZAADOSSAG FIX/VALTOZO KAMATOZASU OSSZETETELE

A devizakamatlab benchmark kialakitasanal a cél a devizaaddssagon beliil az optimélis fix-véltoz6 ardny meghatarozasa
a kamatkiadasok csokkentése, és ezzel egyidejlleg a tdlzott kamatkockazat elkeriilése. A devizaaddsség
kamatdsszetételének megfeleld beallitasara az AKK Zrt. kamatswap (igyleteket is alkalmaz. A devizaadéssagon beliil a
fix kamatozast elemek 2008. végi 65%-0s aranya benn volt a referenciasavban.

4. A FORINTADOSSAG FIX/VALTOZO KAMATOZASU OSSZETETELE

A forint portféliora kittizétt fix/valtozo kamatbsszetételre meghatarozott benchmark teljesitését az AKK Zrt. elsésorban
a rovid és hossza futamidejd instrumentumok stlyanak véltoztatasaval tudja befolyasolni, Ggy, hogy az éven belili
futamidej( allampapirokat valtozé kamatozasi eszkéznek tekinti. 2008 végén a forintadéssag fix elemeinek 75,2%-0s
aranya a referencia savon belil volt.

5. FUTAMIDO CELKITUZESEK

Az dllamad6ssag atlagos hatralévd futamideje két szempontbdl fontos: egyrészt a rovid id6n beliil nagy 6sszegben lejard
addsség finanszirozasi (megujitasi) kockazatot hordoz, mésrészt az atlagos futamidd kifejezi az ad6ssag atarazddasét, a
kamatvaltozasoknak vald kitettséget is. Az adéssagportfolié vizsgalatakor nemcsak az egyszer(i atlagos hatralévd
futamidét, hanem annak sllyozott véltozatat, az Un. durdciét szamitjdk ki, ez utébbi mutatja a portfoli6
kamatérzékenységét, egy kamatvaltozas &ltal kivaltott 4tarazodasi hatést.

Révid futamidd és valtozé kamatozas mellett a nagyobb hozammozgasok hamarabb megjelennek a kamatkiadasokban,
azaz magasabb kamatvolatilitds esetén a kamatkiadasok is jelentdsen ingadoznak. A hosszabb duracié esetén a
kamatvaltozasok csak tompftottan, tdbb év alatt jelennek meg a kamatkiadasokban, ami komoly stabilizélé szerepet
jatszik a fiskalis folyamatokban is, a kamatkiadasok jobban tervezhetévé valnak. Az AKK Zrt. megfogalmazott stratégiai
célja, hogy a forintadéssag duracidja a 2,5 +/- 0,5 éves savban alakuljon, 2008. év végén a duracié 2,56 év volt, ami
megfelel a célkitlizésnek.

6. A KINCSTARI EGYSEGES SZAMLA (KESZ) OPTIMALIS ALLOMANYA
A stratégia célul tlizi ki a KESZ-en Iévg pénzeszkdzél[omény biztonséagos szintjének fenntartasat, és kiterjed az allami
likviditaskezelési tevékenységre is. Ennek kapcsan az AKK Zrt. évente meghatérozza a KESZ optimdlis allomanyat, amely

kortl egy +/- 50 millidrd forintos sévban tartja a KESZ nap végi allomanyat. A likviditaskezelés 2008. évi jellemzéit
részletesen a VI. fejezet mutatja be.

7. AZ ADOSSAGKEZELES SORAN ALKALMAZOTT ELVEK, MODSZEREK

Az AKK Zrt. a legtdbb kiilfoldi allamaddssag-kezelg intézményhez hasonldan az egyszerlség, atlathatésag, likviditas
harmas célrendszere alapjan hatarozza meg az alkalmazott finanszirozasi eszkdzoket és azok értékesftési technikajat.
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Az egyszer(iség és atlathatdsag keretében az AKK Zrt. viszonylag kevés szamd, a befektetdk altal ismert és kdnnyen
kezelhetd instrumentumot bocsat ki piackonform, transzparens modon, vagyis a forintkétvényeket és a diszkont
kincstarjegyeket aukciokon értékesiti, egy évre el6re kdzzétett, rogzitett kibocsatasi naptér alapjan.

A likviditas terén torekszik arra, hogy az &llampapiroknak kellGen likvid masodpiaca legyen, ez ugyanis kihat a tovabbi
kibocsatasokra is. A befektet6k szamara kiemelten fontos szempont, hogy adott esetben a tulajdonukban |év6
allampapirokat értékesfteni tudjak lejarat el6tt. A likvid masodpiacnak két lényeges eleme van: a folyamatos, és a val6s
piaci arakat tlikrozd, kétoldali arjegyzés, és a kellen nagy volumendi (benchmark) allampapir-sorozatok megléte. A nagy
volumen( sorozatok felépitésének technikdja az adott sorozatok Gjranyitdsa (rdbocsétasok alkalmazasa), amikor az
allam egy adott sorozatba illeszkedGen bocsat ki kétvényeket és diszkont kincstarjegyeket. Az elérni kivant
sorozatnagysag kotvények esetében 2008-ban 500-750 milliard forint kdril van, ami kb. 2-3 millidrd eurénak megfeleld
6sszeg, a nagyobb volument a hosszabb (5 és 10 éves) futamidéknél célozta meg az AKK Zrt.
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[1I. A FINANSZIROZASI IGENY ALAKULASA
2008-BAN

Az AKK Zrt. a 2008. évi finanszirozasi stratégiajat és tervét ,A kozponti koltségvetés finanszirozasa — 2008" cim(i
kiadvanyaban ismertette a pénzligyminiszter altal 2008. januarban elfogadott finanszirozasi terv (a tovabbiakban: 2008.
janudri terv) alapjan.

A FINANSZIROZASI IGENY OSSZETEVOI

A Magyar Koztarsasag 2008. évi koltségvetésérdl sz616 2006. évi CLXIX. térvény (a tovabbiakban: 2008. évi koltségvetési
torvény) az Gn. kincstari kor 2008. évi pénzforgalmi szemlélet(i egyenlegére 1.117,6 milliard forint dsszegi deficitet
iranyzott eld. A kincstari kor egyenlege (bevételeinek és kiadasainak kiilonbsége) hdrom allamhdztartasi alrendszer
Osszesitett egyenlegét jelenti. Ezek: a kdzponti kéltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok, valamint az elkiilonitett
allami pénzalapok®.

Az AKK Zrt. a kincstari kor hianyanak finanszirozasaért és fizetcképességének fenntartasaért felelds, a negyedik nagy
allamhaztartasi alrendszer, a helyi 6nkormanyzatok 6nall6an felel6sek koltségvetésiikért, finanszirozasukért és
addssagkezelésiikért.

Finanszirozasi szempontbél a pénzforgalmi szemléletli egyenleg a relevans, ez mutatja a tényleges pénziigyi
finanszirozasi igényt, tovabba ez hatarozza meg alapvet6en az allamadéssag adott évi valtozasat. Magyarorszag EU-
tagsagabdl adoddan azonban az n. ESA'95 szerinti elszamolasd, eredményszemléletli egyenlegadatok is bemutatésra
kerlilnek. Ezen adatok részben kisz{rik a pénzforgalmi athuzédasok hatasat az adott idGszakok folyamatainak méas
szempont( kdzgazdasagi megitélése érdekében.

A kincstéri kor finanszirozésa alapvetden a Kincstari Egységes Szamlan (KESZ) 1évd pénzéllomany olyan szinten vald
folyamatos biztositasat jelenti, amely elegendd a kincstéri kifizetések lebonyolitdsdhoz, azaz az é&llam
fizetSképességének fenntartdsahoz, valamint emellett biztonsagot is nydjt az eldre nem latott finanszirozasi sokkok (pl.
nemzetkdzi pénzligyi valsagok) esetére. A KESZ-t a Magyar Nemzeti Bank (MNB) vezeti. Az Eurdpai Uni6 (EU)
Maastrichti SzerzGdésében lefektetett alapelv szerint a jegybank nem nydjthat hitelt a koltségvetésnek, azaz a kézponti
bankndl vezetett &llamhaztartasi szamlak egylittes egyenlege nem lehet negativ.’

A megfelelé KESZ-egyenleg biztositasat az AKK Zrt. a Magyar Allamkincstartél és mas intézményektdl kapott
prognozisok alapjan végzi, ezen til azonban a KESZ-en Iévd atmenetileg szabad pénzeszkozok kezelése is feladata. E
tevékenységet részletesen mutatja be a Vl. fejezet.

A teljes éves netté finanszirozasi igény a kincstari kor egyenlegének és egyéb, koltségvetésen kiviili atutalasok
(privatizacios bevételek, EU-transzferek, MNB tartalékfeltdltés stb.) egyenlegeként adodik. A teljes bruttd finanszirozasi
igény ezen felil magaban foglalja az addssagtérlesztést is, amelynek a legnagyobb részét a révid futamideji
adéssagelemek teszik ki az éven bellli tdbbszéri megujitasuk kdvetkeztében. A pénzforgalmi szemlélet( finanszirozasi
igény az elmalt években az alabbiak szerint alakult:

* A kincstari kor és az AKK Zrt feladatainak meghatérozasat a tébbszsr médositott 1992. évi XXXVIII. torvény az 4llamhaztartasrol tartalmazza.
Egyes vonatkozé rendelkezéseket lasd a kiadvany Fiiggelékének 4. részében.
* Lasd részletesen: a Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 2001. évi LVIII. torvény 16.8 (1) bekezdése.
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A pénzforgalmi szemléletii finanszirozasi igény alakulasa 2003-2008 kozott

Milliard Ft

2003 2004 2005 2006 2007 2008
A kézponti koltségvetés egyenlege™ -7336  -890,0 -5447 -19584 -13944  -864,7
TB alapok egyenlege 3429 4229 4698 1247 35,6 7134
Elkilonitett allami alapok egyenlege 18,8 279 304 50,1 63,0 28,0
Kincstari kor egyenlege -1057,7 -12851 -9841 -20330 -12958 -910,0
Az MNB kiegyenlitési tartalékanak feltdltése -82.9 0,0 -1 -14.8 -20,6 -2.8
Privatizacios bevételek és tékemdveletek egyenlege 42,0 166,5 0.0 268,7 67,3 3,1
EU transzferek nettd eldfinanszirozésa 0.0 -128  -169,0 -35,8 2178 29,2
Netto finanszirozasi igény -10986 -1131,3 -11542 -18149 -1031,3 -880,5
Rovid futamidej( addssagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -3635,2 -4277,7 -4265,7 -5078,6 -44249 -4669,5
Even tali futamidejd ad6ssagelemek torlesztése -18096 -12532 -18850 -1856,3 -18175 -12804
Brutto finanszirozasi igény -65434 -6662,2 -73049 -8749,7 -7273,7 -6830,4

Forras: Magyar Allamkincstar, AKK Zrt.

A NETTO FINANSZIROZASI IGENY

Akincstari kor 2008. évi pénzforgalmi szemléletl hidnya 910,0 milliard forintot tett ki (amely a GDP 3,4%-a volt el6zetes
adatok szerint), a teljes netté finanszirozasi igény 880,5 millidrd forint volt (a GDP 3,3%-a). A tényleges nettd
finanszirozasi igény lényegesen elmaradt mind a 2008. évi kdltségvetési torvényben jévahagyott elGiranyzattél, mind a
2008 januérjaban készitett éves finanszirozasi tervben szerepld progndzistél.

Az eredetileg nyilvanossagra hozott finanszirozasi terv szerinti és a tény pénzforgalmi finanszirozasi igény
2008. januari 2008. megvaldsulas 2008. évi tények

terv (mrd Ft) (mrd Ft) a tervekhez képest

A kozponti kéltségvetés egyenlege -1131,0 -864,7 76,4%
TB alapok egyenlege 15,0 73,4 -490,6%
Elkillonitett allami alapok egyenlege 49 28,0 572,0%
Kincstari kor egyenlege -1111,2 -910,0 81,9%
Az MNB kiegyenlitési tartalékanak feltdltése 2.8 2.8 100,0%
Privatizacios bevételek és t6kemdiiveletek egyenlege 339 3,1 9,1%
EU transzferek nettd el6finanszirozésa -102,8 292 -28,4%
Netto finanszirozasi igény -1182,9 -880,5 74,4%
Rovid futamideji adéssagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -3681,1 -4669,5 126,8%
Even tali futamidejd adéssagelemek torlesztése -1351,4 -1280,4 94,7%
Brutto finanszirozasi igény -6215,4 -6830,4 109,9%

Forras: Magyar Allamkincstar, AKK Zrt.

A kedvezdbb nett6 finanszirozasi igényt egyrészt a kincstari kor vartnal kedvezébb egyenlege, masrészt az egyéb nettd
tételek nagyobb tobblete okozta. Utdbbiak kézé tartozik az Eurépai Unié koltségvetésébdl érkezd transzferek
eldfinanszirozasanak egyenlege is, ami 2008-ben atmenetileg javitotta a KESZ likviditasat. Ugyanakkor a privatizaciés
bevételek 2008. évi 3 milliard forintos 6sszege kisebb, mint az eredetileg tervezett 6sszeg.
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IIl. A finanszirozési igény
alakulasa 2008-ban

Havi teljes netto finanszirozasi igény 2008 soran hitelatvallalassal
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Forras: Magyar Allamkincstar, AKK Zrt.

A kincstéari kor netté finanszirozasi igényének éven beliili lefutdsa — mutatva a fiskalis konszolidaciét - a korabbi
évekénél jelentdsen kedvezébb volt, bar az els6 negyedévet még mindig nagymértékd hiany jellemezte. Ennek
kdvetkeztében kisebb teher jarult a likviditaskezelésre. A kedvezébb nettd finanszirozasi igénnyel szemben azonban a
kedvez6tlen nemzetkézi t6kepiaci helyzet jelent6sen rontotta a piaci finanszirozasi lehetGségeket. Az utolsé
negyedévben mér a finanszirozast az IMF-EU-VB nemzetkézi hitelcsomag is segitette.

TORLESZTESEK

Az adott évi torlesztések brutté nagysaga javarészt a korabbi id6szakok adéssagmiiveleteinek fliggvénye, amit az éven
beliil megujitandé instrumentumok értékesitése moédosithat. Kisebb mértékben befolyasoljak a finanszirozandd
torlesztések nagysagat a rendkivili hitel-el6tdrlesztések, az aukcids kotvény-visszavasarlasok, valamint a lakossagi
allampapirok és a kincstari halézatban egyéb allampapirok lejarat el6tti — a kovetkez6 évrél el6rehozott —
visszavasarlasa, illetve visszavaltasa is. Ezen utdbbi kettd terén az AKK Zrt. elfogadé magatartas, azaz a befektetk
eladasi, illetve visszavaltasi szandéka alapjan alakul mind az értékesités, mind a visszafizetés dsszege.

Az 6sszes forint &llampapir- és hiteltdrlesztés a januérban tervezettnél magasabb 6sszegben val6sult meg, a
devizatdrlesztés Iényegében a terveknek megfeleléen alakult 2008 soran.

A brutto torlesztés megvalosulasa 2008-ban Milliard Ft
2007 2008 tervezett 2008 teny
Forintadéssag torlesztése 6116,1 4 8639 57857
Allamkétvények 12545 11021 1118,0
Diszkont kincstarjegyek 38376 32078 40721
Lakossagi allampapirok (lakossagi kotvényekkel egyiitt) 609,5 553,8 595,5
Hitelek 444 0,2 0,2
Devizaadossag torlesztése 126,3 168,6 162,2
Allamkotvények 06 0,0 0,0
Hitelek 125,7 168,6 162,2
IMF/EU hitel-lehivas 0,0 0,0 0,0
Osszes tirlesztés 62424 50325 59479

Forras: AKK Zrt

A forintaddéssagon beliil az éven beliili tdbbszérds megujitas kovetkeztében a diszkont kincstarjegyek tették ki az 5.786
millidrd forintra rago forinttdrlesztések 71%-at. A diszkont kincstérjegyek tervezettnél magasabb torlesztését a tervet
meghaladd 6sszeg(i 2008. évi rdvid futamidej( kibocsatasok eredményezték, amelyet a likviditasi valsag miatti csokkend
kotvényértékesités pétlasa indokolt. Az allamkdtvények és forinthitelek esetében a torlesztések gyakorlatilag a
terveknek megfelelGen alakultak.
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A 2008. évi forinttorlesztések megoszlasa

Lakossdgi allampapirok Allamkﬁtvények

o ‘193%

Diszkont kincstarjegyek
704 %

Forras: AKK Zrt.

KOTVENY-VISSZAVASARLASOK

Az egy 6sszegben lejard nagy kotvénysorozatok megujitasi kockazatot jelentenek. A megujitasi kockézat a lejaratot kb.
fél — egy éwel megeldzéen tartott visszavasarlasi aukciokkal csokkenthetd. Az AKK Zrt. 2008-ban 17 alkalommal,
dsszesen 348 milliard forint 6sszegben vett vissza lejarat el6tt kotvényeket, ezeknek a visszavasarlasoknak 45%-a 2008
utén lejard kdtvényeket érintett, azaz segitette a lejaratok évek kozotti simitasat is.

Allamkétvény-visszavasarlasi aukciok 2008-ban
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Forras: AKK Zrt. B 2008-ban lejard kotvények visszavasarlasa Késdbbi években lejaro kitvények visszavasérlasa

A kdtvény-visszavasarlasok kozott szerepelt az Gn. gazkdzm(-kétvények januari és jiliusi visszavasarlasi aukciéja is,
amelyeket az AKK Zrt. torvényi kotelezettség alapjan hajtott végre. A gazkdzm(i vagyonnal kapcsolatos dnkormanyzati
igények rendezésérdl a 2001. évi LVI. és a 2002. évi LXIIl. torvények rendelkeznek. Az ilyen irdnyd 6nkorméanyzati
igényeket az allam részben készpénzben, részben pedig erre a célra az 1998. évi és a 2002. évi koltségvetési torvények
alapjan az APV Zrt. rendelkezésére bocsatott, zart korben kibocsétott, szabadon &truhdzhaté an. gazkézmdi-
4llamkstvényekkel elégftette ki, amely kotvényekre évente két alkalommal visszavasarlasi lehetéséget biztosit az AKK
Zrt. 2008-ban dsszesen a tulajdonosok kis kindlata miatt 0,1 millidrd forint 8sszegben tortént visszavasarlas e
kotvényekbdl.

A devizatdrlesztés alacsonyabb forintértéke kizarélag a kedvez6bb devizaarfolyam hatésa, a térlesztés devizédban
kifejezett 8sszege a terveknek megfelelen alakult és a 162,2 millidrd forint 8sszegli szerzddés szerinti devizahitel-
térlesztést tartalmazta.
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IV. A FINANSZIROZAS ALAKULASA

A 2008. évi allampapir-kibocsatasok és hitelfelvételek megtervezése és megvaldsitasa a jovahagyott adéssagkezelési
stratégia és referenciamutaték figyelembe vételével tortént. Ugyanakkor az aktudlis makrogazdasagi és &llampapir-
piaci helyzet, kiilonds tekintettel a nemzetkdzi tdkepiaci valsagnak a magyar allampapir-piacra gyakorolt hatasaira,
valamint a netté finanszirozasi igény éven belilli alakuldsa jelentGsen befolyasoltak az dallamaddsséag-kezelési
tevékenységet.

2008. soran az AKK Zrt. dsszesen (repomiveletek nélkiil) 5834,1 milliard forint dsszegben vont be forintforrasokat és
2424.2 milliard forint értékben bocsatott ki devizaadéssagot. A kedvez6tlen nemzetkdzi tékepiaci helyzetben az utolsé
negyedévben a stabil és biztonsagos finanszirozast elsegitette az IMF-EU-VB hitelcsomag is. 2008 novemberében
1300,8 milliard forint hitellehivas valdsult meg az IMF hitelkeretb6l, mig decemberben 524,0 milliard forint hitellehivas
val6sult meg az EB altal biztositott hitelkeretb6l. Finanszirozasi célra ezekb6l 262,0 milliard forint ker(ilt felhasznalasra,
a fennmarad6 eszkdzok betétként az MNB-nél keriiltek elhelyezésre, allomanyuk 1483,6 milliard forintot tett ki az év
végén.

gy a nett¢ forintfinanszirozas 48,4 millidrd forintot, a nettd finanszirozasi céld deviza-kibocsatas pedig 699,1 milliard
forintot tett ki, azaz a teljes nettd kibocséatas 747,5 millidrd forint volt (repémdiveletek és IMF/EU hitel nélkiil) 2008-ban.
A nem finanszirozasi IMF/EU hitelekkel egyiitt a netté deviza-kibocsatas 2261,9 milliard forintot, a teljes nettd
kibocsatas pedig 2310,3 milliard forint volt.

A nett6 finanszirozas f6 eszkdzei — mind a deviza-, mind a forintkibocsatasokat tekintve — 2008-ben is az &llampapirok
voltak. A forintkibocsatasokon beliil 2008-ban a nemzetkozi t6kepiaci valsadg hatasara, és a nemzetkdzi trendekhez
hasonléan, novekedett a révid futamidej(i forrasok szerepe. A lakossagi allampapirok nettd értékesitése 2008-ban
dsszességében -7,6 milliard forintot tett ki, mig a diszkont kincstérjegyekbdl szintén negativ (194 milliard forintos) volt
a netto értékesftés.

A netté forint allampapir-értékesités megoszlasa futamidé szerint
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Forras: AKK Zrt. 5 éves és hosszabb 2és3éves M 1 éves és rovidebb |

A forinthitelek és devizahitelek esetében &llomanyndvekedés kdvetkezett be 2008-ban. A forint hitelallomany 74,2
milliard forinttal n6tt, a devizahitelek alloménya 10,7 milliard forinttal emelkedett az (j projektfinanszirozé hitelek
felvétele kovetkeztében.
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ATERVEZETT ES MEGVALOSULT BRUTTO ES NETTO FORINTFINANSZI-
ROZAS

A brutt6 forintkibocsatas dsszességében a 2008. januéri tervben szerepl6nél magasabb sszegben valésult meg. Ez
egyrészt a diszkont kincstarjegyek tervezettnél jéval magasabb értékesitésének, masrészt a lakossagi allampapirok
iranti kereslet terveket meghaladé névekedésének eredménye, a kdtvénykibocsatas viszont nagymértékben elmaradt a
tervektdl.

A brutto kibocsatas megvaldsulasa 2008-bhan

Milliard Ft
2007 2008 tervezett 2008 teny*
Forintadossag kibocsatasa 6740,5 55741 58341
Allamkétvények 2305,7 20354 12935
Diszkont kincstarjegyek 37343 2 858,3 38783
Lakossagi allampapirok (kGtvényekkel egyiitt) 496,9 5549 587.8
Forinthitel felvétel 203,7 125,5 744
Devizaadossag kibocsatasa 352,6 557,9 24225
Allamkﬁtvények 297,06 507,2 4247
Hitelek 55,56 50,7 173,0
IMF/EU hitel-lehivas 0,00 0,0 18248
Osszes kibocsatas 70931 6132,0 8 256,6

Forras: AKK Zrt.

ALLAMKOTVENYEK

Az addéssagkezelés 2008-ban is térekedett arra, hogy az allam forrdshevonasai soran a megeldz6 évhez hasonléan 3, 5,
10 és 15 éves futamidejd, piaci finanszirozast biztosito allamkotvények jatsszanak dént6 szerepet. A nemzetkozi
hitelpiaci valsag kévetkeztében azonban t6bb alkalommal is romlott a hosszabb futamidej(i allamkdtvények kereslete,
igy az AKK fokozatosan kényszeriilt csokkenteni a tervekhez képest a kibocsatési terveit. Oktober elején viszont oly
mérték(l volt a kereslet cstkkenése, amit a kiilfdldi befektetdk drasztikus mésodpiaci allamkétvény eladasai kisértek,
hogy oktdber végétdl kezdve tovabbi &llamkdtvény aukcidra mar nem keriilt sor.

A kotvények aukcidira 2008 oktdberéig kéthetente kerilt sor, minden futamidébél négyhetente volt aukcid, illetve a 15
éves kotvénybdl nyolchetente. Az aukcidkon dsszesen 1.270 milliard forint érték( allamkotvény-értékesités valésult
meg, ami 38%-o0s csokkenést jelent a tervezett 2.035 milliard forinthoz képest. A Magyar Allamkincstér hélézataban
23,5 milliard forint Gsszegben keriiltek értékesitésre kitvények. gy az dsszes 2008. évi forint 4llamkstvény-értékesités
repom(veletek nélkil 1.293,5 milliard forintot tett ki. Az 6sszesen 1.117,9 milliard forint 8sszeg( allamkdtvény-torlesztés
eredményeként a nettd forint allamkdtvény-kibocsatas 175,6 milliard forint volt, ami az eredetileg tervezett 954 milliard
forint nettd kotvénykibocsatastdl 82%-kal maradt el.

2008-ban a kotvényekbsl egy-egy sorozatot értékesitett az AKK Zrt. és tovabb folytatodott a kétvénysorozatok
méretének ndvelése a megfeleld masodpiaci likviditast biztositasa érdekében.

A 2008. év soran kibocsatott kotvénysorozatok (mrd Ft) )
Futamidd  Aukciok szama Aukcios kibocsatas az év soran Ev végi sorozatnagysag

2011/C 3 év 7 550 556
2012/C 5év 7 390 656
2019/A 10 év 7 280 280
2023/A 15 év 3 50 200

Forras: AKK Zrt.
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IV. A finanszirozés
alakuldsa

A megkivant sorozatnagység a kétvények esetében a stratégia szerint 500-750 milliard (kb. 2-3 millidrd eurd), a 15 éves
kotvénynél 250 milliard forint (egy milliard eurd) kordil volt 2008-ban.

A brutt6 kdtvénykibocsatas futamidd szerinti szerkezetén beliil a 3 éves kitvények részesedése 1 %-kal csékkent, az 5
éves kitvények részesedése ugyanakkor 5 %-kal nétt az el6zG évhez képest, csokkentve igy a 10 éves (1%-kal) és 15
éves (3 %-kal) futamidejii kotvények részesedését.

Az aukcios kotvénykibocsatas futamidé szerinti megoszlasa 2008-ban

15 éves

4% 3 éves
10 éves 43,3%

Forras: AKK Zrt. 5 éves
30,7%

FORINTHITELEK

2008-ban, 2007-hez hasonldan forinthitel felvételére is sor keriilt. Az Eurdpai Beruhazasi Banktol (EIB) dsszesen 74,4
milliard forint értékben lehivott hitelek az infrastrukturalis fejlesztésének finanszirozasara iranyultak. Tekintve a forint
portfoliéban a piaci kibocsatasok miatt folyamatosan csokkend valtozd kamatozast addssagrészt, a hosszi futamidejd
valtozé kamatozasu forint hitel kedvezd hatasu a teljes adéssag szerkezetének alakuldsa szempontjabdl.

DISZKONT KINCSTARJEGYEK

A 3, 6 és 12 honapos futamidejd diszkont kincstarjegyek (DKJ) alapvetéen likviditaskezelési célt révid futamideji
instrumentumok, amelyek kibocsatési dsszegének véltoztatasaval az AKK Zrt. simitani tudja a finanszirozasi igény éven
beliili ingadozasa 4ltal okozott likviditasi kilengéseket. Emellett a diszkont kincstarjegyek részt vesznek a hosszabb tavi
finanszirozasban a tartdsan fenntartott allomanyukkal, illetve alternativ finanszirozasi forrast is biztosfthatnak. Az
emlitett DKJ fajtakat kiegésziti a még rovidebb futamidejd, dn. likviditasi diszkont kincstarjegy.

2008-ban dsszesen 3.878 milliard forint értékben értékesitett diszkont kincstarjegyeket az AKK Zrt., ebbdl 3.540 milliard
forint értékben aukcickon, és 338 milliard forint sszegben a kincstéri haldzatban. A révid futamidébél eredd tobbszords
éven bellili megujitds miatt azonban a diszkont kincstarjegyek esetében a nettd értékesités tendencidjat célszer(
vizsgalni a bruttd kibocsatas helyett. 2008-ban a diszkont kincstarjegyek allomanya 182 milliard forinttal csdkkent, ami
kisebb csokkenést jelent, mint az eredetileg tervezett 349 milliard forintos &llomanycstkkenés. Oktéberig az AKK Zrt a
csokkend kotvényértékesitést részben nagyobb diszkont kincstarjegy értékesitéssel pétolta, igy a harmadik
negyedévben méar kismértékl allomanybdviilés valésult meg az eredetileg tervezett csokkenés helyett. Az oktdberi
allampapir-piaci problémak kovetkeztében csokkend aukcios értékesités miatt végil mégis jelentds — bar az eredeti
tervnél kisebb mérték( — allomanycstkkenés kovetkezett be.
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A diszkont kincstarjegyek netto értékesitése 2002-2008. repoval egyiitt
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LAKOSSAGI ALLAMPAPIROK

A kifejezetten a lakossagi kisbefektetsk szamara kialakitott &llampapir-konstrukcick értékesftése az AKK Zrt. egyik
kiemelt stratégiai célja. Ezen instrumentumok révén a haztartdsi megtakaritdsok kozvetlenil bevonhatéak a
finanszirozasba. A lakossagi allampapirok sajatos terjesztési haldzatuk révén orszagszerte kdnnyen hozzaférhetdek, az
AKK Zrt. ezéltal biztositjia a teljes lakossag szamara a legbiztonséagosabb befektetésnek mindsiild allampapirok
megvasarlasanak lehet@ségét.

E specidlis konstrukciok segitségével egy olyan alternativ piacot ér el az AKK Zrt, amelynek viselkedése jol kiegésziti az
egyéb piacok értékesitési eredményeit. Stratégiai szemponthél azért jelentds a lakossagi allampapirok szerepe, mert az
irantuk megjelend kereslet az AKK Zrt. sokéves tapasztalata alapjan éppen ellentétesen mozog a tékepiaci 4llampapirok
irdnt tdmasztott kereslethez képest. A két kiilonbozd allampapirtipus egyiittes alkalmazésa tehat kiegyensilyozottabbé
teszi a finanszirozast.

A 2008. év nagy részében nétt az egyéves hozam, amivel parhuzamosan az év méasodik felében nétt a lakossagi
alloméany. A lakossagi megtakaritasokat szintén keresd kereskedelmi bankok 2008-ban fokozott versenyt tdmasztottak
a lakosségi allampapiroknak, igy a lakosségi értékesités emelkedése a véarhatdnal kisebb volt. Az AKK Zrt. a kamatozo
kincstarjegyb6l 248 milliard forintot, a kincstéri takarékjegyekbdl 340 milliard forintot értékesitett. A kamatozé
kincstarjegyek allomanya mintegy 10 milliard forinttal nétt az év soran, a kincstari takarékjegyek allomanya pedig 19
milliard forinttal csokkent.

A TERVEZETT ES MEGVALOSULT BRUTTO ES NETTO DEVIZAFINAN-
SZIROZAS

2008 folyaman a Magyar Koztarsasag nevében az AKK Zrt. 3 nemzetkdzi kitvénykibocsatast hajtott végre, amelyek
révén dsszesen 426,4 milliard forint (1,8 millidrd EUR) Gsszegben vont be forrdsokat. Ezen beliil a 1,5 milliard eurds

kotvénykibocsatassal a magyar allam eddigi legnagyobb méret(i kétvénykibocsatasat hajtotta végre.

A Magyar Koztarsasag altal 2007-ben kibocsatott devizakiotvények jellemzdi

Eredeti Eredeti kibocsatasi Kibocsatas Lejarat Futamidd(év) Kamatozas
devizanem osszeg datuma datuma
CHF 150 000 000 2008.05.20 2013.05.21 5 3,50%
CHF 200 000 000 2008.05.20 2016.05.20 8 4,00%
EUR 1500 000 000 2008.06.11 2018.06.11 10 5.75%

Forras: AKK Zrt.
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IV. A finanszirozés
alakuldsa

Anr]ak ellenére, hogy a deviza-kibocsatasok dontd része a stratégiai szempontbdl legfontosabb eurépai piacon térténik,
az AKK a befektet6i kdr bévitése céljabdl mas piacokon is bocsat ki kdtvényeket, vagyis a magyar allampapirokat mind
foldrajzilag, mind befektet6i szektorok kozott széles kérben kivanja teriteni.

Az (] befektetdi szegmensek megnyerésének egyik mddja a f6 kibocsétasi devizatdl, az eurétdl eltérd pénznemben, mas
piacon torténd megjelenés. 2008-ban igy az eurd kotvénykibocsatas mellett sor kertilt CHF kétvénykibocsatésra is.

A nemzetkdzi pénzigyi szervezetekt6l az allam részér6l 2008-ban 147,7 milliard forint értékben keriilt sor
projektfinanszirozé devizahitel-lehivasra. Az Eurépai Beruhazasi Banktol (EIB) és az Eurdpa Tandcs Fejlesztési Bankjatdl
(CEB lehivott hitelek tobbek kozott a kérnyezet- és rvizvédelem, az infrastruktira fejlesztésének elGsegitésére, oktatas
és egészségfejlesztési projektek finanszirozasara iranyultak.

2008-ban az IMF/EU hitelkeretbdl 1824,8 milliard forint értékd deviza (4,2 milliard XDR és 2 milliard eurd) kerilt
lehivasra, ebbdl finanszirozasi céli felhasznélas 262,0 milliard forint (1 milliard euré) volt. 2008 végén a Magyar Nemzeti
Bankndl a finanszirozasra fel nem hasznalt devizabetétek allomanya 1483,6 milliard forint volt, aminek részét képezte a
600 milliard forintos bankment6 csomag is.

Az IMF/EU/VB nemzetkdzi hitelcsomaghaél 2008-ban megvalosult tranzakcidk:

2008 IMF EU
Hitelkeret devizaban 10 537 500 000 6 500 000 000
Deviza XDR EUR
Lehivas datuma 2008.11.12 2008.12.09
Lehivas sszege devizaban 4215000 000 2 000 000 000
Lehivatt 6sszeg forintban 1300 767 686 823 524 020 000 000
2008.12.31.-én fennall6 betétallomany, forintban 1218790 304 354 264 780 000 000

A janudri finanszirozasi tervben szerepld 389 milliard forintos nett6 kibocsatassal szemben 8sszesen 639 milliard forint
(mintegy 2,8 millidrd eurd) osszegl finanszirozasi céld netté devizaértékesités valésult meg. Ebbdl a nettd piaci
devizakotvény kibocsatas 1,8 milliard eurdt (426 milliard forintot), mig a netté devizahitel-felvétel mintegy 1 millidrd
eurdt (273 milliard forintot) tett ki. A tervezettnél nagyobb netté kibocsatas a forintpiaci kereslet visszaesésének és a
projekt finanszirozd hitelek nagyobb lehivasanak kdszénhetd.
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V. AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA
2008 FOLYAMAN

Az Allamadéssag Kezels Kozpont Zrt. a kozponti koltségetés adossagat kezeli, valamint gondoskodik a kozponti
kdltségvetés fizet6képességérdl. Tekintettel arra, hogy a TB alapok és az elkiildnitett alapok pénzeszkdzeiket a Kincstari
Egységes Szamlan tartjak, illetve nettd finanszirozasi igénylk biztositdsa a KESZ terhére térténik, a kezelt addssag
megegyezik a kincstari kor adossagaval (a tovabbiakban: dllamaddsség, addssag). Az allamaddéssag 2008-ban —
repémiveletekkel egylitt — 2.518,4 milliard forinttal (16,2%-kal) 18.103,9 millidrd forintra nétt. Az 4llamaddsség
viszonylag nagymérték(i névekedésében a kincstari kor csékkend finanszirozasi igénye mellett az IMF/EU-t6l nem
finanszirozasi célbdl lehivott, és devizabetétként elhelyezett hitelek, a devizaaddssag forintra szamitasakor jelentkezd
arfolyamvaltozas, valamint egyéb tételek (évvégén fenndllt repdallomany) jatszottak szerepet. A novekedéshdl 1034,8
millidrd forint tényleges finanszirozési célokat szolgalt, ennél jéval nagyobb 6sszeg, 1483,6 milliard forint az MNB-nél
devizabetétként elhelyezett hitelfelvételekbdl adédott.

A kozponti koltségvetés brutto adéssaganak alakulasa 2008-ban Milliard Ft
2006 2007 Valtozas

Forintaddssag 111038 71.2% 112506 621% 146,8
Hitelek 145,7 0,9% 2199 1,2% 74,2
Allamkstvények 87380 56,1% 90016  497% 263,6
Diszkont kincstarjegyek 16649 10,7% 14824  82% -182,5
Lakossdgi &llampapirok 555,2 3.6% 546,6 3.0% -85
Devizaaddssag 44726 28,1% 67748 314% 23022
Hitelek 846,5 5.4% 25294  140% 16829
Allamkstvények 36261 233% 42455  235% 619.3
Osszesen 155764 99,9% 180254 99,6% 24490
Egyéb kotelezettségek 91 01% 7185 0.4% 69,4
Mindosszesen 155855 100,0% 18103,9 100,0% 25184
MNB-nél elhelyezett IMF/EU betétallomany 0,0 1483,6 1483,6
Betéttel korrigalt netté adossagallomany 15 585,5 16 620,3 10348

Forras: AKK Zrt.

Az &llamaddssag tényleges gazdasagi terhét kifejezd, azt az orszag gazdasaganak teljesitményéhez méré adéssag/GDP
mutatd (addsségrata) 1993-ban a rendszervéltast kovetd gazdasagi visszaesést kovetden 88,7%-kal érte el a
legmagasabb értékét. Az 1990-es évek kozepétdl a gazdasagpolitikai stabilizacié hatasara az addssagrata 2001-ig
er6teljesen csokkent, majd Gjra emelkedni kezdett. 2008-ban a 2007. évi kismérték( javulast kdvetéen Gjra ndvekedett.
El6zetes adatok szerint igy a 2007. év végi 61,3%-rdl 68,4%-ra emelkedett az addssag/GDP értéke. Az MNB-nél
elhelyezett 1.483,6 milliard forint devizabetétekkel tisztitott és igy az el6z6 évekkel 6sszehasonlithaté addssag/GDP
aranya 62,8%-ot tett ki az év végén, azaz finanszirozasi okok miatt a GDP aranyos addssag 1,5%ponttal emelkedett
volna (lasd diagram).

® L&sd a tobbszér médositott 1992. évi XXXVIII. torvényt az &llamhaztartasrol.
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V. Az &llamadésség
alakuldsa 2008 folyaman

Az adossag/GDP és az adossag osszetételének alakulasa 1990-2008 kozott
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Forras: AKK Zrt.

*2008-ban nem tartalmazza a nem finanszirozasi céld, nemzetkdzi hitelcsomagbdl felvett és MNB-nél elhelyezett devizabetéteket.

A FORINTADOSSAG JELLEMZOI

Az allamaddssag kozel kétharmadat kitevd forintadéssag 2008 soran 147 milliard forinttal (1,3%-kal) 11.251 milliard
forintra nétt. 2008 végén a teljes adéssag 50%-at a hosszi futamidej( forint allamkotvények tették ki. Az 8sszesen
fennallé 9.002 milliard forint &llomany 34 kétvénysorozatbél allt, igy az atlagos allomany 265 milliard forint volt, és
kozilik 6 sorozat rendelkezett 500 milliard forintndl (mintegy 2 millidrd eurénél) nagyobb &llomannyal.
Osszehasonlitasképp egy évvel kordbban a 8.738 milliard forint 6sszeg( kétvényéllomany 37 sorozatbdl allt, amelybdl
csak 4 sorozat nagysaga haladta meg az 500 milliard forintot, az atlagallomany 236 milliard forintot tett ki. A piaci
kotvények allomanya a masodpiaci likviditds fejlesztését célzé stratégiai elveknek megfelel6en tovabb
koncentralddott 2008-ban.

Diszkont kincstarjegybdl 18 sorozat volt a piacon 2008 végén, atlagosan 82 milliard forintos allomannyal. Ezen beliil 6
sorozat allomanya haladta meg a 100 millidrd forintot, ezen sorozatok atlagos nagysaga 173 milliard forint volt.
Afennmarad6 12 sorozat — melyek 3 hénapos diszkont kincstarjegyek voltak — allomanya tlagosan 37 milliard forint volt.
A lakossdagi allampapirok allomanya az el@szor csokkend, majd az év masodik felében névekvé lakossagi kereslet
miatt 2008-ban gyakorlatilag stagnalt. A lakossagi allampapirokon belll a Kamatozd Kincstarjegyek alloménya 10
milliard forinttal nétt, igy a december végi allomany 238,3 milliard forint volt. Az 1 és 2 éves Kincstari Takarékjegyek
egylittes 4llomanya 6sszesen 18,5 milliard forinttal, 308,2 milliard forintra csokkent 2008 folyaman. Osszességében
december végén a lakossagi allampapirok alloménya 546,6 milliard forint volt, amely a teljes forint ad6ssag 3%-anak
felel meg.

A nem piaci forintadéssdg mind Gsszegében, mind ardnydban tovabb csokkent 2008-ban is, miutan ezen
allamkétvényekbdl nincs Gj kibocsatds és a meglévé allomany folyamatosan jar le. A nem piaci értékesitésd
allamkatvények év végi allomanya 431 milliard forint volt, amely a teljes forintaddssagnak minddssze a 2,4%-4t tette ki.
A 2008. év végi forintadéssag-allomany 30,6%-a jart le egy éven belil, tovabbi 12,9%-a a masodik évben; 30%-a
azonban 5 éven tdl volt esedékes. 2008-ban a hitelpiaci valsag hatasara csokkentett kdtvényértékesités kovetkeztében
romlott az ad6ssdag lejarati szerkezete és novekedett a megujitasi kockazat, mivel az éven belill lejaré adéssag aranya
4,3 szazalékponttal 30,6%-ra nétt és a legalabb 5 éves elemek sulya 4,3 szazalékponttal 34,7%-ra csokkent.
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A 2008 végén fennallé forintadossag lejarati profilja
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2008 végén a fix kamatozas allampapirok részaranya a forint allampapirokon beliil a benchmarknak megfelelden alakult:
75% volt a fix, és 25% a valtozd kamatozast elemek hanyada, ami a megel6z6 évhez képest 2 szézalékponttal magasabb
fix részaranyt jelent.

A hosszd futamidejdi kétvények nettd értékesitésének csak kismértékli ndvelése és a diszkont kincstarjegyek
allomanyanak kismérték csokkenése kovetkeztében a forintaddssag atlagos hatralévd futamideje rovidilt 2008-ban. A
hatds jelentdsebb volt a forintadéssag duracidja esetében, amely fgy a korabbi magas szintrl gyakorlatilag a
meghatarozott benchmark sav kdzepére, az optimalis szint kozelébe keriilt. A teljes forintban denominalt adéssag

portfolié duracija a 2007. év végi 2,83 évrdl 2,61 évre csdkkent 2008. december végére, atlagos hatralévd futamideje
pedig 4,04 évrdl 3,88 évre mérsékladott.

A hosszi futamidej kdtvények netté értékesitésének ndvelése, a diszkont kincstarjegyek allomanyanak kismérték(
cstkkenése kovetkeztében a forintaddssag atlagos héatralévd futamideje hosszabbodott 2007-ben. A hatds még
jelentdsebb volt a forintadéssag duréciéja esetében, amely igy gyakorlatilag a meghatarozott benchmark sav felsd
hataranak kozelébe keriilt. A teljes forintban denominalt adéssag portfolié duraciéja a 2006. év végi 2,62 évrél 2,83 évre

ngtt 2007. december végére, atlagos hatralévé futamideje pedig 3,64 évrdl 4,04 évre emelkedett.

A teljes forint- és devizaadéssag duracidja és atlagos hatralévé futamideje
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V. Az llamadésség
alakulasa 2008 folyaman

A DEVIZAADOSSAG JELLEMZOI

A kozponti kéltségvetés devizaban fenndllé brutté adossaga 6sszességeben 2.302,2 milliard forinttal névekedett 2008-
ban, és az év végén 6.775 milliard forintot (25,6 milliard eurdt) tett ki. A teljes bruttd allamaddssagon bellil igy a
devizaad6ssdag részaranya — marked-to-market betétek nélkiil — 37,5%, az IMF/EU betétek nélkiil 32% volt 2008 végén.
A forint arfolyaménak gyengiilése miatt viszonylag kismértékben, 156 milliard forinttal ndvekedett a devizaad6sség
forintban kifejezett 6sszege 2008-ban. Azaz a devizaaddssag ndvekedése dontden a tranzakcidk eredménye volt.

A devizakdtvények allomanya 4.245 milliard forintot ért el az év végén, ami jelentds emelkedést jelent az egy évvel
korabbi 3.626 milliard forinthoz képest. A kotvények devizaaddéssagon beliili stlya ugyanakkor a jelentds IMF/EU
hitelfelvétel kdvetkeztében jelentés csokkenést mutatott 2008-ban. Mig 2007 végén a devizaaddssag 81,1%-at, addig
2008 végén 62,7%-at tették ki. Az 1999-t6l kibocsatott devizakotvény-adéssag 2008. december 31-én 22
kotvénysorozatbél allt, melybdl 11 eurd, 1 USD, 2 svéjci frank, 3 angol font és 5 japan jen denomindci6ji volt.
Swapmdiveletek révén — a stratégidnak és a benchmarknak megfelelGen —valamennyi nem euréban kibocsatott kotvény
euréban fenndlld fizetési kotelezettségge lett atalakitva.

A devizaadéssag devizanemenkénti megoszlasa swapok el6tt 2008 végén

SDR ban OBP
186% B4% 120%

JPY 7,0%
CHF 0,2%

Forras: AKK Zrt. 74,5%

A kilfsldi devizahitelek aranya a devizaadéssagon beliil, 18,9%-rél 31,3%-ra nétt 2008-ban. Ezen devizaaddssag
egyrészt a Nemzetkozi Fejlesztési Intézetektdl lehivott hosszl futamidejii projektfinanszirozé hitelekbdl (példaul EIB és
CEB hitelek), masrészt a 2008 végén hitelpiaci vélsag kovetkeztében felvett IMF/EU hitelekbdl 4ll. Szintén ezen
addssagelem tartalmazza a likviditaskezelési és egyéb célbdl megkotott rulirozd és készenléti hiteleket. A készenléti
hitelkeretbél év végén nem allt fenn lehivott &llomany.

A 2008 végén fennallo devizaadéssag lejarati profilja
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Az AKK Zrt. nemesak a deviza-részarany bedllitdsara, hanem a devizaadéssag kamatozasanak optimalizalasa érdekében
is alkalmaz swapiigyleteket. Ezekkel egyiitt 2008 végén — a jévahagyott benchmarknak megfelelve — 65,0%-ban fix
kamatozasd, 35,0%-ban pedig valtozé kamatozasi elemek tették ki a teljes devizaaddssagot. A devizaportfdlié atlagos
hatralévd futamideje 2008. december végén 0,3 évvel 6,4 évre ndvekedett, durdciéja 0,2 évvel 3,6 évre csdkkent.

EGYEB KOTELEZETTSEGEK

Az AKK Zrt. 4ltal ketstt swapmiveletekkel kapcsolatos partnerkockazat csokkentése érdekében a felek a swapok netto
értékének megfeleld fedezetet (,betétet”) helyeznek el egymasnal (mark-to-market elszémolds). Az AKK Zrt.-nél
elhelyezésre kerilg fedezeti dsszegek (az Gin. marked-to-market betétek), melyek nem finanszirozési céli miveletek és
az egyéb katelezettségek kozott keriilnek kimutatésra az allamaddssag részeként. 2008. december 31-6n az AKK Zrt.-nél
elhelyezett marked-to-market betétek allomanya 78,5 milliard forint volt.

AZ ALLAMADOSSAG TULAJDONOSI SZERKEZETE

A Magyar Nemzeti Bank altal publikalt &llampapir-tulajdonosi statisztika alapjan 2008-ban jelentds mértékben atalakult
a korabbi évekhez képest az allampapirok tulajdonosi szerkezete. A két hagyomanyosan legfontosabb befektetdi kor —
a nyugdijpénztarak és a nem rezidensek jelentds mértékben csokkentették részesedésiiket, ami dontéen hatérozta meg
az allampapir-piac 2008. évi alakuldsat. A kiesett részesedést féként a hitelintézetek és pénzpiaci alapok — és kisebb
részben a lakosség - szivta fel, igy ez lett a legfontosabb tulajdonosi kor.

Az egyes hefektetdi szektorok allampapir-tulajdonosi részesedése
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Forras: MNB, KELER Zrt., AKK Zrt. Biztositok és pénztarak Hitelintézetek és pénzpiaci alapok Egyéb

m Egyéb befektetési alapok és pénziigyi kozvetiték mKiilfoldiek m Haztartasok

Ami a forint dllampapir-allomany tulajdonosi szerkezetét illeti, legnagyobb részarannyal a hitelintézetek és pénzpiaci
alapok rendelkeznek 2008. végén, majd a biztositok és pénztarak, valamint a kiilfoldiek kdvetkeznek. A kiilféldiek
részesedése a 2008. oktéberi hatalmas eladdsok kovetkeztében 4 éve nem tapasztalt alacsony szintre esett. A
héaztartasok képezik a negyedik legnagyobb &llampapir tulajdonosi kort. A tendencidkat tekintve a legstabilabb
befektetdi csoport a hitelintézetek, a biztositék és a pénztarak voltak, bar az utébbiak 2008-ban a nyugdijpénztari
portfolié atrendezés miatt csokkentették allampapir portfolidjukat.

A nemzetkozi hitelpiaci valség negativ hatasaként 2008-ban a kiilfdldiek abszolt 6sszegben és relative is csokkentették
allomanyukat. A kiilfoldiek kezében I1évg allampapir-allomany 2008 soran 782 milliard forinttal 2.459 milliard forintra
csokkent, amely a 2004. végi szintet jelenti. Az altaluk tulajdonolt forint allampapirok duraciéja 3,4 éves szinten, az
atlagos héatralévd futamidd pedig 4,3 éves szinten stagnalt 2008-ban, amely értékek jelent@sen meghaladjak a teljes
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V. Az llamadéssag
alakulasa 2008 folyaman

piaci forintaddssag hasonlé mutatoit, azaz a kiilféldiek elsGsorban a hosszabb futamidej( kdtvényeket vasaroltak, illetve
a rovidebb futamidgkon adtak el. A kiilféldiek részardnya az 6sszes forint allamkétvény és diszkont kincstarjegy
alloméanyon beliil 31,2%-rél 23,5%-ra csokkent 2008-ban.

A biztositok és pénztarak részesedése 2008-ban a korabbi évinél gyorsabban csdkkent, 2008. végén a birtokukban lévé
allampapir-allomany mintegy 2614 milliard forint volt®.

A héztartasok 2002. 6ta gyakorlatilag minden évben &tlagosan 100 milliard forinttal ndvelték allampapir allomanyukat.
2007-ben a novekedés megallt és allomanyuk 191 milliard forinttal csékkent, 2008-ban azonban Gjbdl 45 milliard
forinttal emelkedett az allomanyuk a 2007. év végihez képest. A haztartasok lakossagi allampapir-allomanya 9 milliard
forinttal, DKJ-allomanyuk 21 milliard forinttal cstkkent, ugyanakkor a birtokukban levé allamkdtvények allomanya 75
milliard forinttal ndvekedett, aminek kdszénhetéen a kdtvények részesedése kordbban nem latott aranyt ért el, és
meghaladta a diszkont kincstarjegyek aranyat. A haztartasok allampapir-allomanyanak legnagyobb részét tovabbra is
kifejezetten lakossagi allampapirok tették ki.

A haztartasok allampapir-befektetéseinek megoszlasa
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* Az MNB adatai alapjan.
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VI. LIKVIDITASKEZELESI TEVEKENYSEG

A LIKVIDITASKEZELES SZUKSEGESSEGE ES CELJA

Az Allamhaztartasi torvény felhatalmazésa alapjan az 4llam 4tmenetileg szabad pénzeszkszeinek kezelése és az azzal
valé gazdalkodas az AKK Zrt. feladata’. A koltségvetési bevételek és kiadasok alakulédsanak sajétos ciklikusségabol
adédoan, valamint a tékemiveletek (addssagtorlesztések, adossagfelvételek) hatdsa kovetkeztében a KESZ-en léve
pénzallomany napi véltozasa folyamatosan jelentds (akar 100 milliard forintot is meghaladd) ingadozast mutat.®

A KESZ-en megvalésulé koltségvetési ki- és befizetésekkel naponta jelentés mennyiségli pénz keriil be a gazdasagba,
illetve keril ki onnan. Ennek kdvetkeztében jelentdsen médosul a bankrendszerben |évd szabad likviditas nagysaga is.
Ezen ingadozas csokkentése jelentGsen hozzajarulhat a finanszirozas kockézatainak mérsekléséhez. A stabilabb és
kiszamithatébb pénzpiaci likviditds eredményeként ndvekszik a kéltségvetés finanszirozasanak biztonsaga, tovabba a
rovid futamidej(i kamatok ingadozasanak mérséklddésével csokkenhetnek a finanszirozas kéltségei is. A KESZ jelentds
volatilitsa ugyanis a bankrendszer likviditdsara gyakorolt hatasa révén hat a likviditas ,arara”, a rovid futamidej
(egynapos, overnight) kamatokra.

A pénzpiaci kamatszint és a KESZ-allomény kozotti kapcsolat a gyakorlatban a dontGen hé végi addbefizetések, valamint
a honap eleji kincstari kifizetések idején a legerdsebb. Addbefizetések idején a bankrendszerben lévé szabad likviditas
lecsokken, a KESZ-allomany nd, a piaci likviditas csokkenése kovetkeztében a rovid futamidejii kamatok ugyancsak
megemelkedhetnek. A ndvekvd KESZ-allomany terhére megvaldsitott pénzkihelyezés igy visszapétolja a hidnyzo
likviditast a pénzpiacon. Ennek eredményeként egyaltalan nem vagy csak kisebb mértékben emelkednek meg a bankkozi
rovid kamatok. Csckkend KESZ-allomany (pl. honap eleji bérfizetés) idején torténd pénzbevonas esetében ez a folyamat
forditva jatszddik le.

Az EMU tagorszagok jelent6s része a jegybanknal vezetett kincstéri szamla nap végi dllomanyat alacsony szinten tartja,
fgy éri el, hogy annak ingadozasa is kis mérték( legyen. Az alacsony jegybanki szamlaallomany azonban nem azt jelenti,
hogy az allam kevés szabad pénzeszkdzzel rendelkezik, hanem azt, hogy a teljes készpénzallomany déntd tébbsége a
pénzpiacon rovidtavra befektetésre kerill, és szilkség esetén az allam rendelkezésére all.

A KESZ simitasi tevékenység és a szabad pénzeszkszokkel valo gazdalkodas soran az AKK Zrt. azt a célt tiizte ki, hogy
a KESZ nap végi allomanya a benchmark szerinti optimalis szintet érje el, illetve akdrlil egy meghatérozott savban
mozogjon. A KESZ célsavban tartdsdnak médja, hogy a felsd hatér feletti &llomany kihelyezésre keriil a pénzpiacra,
illetve, ha az alsé célérték eléréséhez tovabbi forrasok sziikségesek, akkor azokat az AKK Zrt. bevonja a pénzpiacrl.

AZ ALKALMAZOTT ESZKOZOK

Az AKK Zrt. a KESZ tényleges szintjét 2008-ban is a meghatarozott optimalis KESZ-allomany koriili +/- 50 millidrd
forintos sdvon beliil szandékozott tartani® Ez a cél ugyanakkor a tobbi benchmarkhoz képest kevéshé szigordan
értelmezendd, azaz példéul az AKK Zrt. a KESZ atmeneti tobblet likviditasat nem mindenképpen helyezi ki, igy alacsony
rep6 kereslet esetén elfogadhaté a KESZ savon kiviili szintje. Az AKK Zrt. a nap végi KESZ-4llomény célsévba igazitasa
érdekében 2008-ban a kdvetkezd eszkozokkel élt:

e aktiv és passziv allampapir-repéigyletek,
e azigény szerint rugalmasan kibocsathato, jellemzéen 6 hetes, an. likviditasi diszkont kincstarjegyek értékesitése,
e rendszeres kdtvény-visszavasarlasok,

7 Aht. 113/A. § (1) bekezdés b) pont.

Az elsddleges koltségvetési kiadasok és bevételek Gsszehangoldsa, valamint ezek Gsszesitett napi egyenlegének elérejelzése a Magyar
Allamkincstar feladata.

¢ A sav meghatarozasakor figyelembe kell venni, hogy léteznek olyan addssagmiiveletek, amelyek bar a KESZ éllomanyat akar tartésan is
megemelik, a bankrendszer likviditdsat mégsem befolyasoljék, ilyenek példdul a kilféldi devizaforras-bevondsbdl vagy az MNB-vel szembeni
tranzakciokbol ered pénzmozgasok, amiket az AKK Zrt miiveletei sorén csak fokozatosan vezet a piacra, amit a célsav korrekcitjaval (a felsé
korlat &tmeneti emelésével) hajt végre..
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VI. Likviditaskezelési
tevékenység

e a3és 12 honapos diszkont kincstarjegyek aukciés mennyiségének aktiv valtoztatasa,

e akészenléti és mas devizahitel-keretek atmeneti felhasznalasa,

e a nemzetkdzi hitelcsomagbdl tortént lehivasokkal jelentdsen megnétt az AKK Zrt. rendelkezésére 4l szabad
devizabetét allomany, ami a korabbi id6szakhoz képest jelentdsen megndvelte a likviditasi tartalékok nagysagat.

Ezen eszkozok alkalmazésa attdl fligg, hogy milyen idétavi ingadozast kivan kezelni az AKK Zrt. Hosszabb futamideji
ingadozasok simitasara a kdtvény-visszavasarlasok és a diszkont kincstarjegyek, a negyedéven belili kiigazitdsokra a
likviditasi diszkont kincstarjegyek alkalmasak. Az egészen rovid futamide;(i (akér napi) cél eléréséhez, a nap végi KESZ
savban tartasara az AKK Zrt. repéiigyleteket alkalmaz. A felsg célérték feletti allomany esetében az AKK Zrt. aktiv
repéval (pénzkihelyezéssel, allampapir-bevonassal), az alsd hatar alatti varhatd allomény esetében pedig passziv repd
miivelettel (pénzbevonassal, dllampapir-kihelyezéssel) él. A 2008-ban alkalmazott repok futamideje 1 nap (tom-next,
spot-next), illetve 7 nap (spot-week).

A készenléti (stand-by) és rulirozé devizahitel-keretekbdl térténd hitellehivasok az atmeneti jelentds likviditasi igényeket
biztosfthatjak (példaul nagy kotvénylejaratok és az Eurdpai Unidtdl érkezd transzferek esetében).

AZ EGYES ESZKOZOK ALKALMAZASANAK 2008. EVI TAPASZTALATAI

LDKJ aukcidkra az év soran viszonylagos egyenletességgel kerlilt sor, az elsd és a masodik félévben is 6-6 alkalommal
értékestett az AKK LDKJ-kat. A 12 aukcion dsszesen 396 milliard forint névértékben kertiltek kibocsatasra likviditasi
diszkont kincstarjegyek, szemben a 2007. évi 6 aukcion kibocsatott 245 milliard forinttal. Onmagaban a likviditasi
diszkont kincstarjegyek kibocsatasa révén a KESZ szérasa 167 milliard forintrdl 165 milliard forintra csokkent.
Jelent@sebb azonban az LDKJ-k azon hatésa, hogy a relativ szérast a simitatlan KESZ id@sor 47%-os értékér6l 41%-ra
csokkentették. Mindez azt jelenti, hogy a likviditasi diszkont kincstarjegy mérsékelt ingadozascsokkentd funkcidt is
bet6ltott a p6tlélagos likviditas novelési szerepe mellett.

A KESZ célsavba igazitasanak legfébb eszkoze a likviditasi célt repdiigyletek alkalmazasa voltak. Ezek révén tudja az
AKK Zrt. ,finomhangolni” a nap végi KESZ-allomény értékét. A repézési aktivitas szamottevden névekedett 2008-ban az
eldz6 évhez képest, a megkotott repd tranzakcidk abszollt dsszege (12.414 milliard forint) 19%-kal emelkedett a 2007.
évi 10.038 milliard forinthoz képest. Az év soran az AKK 247 értéknapra ktott repokat. Irdnyukat tekintve a
pénzkihelyezést jelentd aktiv repdk voltak tobbségben (151 értéknap) a passziv repokkal (96 értéknap) szemben.

A KESZ simités célja, hogy a koltségvetési szdmla egyenlege lehetdleg minden nap az el6re meghatérozott korrigalt
ingadozasi savban alakuljon. 2008-ban a 254 munkanapbdl 214 napon teljestilt (84%) a teljes sév tartasa. Ez javulast
mutat a 2007. évi 77%-hoz képest, és a legjobb éves arany a tevékenység 2004. évi kezdete 6ta.

Az AKK repétranzakcioi dontden hozzéjérultak a hazai repdpiac aktivitdsanak tovabbi novekedéséhez. Mindazonéltal a
nagy potencidlis likviditassal rendelkezd belféldi és kiilfoldi partnerek meglehetds passzivitasa — a pozitiv szabalyozasi
valtozas ellenére is —, valamint az a tény, hogy szamos alkalommal az AKK és a bankok igényelt repdzasi iranya azonos,
azt eredményezte, hogy a kifrt repotenderek negyedében az AKK nem tudott a széndékolt Gsszegben zletet kotni.

Alikviditaskezelési tevékenységben fontos eldrelépés volt a trgynapi elszamoldsu (overnight) repdligyletek bevezetése
2008 marciusétdl. A pénzpiaci szereplok tervezhetsbb likviditaskezelése érdekében az AKK Zrt tovabbra is foként az egy
vagy két napra el6re megkotott T/N, S/N egynapos és egyhetes repokat alkalmazza, de az O/N repokotések
eredményesen alkalmazhatéak a prognézisoktdl eltérden alakuld KESZ egyenlegek finomhangoldséra. A nagy
jelentéségli O/N repézas megkezdése mellett a koltségvetési bevételek és kiadasok jobb Gsszehangoldsa, a
finanszirozasi igények simitasa javithatja tovabb a jovében a likviditaskezelés hatékonyséagat.

RENDELKEZESRE ALLASI REPO

Az AKK Zrt. nem csupan likviditaskezelési célbdl végez repomiiveleteket. A ,repd rendelkezésre allas” célja az
elsédleges forgalmazdi &rjegyzés tdmogatasa, az allampapiriigyletek zavartalan lebonyolitdsanak, valamint a forgalom
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novelésének eldsegitése. Amennyiben egy Elsédleges forgalmazénak atmenetileg sziiksége van egy arjegyzés alatt 1évé
allampapirra, am azt a piacon nem, vagy csak aranytalanul magas kéltségek mellett tudnd megszerezni, akkor a repd
keretszerz6dés alapjn az AKK Zrt.-hez fordulhat, amely megfelels fedezet mellett rendelkezésre bocsatja az adott
értékpapirt egyhetes repéiigylet keretében.

A repé rendelkezésre allasi lehetdséggel 2008-ban a megelézd évnél kevesebb alkalommal, de nagyjabél ugyanakkora

dsszegben éltek az erre jogosult partnerek: 1050 Ugylet keretében 442 milliard forint névértékben sziiletett ilyen céll
repdtizlet (2007-ben mintegy 1202 tranzakcid volt 449 milliard forint 8sszegben).
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VII. A FORINT ALLAMPAPIROK MASODLAGOS
PIACA

FORGALMI ADATOK

Az Els6dleges forgalmazok mind a Budapesti Ertéktézsde Zrt. (BET) kereskedési rendszerén (MMTS), mind a befektetdk
felé kozvetlentll, a t6zsdén kivili (OTC) piacon vételi és eladasi arat jegyeznek az elsddleges forgalmazdi rendszer
keretében kibocsatott allampapirokra. A korabbi évekhez hasonl6an a masodlagos &llampapir-forgalom donté hanyada
az OTC piacon zajlott 2008-ban is. A Kbzponti Elszémolohaz és Ertéktar (Budapest) Zrt. (KELER) adatai alapjan sszesen
56.517 milliard forint értékd OTC piaci allampapir-forgalmat bonyolitottak le 2008-ban, ennek 92%-ét tették ki az
allamkdtvények és 8%-at a diszkont kincstarjegyek. Viszonyitasképpen: a 56.517 milliard forint 6sszeg( forgalom azt
jelenti, hogy a 2008. év végén fennallé 11.031 milliard forint 6sszegli — masodpiacon forgalmazhatd — forint allampapir
alloméany az év soran atlagosan 5 alkalommal gazdat cserélt. A forgalomban 1évé allampapirok egy része akar ennél
tobbszor is, mig mas része ennél kevesebb alkalommal vagy egyaltalan nem volt adasvétel targya. A masodpiaci
forgalom novekedése 2008-ban is — bar lassabb itemben - folytatédott, a 2008. évi érték 2.688 milliard forinttal, azaz
5%-kal haladta meg a 2007. évi OTC forgalmat. A forgalom ndvekedése azonban 2008-ban az elsd negyedévi adatoknak
kdszdnhetd, mivel az elsé negyedévi gyors felfutast kdvetéen drasztikusan visszaesett az allampapirok masodpiaci
forgalma.

2008-ban a BET-en mintegy 385 milliard forint értékben ktottek tigyletet allampapirokkal.

Az allampapirok KELER OTC és tézsdei (BET) forgalmanak alakulasa
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Az elsédleges forgalmazdk 50.392 milliard forintos magyarorszagi allampapir-forgalmat bonyolitottak, azaz a teljes
forgalom dont6 hanyada a kdzvetitésikkel valdsult meg. Az allampapir-forgalmuk mintegy 34%-at kiilfdldi befektetdkkel
bonyolitottak le, alig elmaradva a 2007-ben elért 35%-t4l.
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Az Elsédleges forgalmazék masodpiaci allampapir-forgalmanak
befektetdi szektoronkénti megoszlasa 2008-ban

Haztartasok  MNB
08% 0,4% Hitelintézetek

21,9%
Kiilfold
34% /
Befektetési
véllalkozasok
3,6%
Korméanyzat
0,5% Elsédleges
forgalmazok
Vallalkozasok 17,2%
2,1% PP p
Intézményi befektetdk
Forrés: AKK Zrt. 19,5%

Az elsddleges forgalmazék masodpiaci allampapir-ligyleteinek atlagos nagysdga — a haztartasokkal valé (izletkotést
nem szamitva — 704 milli6 forint volt 2008-ban. Hagyomanyosan ez évben is a kiilfoldi befektet6k vettek részt a
legnagyobb egyedi tételnagysagokkal a kereskedésben, atlagosan 1250 millié forintos volumen( tgyletekkel. Az év
folyaman a legnagyobb forgalma &llampapir az 5 éves lejaratt 2012/C (6030 milliard forinttal) volt, amit a 3 éves lejaratu
2010/D és 2011/C jelii kotvények kovettek. 2008-ban az év forgalmazéja az ING Bank N.V. lett.

PIACFEJLESZTES

2008-ban az AKK Zrt. tobb intézkedéssel kivanta segiteni az elsédleges és masodpiac mékodését, fejlodését. A
nemzetkozi tapasztalatok és az évrdl évre cstkkend koltségvetési deficit alapjan sor keriilt az allampapirok aukciés
naptaranak datalakitasara, valamint a kotvény sorozatnagysagok novelésére. Az éllamkotvények sorozatnagysaganak
névelése, a kibocsatott ) kotvénysorozatok szaménak csckkentése sikeres volt 2008-ban (mér két kotvény &lloménya is
meghaladja a 650 milliard forintot), més célok elérése ugyanakkor kevéshé volt sikeres. A nemzetkozi tékepiaci valsag
alapvetden véltoztatta meg az allamaddssag kezelés trendjeit, a piaci finanszirozas mozgasterét. Jelenleg még csak
formalédnak a nemzetkdzi tdkepiaci valsagot kovetden kialakuld allampapir-piacok jellemzéi, azonban az egyértelmd,
hogy nagy sziikség van a jelentGsen romlé masodpiaci likviditas fejlesztésére, valamint a kibocsatéknak jéval nagyobb
rugalmassagot kell gyakorolniuk a finanszirozasi miveletek soran. Az AKK Zrt folyamatosan elemzi a nemzetkozi és hazai
allampapir-piaci folyamatokat és célja a piaci finanszirozasra torténg visszatérés és a masodpiaci likviditas névelése.

A KULFOLDI DEVIZABAN KIBOCSATOTT ALLAMPAPIROK MASODLA-
GOS PIACA

A Magyar Koztérsasag devizakotvényeivel nemzetkozi elektronikus kereskedési platformon és a bankkdzi piacon (OTC)
kereskednek. Bizonyos vezetd pénzintézetek az an. NewEuroMTS elektronikus kereskedési platformon kétoldal (vételi-
eladasi) rat jegyeznek a 2004-ben djonnan csatlakozott 10 EU-tagallam euréban denomindlt kétvényeire. Ezen
elektronikus kereskedési platform az djonnan csatlakozott tagéllamok leglikvidebb, benchmark jelleg
devizakdtvényeinek kereskedésének szintere.

A 2008. év végén a Magyar Koztarsasagnak 9, Lengyelorszagnak 9, Litvanidnak 4, Szlovakianak 3, Ciprusnak és
Csehorszagnak 2-2, Bulgaria és Roménia 1-1 eurdkétvényével lehetett kereskedni a NewEuroMTS-en. E platformon a
magyar eurékotvényekkel az év soran mintegy fél millidrd eurd ésszegben kereskedtek, ami alig egyétdde a 2007. évi
aktivitasnak. A 2008. évi nemzetkdzi tékepiaci problémak a magyar devizakdtvények masodpiacat is jelentGsen
érintették. Akarcsak az EMU orszagok MTS platformjain, a magyar eurdkétvények kereskedése is jelentésen esett 2008.
oktéberétdl, és kiszélesedtek a bid-ask spreadek. A romlé masodpiaci kereskedési feltételek hatdsara emelkedett a
kevésbé atlathaté OTC kereskedés szerepe.
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VIII. AZ ALLAMPAPIROK ERTEKESITESENEK
SZERVEZETI RENDSZERE

Az allampapirok értékesitését az AKK Zrt. kdzvetitskon keresztiil végzi. A forint allampapirok kbzel 86 %-&t az tn.
Elsédleges forgalmazok kdzvetitésével értékesiti a Magyar Allam, és a befektet6k alapvet6en ezen kozvetit6ktdl
vasarolhatjak meg az allampapirokat.

A forint allampapirok értékesitésének megoszlasa 2008-ban, kozvetiték szerint

Magyar

Magyar Posta Zrt.

Allamkincstar 6%
8%

(]

Elsédleges forgalmazok
86%

Forras: AKK Zrt.

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOI RENDSZER

Az &llampapirok elsddleges forgalmazdi rendszere 1996 januarjaban jott |étre azzal a céllal, hogy a koltségvetési hiany
finanszirozasa biztosabb alapokra keriiljén, annak kdltségei a piaci mechanizmusok miikddése révén csokkenjenek,
valamint javuljon a masodlagos &llampapirpiac atlathatésaga és likviditasa.

2004. majus 1-je 6ta barmely olyan, az EU-ban bejegyzett befektetési vallalkozés, illetve hitelintézet Elsddleges
forgalmazo lehet, amely megfelel a szerzédéses feltételeknek, és megkoti az AKK Zrt.-vel az elsédleges forgalmazoi
szerz6dést. Az elsédleges forgalmazéi statusz szamos kotelezettség mellett természetesen kizardlagos jogokat is
biztosft a szerzddést alairok részére.

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOI KOR 2008 VEGEN:

CIB Bank Zrt.

Citi Bank Europe Plc.

Deutsche Bank Zrt.

Erste Bank Befektetési Magyarorszag Zrt.
ING Bank N.V.

Kereskedelmi és Hitelbank Zrt.

MKB Bank Zrt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.
Orszagos Takarékpénztér és Kereskedelmi Bank Nyrt.
Raiffeisen Bank Zrt.

UniCredit Bank Hungary Zrt.
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Az elsddleges forgalmazdk egyik kiemelt feladata és egyben kizar6lagos joga, hogy rendszeres aukciés ajanlattétellel
aktivan részt vegyenek a nyilvanosan kibocsatasra keriild allamkotvények és Diszkont Kincstérjegyek forgalomba
hozatalaban (aukcidin); az AKK Zrt. e téren minimalis részesedési kévetelményt ir eld a szamukra az aukcion értékesitett
allampapirokat tekintve.

Az elsddleges forgalmazék masik fontos feladata, hogy az allampapirok meghatérozott kérére nyilvanosan vételi és
eladasi arakat jegyezzenek, ezzel hiztositva a piac likviditasat és atlathatésagat, az allampapirokhoz valé folyamatos
befektetdi hozzaférést.”

Az elstdleges forgalmazok az AKK Zrt. részére rendszeresen jelentést kiildenek az &ltaluk bonyolitott &llampapir-
forgalomrdl, valamint el@irt rendszerességgel nyljtanak tajékoztatast a pénziigyi helyzetiikrdl.

KIZAROLAG AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK JOGOSULTAK:

1. kdzvetleniil ajanlatot tenni az AKK Zrt. 4ltal szervezett ktvény és Diszkont Kincstarjegy aukciokon, valamint a
kdtvény-visszavasarlasi aukcidkon';

2. kdzvetleniil nem-kompetitiv ajanlatot tenni az aukciokon;

3. az AKK Zrt. altal kizarélag az elsddleges forgalmazék szamara a masodpiaci kereskedésiiket, arjegyzésiiket
tdmogato repd™ rendelkezésre allast igénybe venni;

4. részt venni az AKK Zrt. altal szervezett informaciés megbeszéléseken;

5. az ,Elsddleges Forgalmazé” megkiilénboztetd elnevezést hasznalni.

A kizarélagos jogok mellett az elsédleges forgalmazok az AKK Zrt kiemelt partnerei likviditaskezelési (rep6) és més
tgyletek sordn. Az elsédleges forgalmazék — amennyiben rendelkeznek széles terjesztd halézattal — kiildn
megallapodést kothetnek az AKK Zrt.-vel az egyik lakossagi &llampapir®, a Kamatozo Kincstarjegyek forgalmazasara
vonatkozéan is.

A LAKOSSAGI ELSODLEGES FORGALMAZOK 2008 VEGEN:

CIB Bank Zrt.

Kereskedelmi és Hitelbank Nyrt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.

Orszagos Takarékpénztar és Kereskedelmi Bank Nyrt.
UniCredit Bank Hungary Zrt.

Az elsédleges forgalmazok mellett az Allamadéssag Kezel6 Kozpont Zrt. a Magyar Allamkincstar fiskhalézatat és a
Magyar Posta Zrt-t is igénybe veszi meghatarozott allampapirok forgalmazaséra.

A MAGYAR ALLAMKINCSTAR FIOKHALOZATA

Az allampapir-forgalmazassal 6sszefliggésben a kincstari fiokhalézat legfontosabb feladata a kdzvetlen lakossagi és
kisbefektet6i értékesités lebonyolitasa; célja, hogy biztositsa annak lehet6ségét, hogy akik kivanjak, azok a kdzvetitd
rendszer kockazata nélkiil, kézvetleniil az allamtdl, a legbiztonsagosabb iigynokén keresztiil vehessenek allampapirt.

'° Az arjegyzési kitelezettség a nyilvanosan kibocsatott, 90 napnal hosszabb hatralévé futamidejd allamkatvényekre és diszkont kincstarjegyekre vonatkozik. Célja, hogy
mind a tézsdén, mind a t6zsdén kiviili piacon folyamatosan eladasi és vételi érat jegyezzenek, és azokon azonnali tizletet kdssenek.

"' Aukcios vételi ajanlatot természetesen barmely befektetd benydjthat, am ezt kozvetetten, egy ElsGdleges forgalmazon keresztiil teheti meg.

2 A rendelkezésre allasi repo iigyletek keretében az AKK Zrt. repépartnereinek — kérésiikre — allampapirt biztosit egyhetes futamidére. Bévebben lasd a IX. fejezet
Piacfejlesztés c. pontjat..

A lakossagi allampapirok kifejezetten a kishefektetok szaméra kifejlesztett és értékesitett instrumentumok (Kamatozo Kincstarjegy és Kincstéri Takarékjegyek),
amelyek — a forgalombahozatali szabélyok figyelembe vétele mellett - folyamatosan elérhet&ek a befekteték szamaéra.
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VIII. Az allampapirok
értékesitésének
szervezeti rendszere

A kincstéri fiokhalozat emellett egyéb funkcidkat, igy értéktéri feladatokat is ellat, és a korabban — akar évekkel ezel6tt
— lejart llampapirok visszavaltasat is végzi.

A budapesti és a megyeszékhelyeken talélhaté kincstari fiskok az AKK Zrt. szervezésében a kisbefektetok részére
folyamatosan vételi &rat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott allamkdtvényekre, Diszkont Kincstérjegyekre és Kamatozd
Kincstérjegyekre a lejaratukat megelézd harmadik munkanapig, illetve eladési arat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott
allamkotvényekre és Diszkont Kincstérjegyekre, ha azok hatralévé futamideje tobb mint 14 nap. 2008. decemberében
jelentds fejlesztésekre kertilt sor a Magyar Allamkincstar &llampapir forgalmazési tevékenységében. Jelentdsen béviilt
a kincstar telefonos értékpapir szolgaltatasa, valamint elindult a Webkincstar, a Magyar Allamkincstar internetes
értékpapir szolgaltatasa. Részletesebb informéacié a www.allamkincstar.gov.hu/cikk/859 cimen talalhaté.

A MAGYAR POSTA ZRT. FIOKHALOZATA

A Magyar Posta Zrt. a kifejezetten lakossagi kisbefektet6k szdméara kialakitott, nyomdai dton el@allitott Kincstéari
Takarékjegy elnevezés(i kincstarjegyek és Kincstari Takarékjegy Il. elnevezésii allamkdtvények forgalmazaséval vesz
részt az allampapirok értékesitésében. Az egyéves Kincstari Takarékjegy és a kétéves Kincstari Takarékjegy II. olyan
allampapirok, amelyek 2008 végén orszagszerte mintegy 2700 postan voltak megvasarolhatéak és visszavalthatoak.

NEMZETKOZI KIBOCSATASOK FORGALMAZOI

A Magyar Kéztarsasag devizakdtvényei esetében sem az elsddleges, sem a méasodlagos piacon nincsen kiemelt
forgalmazéi kor. Minden kibocséatast egyedileg, tranzakcidnként kiildn kivalasztasra keriil f6szervezd befektetési
bankok, illetve hitelintézetek, valamint az altaluk 6sszeallitott konzorciumok bonyolitanak le.

2008-BAN E FOSZERVEZOK A KOVETKEZOK VOLTAK*:

BNP Paribas (EUR)
Citigroup (EUR)
ING Bank NV (EUR)
ABN AMRO (CHF)
Credit Suisse (CHF)

*2008-ban 2 alkalommal keriilt sor devizakdtvény-kibocsétésra, iigyletenként 2-3 fészervezdvel. Zar6jelben a kdtvénykibocsétés devizaneme szerepel.
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IX. AZ ALLAMADOSSAG-KEZELES
INTEZMENYRENDSZERE ES FELADATAI

Az 4llamadéssag-kezelés legfdbb jogi kereteit az &llamhéztartasrdl szol6 1992. évi XXXVIII. torvény (a tovabbiakban Aht.)
hatérozza meg. E jogszabély az &llamhaztartasért felelds minisztert (jelenleg a pénziigyminisztert) hatalmazza fel tébbek
kdzott arra, hogy gondoskodjon a kéltségvetés végrehajtasardl, a hiany finanszirozasarel, az allami koltségvetés
fizet6képességének folyamatos fenntartadsardl, a kdzponti koltségvetés addssagainak és addssagterheinek
nyilvantartasardl, az adéssagok torlesztésérdl, valamint az allam atmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelésérdl. Az
éves koltségvetési torvények e felhatalmazast pontositjak azaltal, hogy Gsszegszer{ien meghatarozzak az adott évi
finanszirozasi igényt. A pénziigyminiszter az emlitett korbe tartoz6 feladatait az Aht. rendelkezése alapjén az AKK Zrt.
(tjan latja el

Az AKK Zrt. 2001. mércius 1-jén jott létre az Aht. rendelkezése alapjan, a korabban azonos feladatokat ell4to
koltségvetési szerv jogutddjaként. Az 6nallé gazdasagi tarsasagi formaban miikddd szervezet cégbirdsagon bejegyzett
egyszemélyes részvénytarsasag, részvényei forgalomképtelenek, kizarélagos és tartés tulajdonosa a Magyar Allam,
amelynek nevében a tulajdonosi jogokat a mindenkori allamhaztartasért felelds miniszter (pénziigyminiszter) gyakorolja.
Miikodésének kereteit részben a létrehozasardl rendelkez Aht., részben a gazdasagi tarsasagok mikadését szabalyozd
4ltalanos jogszabalyok hatarozzak meg. Ennek megfelelden a tarsasagot az AKK Zrt. Igazgatosaga irdnyitja, a makadés
kontrolljat pedig — a tarsasagi statushél kovetkezen — a felligyeld bizottsag és a kdnyvvizsgald végzi. E belsd iranyitasi
és ellendrzési mechanizmusok mellett az ad6ssagkezelés folyamatat az Allami Szémvevészék is rendszeresen ellendrzi.
Az AKK Zrt. tevékenysége illeszkedik a Pénziigyminisztérium és a Magyar Allamkincstér mikodéséhez. A szervezetek
0sszehangolt szakmai iranyitasa a pénziigyminiszter személyén keresztil val6sul meg.

A déntéshozatali rend szerint az AKK Zrt. 4ltal elkészitett allamadossag-kezelési stratégiat, az éves finanszirozasi tervet,
valamint az adossagkezelés soran érvényesitendd teljesitménymutatdkat (benchmarkokat) az lgazgatdsag jovahagyasat
kdvetden a pénziigyminiszter fogadia el.

AZ AKK ZRT. MEGALAKULASA ES SZERVEZETI FELEPITESE

Az Allamadéssag Kezeld Kozpont (AKK) koltségvetési szervként 1995. majusaban a Pénziigyminisztérium feltigyelete
alatt kezdte meg munkajat, majd 1996-ban a Magyar Allamkincstar elngkének feliigyelete ald kerilt. Az AKK Zrt.
megalapitasardl rendelkezG Aht.-médositas lehetdvé tette, hogy az 4llamadéssag-kezelés a korabbinal rugalmasabb, a
kovetelményekre gyorsabban reagalni képes piackdzeli szervezeten beliil valésuljon meg. Az elkiildniilt intézmény
|étrehozasanak célja a kitlizott stratégia egyértelm( feleldsségi és szamonkérési, valamint gyors dontési rendszerben
torténd megvalésitasa volt. Az ennek megfelelden kialakitott rendszerben a pénziigyminiszter dént évente egyszer a
stratégia fellilvizsgalatarél, az adott évre vonatkozé teljesitménymutatokrél, valamint a kozponti koltségvetés éves
finanszirozasi tervérsl. Az ily médon kialakitott kereteken belil — meghatérozott limitrendszer erejéig — az AKK Zrt.
Igazgat6saga, illetve ligyvezetése rendelkezik a sziikséges dontési jogositvanyokkal.

A téarsaség szervezeti felépitése hasonlé a bankokéhoz, illetve befektetési szolgaltatokéhoz, azaz a piaci miveleteket az

tizleti tertilet (front office), azok elszdmolasat és lebonyolitasat a back office végzi; a tervezés, kockazatkezelés, valamint
a piaci és makrogazdasagi folyamatok elemzése pedig a két tertilettdl elvalasztott fGosztaly (middle office) feladata.

1A hiany finanszirozasaval, az allamadossag-kezeléssel és az AKK Zrt.-vel kapcsolatos 2008. december 1-jét6| hatélyos legfontosabb jogszabalyi
hattér megtalalhat6 a Fiiggelék 4. pontjaban.
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IX. Az allamaddssag-
kezelés
intézményrendszere és
feladatai

AZ AKK ZRT. FELADATKORE

Az Aht. 113/A. §-a rendelkezései alapjan az AKK Zrt. tevékenysége tobbek kozott az alabbi fbb feladatkdroket foglalja

magaban:

e e A gazdasagpolitikdval Osszhangban |év6 hossz( tavl finanszirozasi stratégia kidolgozdsa, amely
meghatarozza az addssagkezelés céljat és a megvaldsitas eszkozeit.

e Az éves koltségvetési térvény alapjan a stratégidval dsszhangban a kdltségvetés éves és kdzéptava finanszirozasi
tervének elkészitése, és az éves kamatkiadasok megtervezése.

e A szikséges belféldi és nemzetkozi forrasbevonasi miiveletek végrehajtdsa, azaz az allampapir aukciok és
jegyzések, kiilféldi kotvénykibocsatasok és hitelfelvételek megszervezése és lebonyolitasa.

e Az dllam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelése és az azzal vald gazdalkodas (likviditaskezelési
tevékenység).

e Az adésséaggal kapcsolatos kamatfizetések, torlesztések lebonyolitasa.

e Az allampapirpiac intézményrendszerének (az elsédleges forgalmazéi rendszer, értékesitési csatorndk, mésodpiac
sth.) szervezése, folyamatos fejlesztése.

e  Kézrem(ikddés az allami kezességvallalas mellett torténd hitelfelvételek véleményezésében és lebonyolitadsaban;
egyedi kezességvallalasok esetén, a véleményezésen feliil, kérésre a széban forgd (igyletek lebonyolitasa
(jogszabalyon alapuld kezességvallalasok esetében szerepe kisebb).

Allamadossag Kezeld Kozpont Zrt. szervezeti felénitése

I_ Pénziigyminiszter _I

Alapito
Konyvvizsgald 1 Feliigyeld bizottsag
IGAZGATOSAG
I VEZERIGAZGATO 1
Uzleti Altalénos L
vezérigazgato-helyettes vezérigazgatd-helyettes
Torzskar -
Tékepiaci féosztaly Elszamolasi fosztaly

Jogi 6nallo osztaly  |==

Treasury fGosztaly FékdnyvelGség

Informatikai fGosztaly

Tervezési, elemzési
és kockazatkezelési | mmmd

féosztaly
Bels6 ellendrzés
1 1 1
Tervezési és Kockazatkezelési

P . ) Elemzési osztal
adatszolgaltatési osztaly osztaly emzes v
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X. AZ AKK ZRT. INFORMACIOSZOLGALTATASA

Az AKK Zrt. térvényben rogzitett kitelezettsége a széles nyilvanossag téjékoztatasa az allamadéssag alakulasardl és az
allampapirpiac folyamatairdl, amelynek szamos csatornan tesz eleget.

Az aktudlis, napi adatok kozzétételét az AKK Zrt. internetes oldalain és egyéb elektronikus hirkdzl6 rendszereken
valésitja meg.

AZ AKK ZRT. INTERNETES HONLAPJA

Az Allamadésség Kezeld Kozpont Zrt. ltal mifkodtetett www.akk.hu honlap'® széles kor(i tartalomszolgaltatassal segiti
az allampapirpiac és az allamadéssag irént érdekldds felhasznalokat. Az AKK Zrt. célja, hogy a legfontosabb aktudlis
informaciok mar a kezd6oldalon megtalalhatéak legyenek, igy tdbbek kdzott ott szerepelnek az aktudlis hirek, az
allamadéssag nagysaga, a legutolsé aukcidk f§ adatai, a napi arjegyzési adatok (benchmark hozamok), valamint a
lakossagi allampapirok aktualis kamatozésa.

A tobbi oldalon megtalalhatéak a legfontosabb informacick az AKK Zrt.-rél, az &llampapirok jellemz6i, kiilon szekci6t
kaptak a lakossagi allampapirok, széleskor( informéaciok talalhatéak az allampapir-forgalmazasrél.

Az ,Allampapirok” meniiben minden forgalomban lévs allampapir cash-flow tabldja megtalalhato, valamint
hozzaférhetdek a legfrissebb nyilvanos ajanlattételek és felhivasok is. A , Lakossagi allampapirok” menii a kisbefekteték
szamara egy helyen tartalmazza a lakossagi allampapirokra, a Kincstar allampapir forgalmazasi tevékenységére (pl. a
Kincstari &rfolyamjegyzést) vonatkozd informécickat. A ,Piaci informaciék” meniiben a kibocsatasi naptarak mellett az
allampapir-kibocsatasok, -visszavasarlasok eredményei tekinthet6k meg, valamint a legfontosabb masodpiaci adatok.
Az adatokat historikus adatbazisok tartalmazzak, azaz multbeli adatok, adatsorok is lekérdezhet6ek.

Az ,Elemzések, statisztikdk” mentiben érhetdk el az AKK Zrt. kiadvéanyai elektronikus (pdf) formaban, tovabbé szdmos
statisztikai adatsor, tobbek kozott az allamaddssagrél és az egyes instrumentumtipusok allomanyardl. It talalhatak
tovabba az AKK Zrt. altal készitett publikus elemzések is.

Az AKK Zrt. egyéb jogszabalyi kitelezettségeit is a honlapjan teljesiti, egyrészt az dn. vegzseb-rendelkezések alapjan
kdzzéteszi az eldirt értékhatért elérd szerzddéseit, és fébb gazdalkodasi adatait, masrészt a lakascéll tdmogatasokrol
sz616 kormanyrendeletben meghatarozott referenciahozamokat.

Az oldal egyik szolgéltatasa a regisztralt felhasznalok szdmara az aktudlis informéaciok hirlevélben torténd kikiildése.

Ennek révén az oldalra valé felkeriilés pillanataban az adott tartalmat e-mail {izenetben is megkapja a felhasznalo,
illetve értesitést kap a tartalom kozzétételérdl. A honlapon torténd regisztracié és a hirlevelek rendelése ingyenes.

EGYEB ELEKTRONIKUS PLATFORMOK

Honlapja mellett az AKK Zrt. elsGsorban az aukcids és arjegyzési adatait a Bloomberg és a Reuters informécids oldalain
is kdzzéteszi.

% Az oldal elérhetd a www.allampapir.hu cimen is.
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X. Az AKK Zrt.
informécidszolgéltatasa

SAJTOTAJEKOZTATOK, SAJTOMEGJELENESEK

Az AKK Zrt. az éves finanszirozasrél, az elsddleges forgalmazéi rangsorrdl, valamint egyéb kiemelt téméakban
sajtotajékoztatokat is tart. A lakossagi allampapirok értékesitésének dsztonzését marketingtevékenységgel tamogatja,
valamint a kiilfoldi befekteték felé PR-cikkeket is megjelentet.

KIADVANYOK

Az AKK Zrt. rendszeres, ingyenes kiadvanyokban is tajékoztatja az érdeklddsket. Nyomtatott formaban, illetve a
honlaprdl letélthetd médon is elérhetéek az:

e o [Fvesjelentések (a targyévet kivetd év kozepétsl)

e Finanszirozasi terv kiadvanyok (a targyév elejétél)

¢ Negyedéves kiadvanyok (a targynegyedévet kovetd masodik hénaptol)

e Asztali kibocsatési naptar (a targyévet megeldz6 év decemberétdl).

A havi kiadvanyok csak elektronikus formaban érhetdek el, azok megtekinthetdk, illetve letdlthetok az AKK Zrt.
honlapjan a targyhénapot kévetd honap végétél.

A kiadvanyokkal kapcsolatban tovabbi informacickkal szolgélnak az AKK Zrt. munkatérsai:
Huszti Edit és Rusznak Ferenc

H-1255 Budapest, Pf. 248.

Telefon: (06-1) 488-9438, illetve (06-1) 488-9437

Fax: (06-1) 488-9445

E-mail: husztie@akk.hu, rusznakf@akk.hu

Az allampapirok vasarlasaval kapcsolatban tovabbi informaci6t nydjtanak a hét minden napjan, napi 24 éraban a 06-1-
452-7900, 06-20-881-9530, 06-30-344-0040 és 06-70-460-9000 informécios szémok.
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FUGGELEK

1. AZ ALLAMADOSSAG OSSZETEVOI

A kézponti kéltségvetés adossaganak dsszetevdi 2008. 12. 31-én (millié Ft-ban)

Forintaddssag dsszesen
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Forintadossag

Magyar Allamkﬁtvények Lejarat Kamatozas Piaci allomany
2009/A 2009.08.12 Véltoz6 1901,90
2009/B 2009.02.12 9,50% 101 420,72
2009/C 2009.06.24 7,00% 305 485,03
2009/D 2009.10.12 8.25% 367 308,06
2009/E 2009.04.24 6,25% 456 494,56
2009/F 2009.08.12 6,50% 538 617,46
2010/A 2010.08.12 Véltoz6 1815,01
2010/B 2010.10.12 6,75% 371 939,52
2010/C 2010.04.12 6,75% 497 269,94
2010/D 2010.08.24 6,25% 525 800,26
2011/A 2011.02.12 7.50% 210 288,14
2011/B 2011.10.12 6,00% 396 277,51
2012/A 2012.12.31 8,40% 713215
2012/B 2012.06.12 7.25% 525 403,53
2012/C 2012.10.24 6,00% 265 086,79
2013/A 2013.03.20 Véltoz6 76 666,97
2013/C 2013.12.20 Véltoz6 127 928,00
2013/D 2013.02.12 6,75% 435 630,96
2014/A 2014.05.02 Véltoz6 29 576,06
2014/B 2014.12.20 Véltoz6 16 612,00
2014/C 2014.02.12 5,50% 400 650,63
2015/A 2015.02.12 8,00% 411 462,88
2016/A 2016.12.31 Véltoz6 30 060,00
2016/B 2016.01.02 Véltoz6 9 000,00
2016/C 2016.02.12 5,50% 432 618,42
2017/A 2017.11.24 6,75% 203 455,47
2017/B 2017.02.24 6,75% 670 135,08
2020/A 2020.11.12 7,50% 325760,39
2023/A 2023.11.24 6,00% 150 046,08
2026/A 2026.02.28 Véltoz6 51 165,00
2026/B 2026.04.24 Véltoz6 80 000,00
2026/C 2026.10.24 Véltoz6 3975,04

Lejart, de be nem valtott allamkétvények 163,77
Osszesen: 8991 079,53
Ehhez hozzaadddik: év végén fenndllg allamkotvényrepok egyiittesen 10 500,00
Diszkont Kincstarjegyek 1482 434,18
Ehhez hozzaadddik: év végén fenndllg diszkont kincstarjegy-repok egyiittesen 0,00
Ebbdl lejart, de be nem véltott diszkont kincstarjegyek 1338,73
Kamatozo Kincstarjegyek 238 339,74
Ebbdl lejart, de be nem véltott kamatozd kincstérjegyek 673,82
Kincstari Takarékjegyek 230 375,26
Kincstari Takarékjegy Il. 77 867,46
Forinthitelek 219 900,00
Lejart, de be nem valtott Lakossagi kincstarjegy és Kincstari takarékkotvény 56,73

11 250 552,89



Devizaadossag

Devizaaddssag

1999-t6l felvett devizahitel-adéssag*

Nemzetkozi fejlesztési intézményektdl felvett hitelek*
ebbdl IMF/EU hitel

Atvallalt devizahitelek*

1999-t61 kibocsatott devizakdtvények*
Kédszam Eredeti devizanem Lejarat

105
112
113
114
115
116
117
118
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133

Osszesen

Ebbdl: devizaswapok Gsszesen

Az 1997. évi adéssagcsere révén az MNB-vel szemben fennallé devizahitel*
Ebbdl: devizaswapok Gsszesen

A Magyar Kiralysag altal 1924-ben kibocsatott in. Népszovetségi devizakdtvény

Devizaaddssag osszesen

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
JPY
EUR
usD
EUR
GBP
JPY
JPY
EUR
EUR
JPY
GBP
EUR
JPY
CHF
CHF
EUR

2009.02.16
2011.06.27
2013.02.06
2010.09.27
2014.01.29
2014.05.06
2009.06.18
2011.10.28
2015.02.03
2020.02.24
2017.05.09
2010.07.12
2012.07.12
2012.11.02
2016.07.18
2013.03.18
2016.03.30
2017.07.04
2017.10.26
2013.05.21
2016.05.20
2018.06.11

A kozponti koltségvetés adéssaga

Eredeti futamidd (év)

10
10
10
7
10
10
5
7
10
15
12
5
7
7
10.5
7
10
10
10
5
8
10

Osszeg millié Ft-ban
26 478,00

2 454 001,61
1755 492,75

48 904,63

Kamatozas  Osszeg millié Ft-ban
4,375% 132 390,00
5.625% 264 780,00
4,50% 264 780,00
4,00% 264 780,00
4.50% 264 780,00
5,50% 172 420,00
1,09% 76 220,00
3,625% 264 780,00
4,75% 258 915,00
3,88% 264 780,00
5,00% 136 180,00
0,62% 62 469,00
0,96% 93 703,50

3 havi EURIBOR+0,05% 264 780,00
3,50% 264 780,00
1,67% 104 115,00
5,00% 136 180,00
4,375% 264 780,00
2,11% 52 057,00
3,50% 26 667,00
4,00% 35 556,00
5,75% 397 170,00

4 081 668,00
163 746,21
0,00
0,00
36,44
6774 834,89
18 025 387,78

AKK Zrt.-nél fennallé egyéb kotelezettségek (elhelyezett mark-to-market betétek) 78 514,85

A kozponti koltségvetés adéssaga mindosszesen

* Devizaswapokkal egyiitt

O 45 O

18 103 902,63

Osszeg millié EUR-ban
100,00

9 268,08
6 630,01

184,70

Osszeg millié EUR-ban
500,00
1.000,00
1.000,00
1000,00
1000,00
514,31
393,21
1000,00
1064,53
1.000,00
514,31
235,93
353,89
1000,00
1000,00
393,21
514,31
1000,00
196,61
100,71
134,29
1500,00

15 415,32
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figelk 2. A MAGYAR KOZTARSASAG HOSSZU FUTAMIDEJU
ADOSSAGAINAK HITELMINOSITESE

Devizaadossag

Valtozas datuma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
1992.04.20 - BB+ -
1993.12.27 Ba1 BB+ -
1996.04.25 Ba1 BB+ BBB-
1996.10.28 Ba1 BBB- BBB-
1996.12.19 Baa3 BBB- BBB-
1997.06.24 Baa3 BBB- BBB
1998.05.08 Baa? BBB- BBB
1998.12.11 Baa? BBB BBB
1999.06.25 Baa BBB BBB
1999.10.29 Baal BBB BBB+
2000.02.02 Baa BBB+ BBB+
2000.11.14 A3 BBB+ BBB+
2000.11.29 A3 BBB+ A-
2000.12.19 A3 A- A-
2002.11.12 Al A- A-
2005.12.06 Al A- BBB
2006.01.22 iy A- BBB+
2006.01.26 Al A- BBB+
2006.06.15 Al BBB BBB+
2006.12.22 A2 BBB+ BBB+
2007.11.05 A2 BBB+ BBB+
2008.03.17 A2 BBB+ BBB+
2008.10.17 A2 BBB+ BBB+
2008.11.07 A3 BBB+ BBB+
2008.11.10 A3 BBB+ BBB
2008.11.17 A3 BBB BBB

A Moody's, a Standard and Poor's és a Fitch Ratings igyndkség hitelmindsitési kilatasa is "negativ" volt 2008 végén.
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Forintadodssag

Valtozas datuma
1996.04.25
1996.10.28
1997.06.24
1998.06.22
1998.07.02
1998.12.11
2000.11.29
2000.12.19
2002.11.19
2005.01.12
2005.05.27
2005.12.06
2006.01.22
2006.01.26
2006.06.15
2006.12.22
2007.11.05
2008.03.17
2008.10.17
2008.11.07
2008.11.10
2008.11.17

A Moody's, a Standard and Poor's igynckség hitelmindsitési kilatasa "negativ" volt, Fitch Ratings igyndkség hitelmingsftési

kilatasa pedig "stabil"volt 2008 végeén.

' 2008. janudr 1.-i allapot szerint. Janudr 1-t6l 0j elsdleges forgalmazd lett a Raiffeisen Bank Zrt. és kikeriilt az els6dleges forgalmazéi kérbél a
Dresdner Bank AG. A Raiffeisen Bank Zrt 2008. elsé félévében elsédleges forgalmazo jeléltként tagja a kornek.

Moody's

R N N N O N i

>>>>>>>>>>>>>>>> > >,
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=
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A3
A3

Standard and Poor's
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A-
BBB

BBB+
BBB+
BBB+
BBB+
BBB+
BBB+
BBB

Fitch Ratings
BBB+
BBB+
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>> TP >>Pr>

BBB+
BBB+
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3. AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK ES A KINCSTARI FIOKOK CIMEI

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK KOZPONT]JAI

Elsddleges forgalmazo®™ Cim

CIB Bank Zrt. Bp., 1027 Medve utca 4-14.
Citibank Europe Plc. Magyarorszagi Fioktelepe Bp., 1054 Szabadsag tér 7.
Deutsche Bank Zrt. Bp., 1054 Hold u. 27.
ERSTE Befektetési Zrt. Bp., 1138 Népfiirdd u. 24-26.
ING Bank N.V. Bp., 1068 Ddzsa Gydrgy (Gt 84/b
Kereskedelmi és Hitelbank Zrt. Bp., 1052 Vigadé tér 1.
MKB Bank Zrt. Bp., 1056 V4ci u. 38.
Magyar Takarékszévetkezeti Bank Zrt. Bp., 1122 Pethényi koz 10.
OTP Bank Nyrt. Bp., 1876 Nador u. 16.
Raiffeisen Bank Zrt. Bp., 1054. Akadémia u. 6.
UniCredit Bank Hungary Zrt. Bp., 1054 Szabadség tér 5-6.

A MAGYAR ALLAMKINCSTAR FIOKHALOZATA
(ALLAMPENZTARI IRODAK)

Kozép-magyarorszagi Regionalis Igazgatdsag Allampénztari roda
© 1139 Budapest, Véaci at. 71., Tel.: 482-8662, Fax: 452-8680

Dél-dunéntdli Regionalis lgazgatsag Allampénztari Iroda, Pécs
® 7621 Pécs, Apéaca u. 6., Tel.: (72) 213-387, Fax: (72) 213-387

Dél-alfoldi Regionalis Igazgat6sag Allampénztari Iroda, Kecskemét
* 6000 Kecskemét, Szabadsag tér 1., Tel.: (76) 487-365, Fax: (76) 412-625

Dél-alfoldi Regionalis Igazgat6sag Allampénztari Iroda, Békéscsaba
® 5600 Békéscsaba, Dozsa Gydrgy u. 1., Tel.: (66) 447-344, Fax: (66) 446-192

Eszak-magyarorszagi Regionalis Iroda Allampénztari Iroda, Miskolc
® 3525 Miskolc, HGsok tere 3., Tel.: (46) 513-022, Fax: (46) 513-049

Dél-alfoldi Regionalis Igazgatsag Allampénztari Iroda, Szeged
® 6720 Szeged, Vér u. 5., Tel.: (62) 488-411, Fax: (62) 425-383

Kdzép-dunantuli Regionéﬂlis lgazgatosag Allampénztari Iroda, Székesfehérvar
8000 Székesfehérvar, Osz u. 11., Tel.: (22) 329-901, Fax: (22) 348-295

Nyugat-dunantli Regionalis Igazgatosag Allampénztari Iroda, Gydr
® 9022 Gydr, Czuczor Gergely u. 26., Tel.: (96) 314-066, Fax: (96) 314-966

Eszak-alfoldi Regionalis lgazgatsag Allampénztari Iroda, Debrecen
® 4026 Debrecen, Hatvan u. 15., Tel.: (52) 447-800, Fax: (52) 418-814

Eszak-magyarorszagi Regionalis Igazgatésag Allampénztari Iroda, Eger
® 3300 Eger, Eszterhazy tér 5., Tel.: (36) 521-610, Fax: (36) 311-748
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Eszak-alfoldi Regionalis lgazgatsag Allampénztari Iroda, Szolnok
© 5000 Szolnok, Magyar u. 8., Tel.: (56) 422-555, Fax: (56) 371-102

Kozép-dunantali Regionélis Igazgatosag Allampénztéri Iroda, Tatabanya
® 2800 Tatabénya, F6 tér 32., Tel.: (34) 310-611, Fax: (34) 310-012

Eszak-magyarorszagi Regionalis Igazgatésag Allampénztari Iroda, Salgétarjan

e 3100 Salgétarjan, Rékéczi Gt 15., Tel.: (32) 410-722, Fax: (32) 317-256

Dél-dunéntdli Regionalis lgazgatsag Allampénztari Iroda, Kaposvar
® 7401 Kaposvar, Széchenyi tér 4., Tel.: (82) 419-411, Fax: (82) 419-850

Eszak-alfoldi Regionalis Igazgat6sag Allampénztari Iroda, Nyfregyhéza
® 4400 Nyiregyhdaza, Széchenyi u. 3., Tel.: (42) 313-969, Fax: (42) 418-814

Dél-dunantuli Regionalis Igazgatésag Allampénztari Iroda, Szekszard
® 7100 Szekszard, Augusz Imre u. 7., Tel.: (74) 416-411, Fax: (74) 416-585

Nyugat-dunantli Regionalis Igazgatdsag Allampénztari roda, Szombathely

® 9700 Szombathely, Széll Kalmén u. 20., Tel.: (94) 323-459, Fax: (94) 323-434

Kozép-Dunantli Regionélis Igazgatésag Allampénztéri Iroda, Veszprém
® 8200 Veszprém, Budapest u. 4., Tel.: (88) 623-984, Fax: (88) 623-971

Nyugat-dunantali Regionélis Igazgatésag Allampénztéri Iroda, Zalaegerszeg
® 8900 Zalaegerszeg, Disz tér 7., Tel.: (92) 312-690, Fax: (92) 312-690
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4. 4. AZ AKK ZRT. JOGALLASAT SZABALYOZO ES AZ ALLAMADOSSAG-
KEZELESHEZ KAPCSOLODO, HATALYOS JOGSZABALYOK KIEMELT
RESZEI

1992. EVI XXXVIII. TORVENY AZ ALLAMHAZTARTASROL

(...)

18/F. § (1) Az AKK Rt. egyszemélyes részvénytarsasag. Az AKK Rt. részvényei névre szolok és forgalomképtelenek.

(2) Az AKK Rt. alapitoja az allamhéztartasért felelds miniszter.

(3) Az AKK Rt. alapitaséra és mkodésére - e torvény eltérs rendelkezései kivételével - a gazdasagi
tarsasagokrol szol6 1997. évi CXLIV. térvény (a tovabbiakban: Gt.) szabalyait kell megfeleléen alkalmazni.

(4) Az AKK Rt. mikédése soran az alapitdi jogokat az allamhéztartasért felelss miniszter gyakorolja azzal az
eltéréssel, hogy az igazgatdsag jogkorét nem vonhatja el.

(5) A Korméany tagjai és az allamtitkarok jogéllasardl és felelGsségérdl szold torvényben meghatérozott allami
vezetSk az AKK Rt. igazgatosagéban és feliigyeld bizottsagaban tisztséget viselhetnek.

(6) Az AKK Rt. feliigyeldbizottsaganak hatéskore nem terjed ki az allamadossag-kezelési stratégia, az ezzel
kapcsolatos teljesitménymutaték és a finanszirozasi tervek véleményezésére.

18/G. § (1) Az AKK Rt. vagyonaval a vonatkoz6 jogszabalyok, alapit6i hatérozatok, valamint az igazgat6sagi hatarozatok

keretein beliil 6nalléan gazdalkodik.

(2) Az AKK Rt. bevételei:
a) az allamaddssag kezelésével dsszefliggésben az éves koltségvetési torvényben e célra megallapitott
elgiranyzat, amelyet havi egyenld részletekben kell az AKK Rt. rendelkezésére bocsétani,
b) egyéb bevételek.

) ,

(4) Az allamadéssag kezeléséhez kapcsolodd kamatokat, jutalékokat, dijakat, egyéb kéltségeket az AKK Rt. a
kdltségvetési tdrvény mindenkori, llamaddssagra vonatkoz6 fejezetének terhére szdmolja el és fizeti ki.

(5) Az AKK Rt. a jogok és kotelezettségek tekintetében a Magyar Allamkincstér Allamadéssag Kezeld Kozpont
altalanos jogutddia.

(6) Az AKK Rt. az (1)-(3) bekezdésben szerepld m(ikodése korében az MNB-nél pénzforgalmi szdmléat vezet.

(7) Az AKK Rt. a 113/A. §-ban meghatarozott feladatok ellatdsahoz a KELER Rt.-nél értékpapir letéti- és
értékpapirszamlat vezet.

(8) Az AKK Rt. a 113/A. §-ban meghatarozott feladatok ellatdsdhoz az MNB-nél devizaszamlat nyithat.

(..)
AZ ALLAMADOSSAG

(1) E térvény alkalmazasaban addsséag a hitelviszonyon alapuld fizetési kitelezettség.

(2) Az allamaddssag a kdzponti koltségvetés, az elkiilonitett 4llami pénzalapok és a tarsadalombiztositas pénziigyi
alapjainak egyiittes adéssaga.

(3) A helyi 6nkormanyzati addssag a helyi és helyi kisebbségi dnkorményzatokat egylittesen terheld addsség,
amelynek szamitasakor az egyes dnkormanyzatok egymassal szembeni ad6ssagat konszolidalni kell.

(4) Az allamhaztartas addssaga az allamaddssag és a helyi Gnkormanyzati addssag egylittes értéke.

(5) Az allamhaztartds addssaga, illetve az allamaddssag értékének szamitdsakor az alrendszerek egymassal
szembeni addssagat konszolidalni kell.

(6) A maastrichti adéssagmutatd az Eurdpai Kozosséget étrehozé szerzddéshez csatolt, a tdlzott hidny esetén
kovetendd eljarasrol sz6l6 jegyz6kényv alkalmazasarél sz616, 1993. november 22-i 3605/93/EK tanacsi
rendelet szerint jelentendd adéssagmutato.

o 50 o



111.8 (1) A kozponti koltségvetés addssagahol eredd kitelezettségek kezeléséért, teljesitéséért és nyilvantartasaért az

allamhaztartasért felelgs miniszter felelds.

(2) Az elkiilonitett allami pénzalapok, a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai és a helyi onkormanyzatok az Gket

terheld ad6ssaghol eredd kitelezettségek kezeléséért, teljesitéséért és nyilvantartasaért onalloan feleldsek.

112.8 Az é&llamhaztartasért felelds miniszter koteles az allamaddssagot és az allamhaztartasi addssagot

113.8

alrendszerenként és konszolidaltan rendszeresen, de legaldbb negyedévente - kormanyrendeletben
meghatarozottak szerint - nyilvanossagra hozni. Az allamhaztartasért felelds miniszter e feladatanak
ellatasahoz az 6nkorményzatok kormanyrendeletben meghatérozott médon, idékozonként és tartalommal
adatot szolgaltatnak.

113/A. § (1) Az &llamhéztartasért felelds miniszter az allamaddssag kezelés korében az AKK Zrt. tjan

a) az éves koltségvetési torvény alapjan a 18/B. § (1) bekezdésének p) pontja szerinti eldrejelzés
figyelembevételével gondoskodik a kdzponti kdltségvetés fizetGképességének fenntartasardl;

b) gondoskodik a kozponti koltségvetést terheld addssag, valamint az allam &tmenetileg szabad
pénzeszkozeinek kezelésérdl;

¢) nyilvantartja a kdzponti kdltségvetést terheld addssagot.

(2) E feladatkdrében az AKK Rt.

a) elkésziti a kozponti kéltségvetés éves és kozéptava finanszirozasi tervét, kidolgozza az allamaddsség
finanszirozasi stratégiajat;

b) a koltségvetési torvény keretében szervezi a kozponti koltségvetés addssagat képezd &llampapir-
kibocsatasokat, hitelfelvételeket és hitelatvallalasokat;

¢) gondoskodik a kdzponti koltségvetést terheld addssag terheinek kifizetésérdl;

d) szervezi a masodlagos allampapirpiacot;

e) a masodlagos &llampapir-piacon sajatszamlas kereskedést, értékpapir kolcsénzést, repé és forditott repd
miiveleteket végez, valamint azonnali és hataridds-, fedezeti- és csereligyleteket, tovabbéd szarmaztatott
ligyleteket kot, letétkezelési és letéti Grzési feladatokat lat el;

f) elemzi a kdzponti koltségvetést terheld addssagszolgalat és allampapirpiac folyamatait;

g) kzrem(ikodik az allamhaztartasi addssag szamitasaban, a 112. § szerinti korméanyrendeletnek megfeleléen
tajékoztat az allamadéssag és az allamhéztartasi adossag alakulasardl és az allampapirpiac folyamatairdl;
h) killén jogszabély felhatalmazdsa alapjan allami kezességgel, illetve &llami garancidval biztositott,
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok forgalomba hozatalat szervezheti, illetve ezzel kapcsolatos
tanacsadasi feladatokat lathat el;

i) véleményezi az egyedi allami kezességvéllalas, garanciavéllalas mellett nydjtott hitelek és kibocsatott
kotvények feltételeit;

j) hitel-betét miiveleteket végez,

k) kézrem(kodik az &llami kezesség, garancia melletti hitel- és kélcsonfelvétellel, illetve hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir kibocsatassal kapcsolatos feladatok ellatésaban. Az AKK Rt. a kozremiikodésért a
kdzponti kéltségvetés terhére dijazashan részesil. A dij mértéke az alapligyben szerepld toke 6sszegének
legfeljebb 0,025 szazaléka. Az AKK Rt. e feladatainak és dijazésanak részletes szabélyait a Kormany
rendeletben hatarozza meg;

) kézremikodhet az allam tobbségi tulajdondban &ll6 gazdalkodd szervezet hitelfelvételével,
kdlcsonfelvételével, illetve hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjanak kibocsatasaval kapcsolatos feladatok -
beleértve az lizleti stratégiaval kapcsolatos tanacsadast is - ellatasaban, melyért a gazdalkodd szervezettdl a
k) pontban meghatarozott mérték( dijra jogosult.

(3) Az AKK Rt. a 18/G. § (6) bekezdésében meghatarozott szamlak elkiildnitett alszamlain forgalomba hozatal és

mogdttes pénzkdvetelés nélkiil olyan hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomanyt hozhat létre, amely a
(2) bekezdés e) pontja szerinti ligyletek targya lehet.

(4) Az AKK Zrt. (1) és (2) bekezdés szerinti tevékenysége korében az allam ltal kibocsétott vagy éllami

kezességgel, illetve allami garancidval biztosftott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, tovabba a
befektetési vallalkozasokrdl és az arutdzsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek
szabélyairdl sz6ld 2007. évi CXXXVIII. térvény (a tovabbiakban: Bszt.) 6. 8-anak b), d), h), i), j) és k) pontjéban
meghatarozott pénzligyi eszkozok tekintetében a Bszt. 5. 8-a (1) bekezdésének a)-c) és f)-h) pontjaiban
meghatarozott befektetési szolgéltatasi tevékenységet, valamint a Bszt. 5. 8-a (2) bekezdésének a), b), d), g)
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Fliggelék és h) pontjaiban meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységet kiegészits szolgaltatést végezhet.

(5) Az AKK Zrt. (1) bekezdés és (2) bekezdés a)-g) és i)k) pontjai szerinti tevékenysége, illetve az allam &ltal
kibocsétott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok tekintetében végzett (4) bekezdés szerinti tevékenysége
4llamadéssag kezelésnek mindsiil. Az AKK Zrt. &llamadéssag kezelésen kiviili befektetési szolgaltatasi
tevékenységére és befektetési szolgaltatasi tevékenységet kiegészitd szolgaltatdsara a Bszt. rendelkezéseit
az ott meghatarozott kivételekkel kell alkalmazni.

(6) A kincstar az &llam 4ltal kibocsétott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok tekintetében a Bszt. 5. §-a (1)
bekezdésének a)-c) és g) pontja szerinti befektetési szolgaltatasi tevékenységet végezhet és a Bszt. 5. 8-a (2)
bekezdésének a) és b) pontja szerinti befektetési szolgaltatasi tevékenységet kiegészitd szolgaltatast
nydjthat, valamint kdzvetitéként jarhat el azzal, hogy e tevékenységére és szolgaltatdsara vonatkozdan a Bszt.
rendelkezéseit az ott meghatarozott kivételekkel kell alkalmazni.
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5. AZ AKK ZRT. MERLEGE, EREDMENYKIMUTATASA,
VEZETO TISZTSEGVISELOI

. MERLEG

NoOoOoRsWON -

N oo~ W~ -~

O NN -

No oW

DR WO -

Eszkozok

A) Befektetett eszkozok
Immaterialis javak

Alapitas atszervezés aktivalt értéke
Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke
Vagyoni érték( jogok

Szellemi termékek

Uzleti vagy cégérték

Immaterialis jogokra adott elélegek
Immaterialis javak értékhelyeshitése

Targyi eszkozok

Ingatlanok és kapcsol6dd vagyoni értékd jogok
Mszaki berendezések, gépek, jarmdvek
Egyéb berendezések, felszerelések, jarmivek

Tenyészallatok

Beruhazasok, feldjitasok
Beruhézasra adott elélegek
Targyi eszkozok értékhelyesbitése

Befektetett pénziigyi eszkdzok

Tart6s részesedés kapcsolt vallalkozasban
Tart6san adott kélcson kapesolt vallalkozasban
Egyéb tartés részesedés

Tart6san adott kélcson egyéb részesedési visz.vas

Egyéb tartésan adott kdlcson

Tartés hitelt megtestesitd értékpapir
Befektetett pénziigyi eszkdzok értékhelyesbitése
Befektetett pénziigyi eszkdzok értékelési kilonb.

B) Forgoeszkozok

Készletek

Anyagok

Befejezetlen termelés és félkész termék
Névendék hizé és egyéb allatok
Késztermékek

Aruk

Készletre adott elélegek

Kovetelések

Kovetelések aruszallitasbdl és szolgaltatashdl (vevik)

Kovetelések kapcsolt vallalkozassal szemben

Kovetelések egyéb részesedési viszonyban 1évé vall.

Valtokovetelések

Egyéb kovetelések

Kovetelések értékelési kiilénbozete
Szarmazékos Ugyletek pozitiv értékelési kilonb.
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2007
84 436
30 865

29 943

922

49 578
14 692

29 509

5377

3993

3993

367 140

2514

2514

adatok ezer forintban
Targyév
2008
85 381
28 022

22145

5877

48 028

13739

24997

9292

9331

9331

404 593

8 965
7314

1651

Fiiggelék



Fiiggelék 1.

ok W

Ertékpapirok

Részesedés kapcsolt vallalkozasban
Egyéb részesedés

Sajat részvények, sajat zletrészek

Forgatasi céld hitelviszonyt megtestesitd értékpapir

Ertékpapirok értékelési kiilsnbozete

Pénzeszkozok
Pénztar, csekk
Bankbetétek

C) Aktiv idébeli elhatarolasok
Bevételek aktiv idébeli elhataroldsa

Kaltségek, raforditasok aktiv idébeli elhatérolasa

Halasztott raforditasok

Eszkozok osszesen

V1.

VIL.

W N — -

Forrasok

D) Sajat toke
Jegyzett toke

Jegyzett, de még be nem fizetett toke
Toketartalék

Eredménytartalék

Lekotdtt tartalék

Ertékelési tartalék

Ertékhelyeshités értékelési tartaléka
Val6s értékelés értékelési tartaléka
Mérleg szerinti eredmény

E) Céltartalékok

Céltartalék a vérhato kotelezettségekre
Céltartalék a jovébeni koltségekre
Egyéb céltartalék

F) Kotelezettségek

Hatrasorolt kitelezettségek
Hatrasorolt kételezettségek kapcsolt vall.

364 626
900
363 726

16 305

6 568
9737

467 881

El6z6 év
2007
354 914
300 000

35 886

19 028

4 356
4 356

76 710
0

Hatrasorolt kitelezettségek egyéb részesedési viszonyban lévé vall.

Hatrasorolt kotelezettségek egyéb gazdalkoddval szemben
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395 628
649
394 979

11 880
2385
949

501 854
adatok ezer forinthan
adatok ezer forintban
Targyév
2008

354 914
300 000

54 914

117 425
0



Hosszilejarati kotelezettségek 0 0 Fiaggelek
Hossz(lejératra adott kolcsdnok

Atvaltoztathato kitvények

Tartozasok kétvénykibocsatashol

Beruhazasi és egyéb fejlesztési céld hitelek

Egyéb hosszilejaratd hitelek

Tart6s kételezettségek kapcsolt vall. szemben

Tart6s kitelezettségek egyéb részesedési viszonyban lévé vall.

Egyéb hosszilejaratl kotelezettségek

O NN -

Rovid lejarati kitelezettségek 76 710 117 425
Révid lejaratl kolcsdnok

Rovid lejaratt hitelek

Vevétdl kapott elélegek

Kotelezettségek aruszallitasbol és szolg. 27 387 23007
Valtétartozasok

Rovid lejératl kotelezettségek kapcsolt vall. 27 950
Révid lejaratl kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban |évé vall.

Egyéb rovid lejaratd kotelezettségek 49 323 66 468
Kotelezettségek értékelési kiiloinbdzete

Szarmazékos Uigyletek negativ értékelési kiilénbdzete

O WO No ok W~

—

G) Passziv id6beli elhatarolasok 3190 29515
1. Bevételek passziv id6beli elhatarolasa 17733 16 466
2. Koltségek, raforditasok passziv idébeli elhatarolasa 14168 13049
3. Halasztott bevételek

Forrasok (passzivak) dsszesen 467 881 501 854

Budapest, 2009. marcius 31.

Szarvas Ferenc
vezérigazgato
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Figeelek ||, EREDMENYKIMUTATAS

01
02

03
04
Il
.
05
06
07
08
09
Iv.
10
"
12

V1.
VIL.

VIil.

E.
XIL.
F.
22
23
G.

Tétel megnevezése

Belfoldi értékesités nettd arbevétele

Export értékesités nettd arbevétele
Ertékesités netto arbevétele

Sajat termelésii készletek &llomanyvaltozésa
Sajat el6allitasu eszkozok aktivalt értéke
Aktivalt sajat teljesitmények értéke

Egyéb bevételek

Anyagkdltség

Igénybe vett szolgaltatasok értéke

Egyéb szolgaltatasok értéke

Eladott aruk beszerzési értéke

Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke
Anyagjelleg( raforditasok

Bérkoltség

Személyi jellegl egyéb kifizetések
Bérjarulékok

Személyi jelleg raforditasok
Ertékcsokkenési leiras

Egyéb raforditasok

UZEMI TEVEKENYSEG EREDMENYE

Kapott osztalék és részesedés

Részesedés értékesitésének arfolyamnyeresége
Befektetett pénziigyi eszkdzok kamatai, arfolyamnyeresége
Egyéb kapott kamatok és kamatjelleg(i bevételek
Pénziigyi miveletek egyéb bevételei

Pénziigyi miveletek bevételei

Befektetett pénziigyi eszkdk arfolyamnyeresége
Fizetendd kamatok és kamatjelleg( raforditasok
Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése
Pénzligyi mlveletek egyéb raforditasai
Pénziigyi miveletek raforditasai
PENZUGYI M VELETEK EREDMENYE
SZOKASO0S VALLALKOZASI EREDMENY
Rendkiviili bevételek

Rendkiviili raforditasok

RENDKiVULI EREDMENY

ADOZAS EL TTI EREDMENY

Adofizetési kotelezettség

ADOZOTT EREDMENY

Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre
Jovahagyott osztalék, részesedés

MERLEG SZERINTI EREDMENY

Budapest, 2009. marcius 31.
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El6zo év
2006
836 267

836 267

5669
4874
151 878
3615

160 367
416 043
73183
149 313
638 539
44 492
4 882
-6 344

29 982
288
30270

34
N
29929
23 585

80

-80

23 505
4477
19 028

19 028

Targyév
2007
885573

885 573

5899
5321
171 363
2516

179 200
431 598
84 464
1956 420
672 482
39 257
3 886
-3 353

35946
2 481
38 427

779
179
37648
34 295

12

-12

34 283
6 333
27 950

27 950

Szarvas Ferenc
vezérigazgato
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