Eloszo

Az Allamadéssag Kezel6 Kozpont Zartkoriien Mitkodd Részvénytarsasig (a
tovabbiakban: AKK) éves addssagkezelési beszamoldja az elmult egy naptari évben
megvalosult finanszirozas és az allamadossag alakulasa, tovabba az allampapir-piaci
folyamatok atfogé bemutatasaval kivanja a befektetoket és a dontéshozokat
tajékoztatni, informalni. Jelen kiadvany az elmult év finanszirozasi eseményei mellett
részletes tajékoztatast ad az allamaddssag-kezelés hazai intézményrendszerérdl €s az
AKK miikodésérdl is.

2010. fontos év volt a magyar allamadossag-kezelés szempontjabol. A 2008-ban
Magyarorszagot is eléré nemzetkozi tokepiaci valsag hatasara a magyar tékepiacroél is
jelentds Osszegh kiilfoldi tokekivonds valdsult meg, ami sulyosan érintette a magyar
allamkotvény piacot. A 2009. évi stabilizalodas utan 2010-ben a legfontosabb feladat a
piaci finanszirozasra vald visszatérés volt. Az allamadossag-kezelés ezt a kitlizott célt
teljes mértékben teljesiteni tudta 2010-ben. A lejar6 devizaadodssag refinanszirozasat
szolgédlo tervezett deviza forrdsbevonast mar janudrban, egyetlen tranzakcioval
teljesitette az AKK. A forint piacon is hasonléan kedvezd volt a befektetdi kereslet
2010-ben, igy az eredetileg tervezett nettd piaci kibocsatas mintegy kétszerese volt
megvaldsithatd, és az is a tervezettnél lényegesen kedvezObb futamiddvel. A
finanszirozast jellemzd hozamok a nagy befektetdi érdeklédés ellenére mar nem
mutattak ennyire pozitiv képet. Az allampapir-piaci hozamok az év eleji 7,5-8%-0s
szintr6l egy szazalékpontot csokkentek, azonban az év kozepétdl — fokeént a periférikus
EMU orszagok valsaga, a nemzetkozi befektetéi klima ismételt romldsa miatt —
jelentds ingadozasok kovetkeztek be, igy az év masodik felében 7% koriil mozogtak a
kotvényhozamok. A magyar szuverén orszagkockéazatot mutatdo 5 éves CDS mutatd
ugyanezen iddszakban 250 bazispontrél a 350 bazispont f6lotti szintre emelkedtek. A
kozponti kormanyzat addssdga 2010 folyaman a GDP 73,9%-dra ndétt, ami 1,2
%pontos emelkedést jelent. Az allamadossag rata novekedése jelentdsen lelassult a
korabbi évekhez képest.

Elmondhato tehat, hogy 2010-ben sikertilt elérni az allamaddssag kezelés altal kitlizott
célokat, az allampapir-piac stabil volt, és mind belf6ldon, mind kiilf6ldon jelentds
kereslet mutatkozott a magyar allamkotvényekre. fgy a tervezettnél nagyobb
volumenben volt lehetséges hosszu futamidejli forrasokat bevonni a finanszirozasba,
tovabb javult tehat az allamadossag lejarati szerkezete. Emellett jelentdsen javult a
finanszirozas biztonsaga is a korabbi évekhez képest megemelt forint ¢&s
devizabetétekbdl 4116 tartalékok képzésével.

Pleschinger Gyula
vezérigazgatd
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Altalanos tajékoztatas

Mind az allamhaztartdsi hidnyra, mind az 4allamaddssagra vonatkozo adatok
elozetesnek szamitanak addig, amig az Orszaggytilés el nem fogadja az adott évre
vonatkozo zarszamadasi torvényt, az éves koltségvetés végrehajtasat. Erre az Aht.!
rendelkezése alapjan a vizsgalt évet kovetd év negyedik negyedévében keriil sor. A
koltségvetésre vonatkozo 2010. évi adatok e kiadvany késziiltekor hivatalosan még
eldzetes adatoknak mindsiilnek.

Jelen kiadvanyban bizonyos adatok pénzforgalmi szemlélet szerint Kkeriiltek
megjelenitésre, mig mas adatok eredményszemlélet szerint. Pénzforgalmi
szemléletben a kiadasok és a bevételek abban az iddszakban keriilnek kimutatasra,
amikor ténylegesen kifizetésre kerililnek vagy befolynak, fiiggetleniil attdl, hogy
gazdasagi tartalmukat tekintve melyik iddszakra vonatkoznak. Eredményszemléletben
kimutatva viszont egy tartalmaban tobb iddszakot érintd kiadds vagy bevétel 0sszege
1ddszakaranyos felosztasra kertil.

Az 4llamadodssag-kezelés szempontjabol a legjelentdsebb ilyen eltéréen kezelendd
tételnek a kamatkiadasok szamitanak. Igy példaul egy éves kamatfizetésii kotvény
esetében naptari éves kimutatasi iddszakokat tekintve pénzforgalmi szemléletben az
adott éves teljes kamatkiadds-Osszeget arra az évre mutatjdk ki, amelyben az
ténylegesen kifizetésre keriilt. Eredményszemléletben viszont éves kamatfizetés esetén
a kamatGsszeg két részre bontasra kertil, €s attol fliggden terheli az egyik, valamint a
masik naptari évet, hogy a kamatperiddus mekkora hanyada esett az egyik, illetve a
masik naptari évre. A kamatkiadas specidlis példdja az allamkotvények aukcids
arfolyamvesztesége, azaz az az eset, amikor az aukcion a kotvényért a befektetdk a
névértéknél kevesebbet fizetnek (100% alatt van a felhalmozott kamat nélkiili nettd
ar). A 100% alatti diszkontot pénzforgalmi szemléletben az aukcio pénziigyi teljesitése
napjan szamoljdk el kamatkiadasként, ami igy éves szinten jelentdsen ndvelheti a
kamatkiadasokat. Eredményszemléletben ez a kamatkiadas a kibocsatott kotvény teljes
futamideje alatt keriil elszdmolasra, igy egy 10 éves kotvény esetén 10 év alatt, azaz
joval egyenletesebben terheli a koltségvetést.

Az AKK az allamadéssagot a hazai szamviteli eléirasok alapjan mutatja ki, ennek
alapelvei a kovetkezokben foglalhatok dssze:

e Az allamkotvények ¢és lakossdgi allampapirok névértéken keriilnek
kimutatasra.

e A diszkont kincstarjegyek un. atlagos eladasi aron — diszkontértéken — vannak
nyilvantartva, amely az adott értékpapir minden tranzakcidjat kovetden
modosul.

o A szallitdsos repotigyletek — irdnyuktol fliggden — ténylegesen csokkentik vagy
novelik az allamadossagot.

11 A tbbszor modositott, az allamhéztartasrol szol6 1992. évi XXX VIII. torvény. A torvény egyes vonatkozo
rendelkezéseit 1asd a kiadvany Fiiggelékének 4. részében.



e A devizaadossag elemei a devizaswap-iigyletekkel korrigaltan, a honap végi
hivatalos MNB deviza-kozéparfolyamon forintra atszamitva Kkeriilnek
kimutatésra.

e Az AKK altal szamitott addssag az allamhaztartasrol szo6lo 1992. évi
XXXVIIL. térvény (a tovabbiakban: Allamhéztartasi torvény, vagy Aht.)
eldirasainak megfeleléen a kozponti koltségvetés bruttd adossagat tartalmazza
(azaz a helyi Onkormanyzatokét és az allami véllalatokét nem) és nem
konszolidalt mutatd (azaz az allam kiilonb6z6 alrendszereinek egymas kozotti
adossagat nem vonjak le az adossagbol).

Az AKK 4ltal a magyar és nemzetkozi szamviteli szabalyoknak megfelelden kozolt
addssag eltér az Eurdpai Unio statisztikai hivatala (EUROSTAT) altal figyelembe vett
addssagszamoktol, amely utdobbiak mas alapelvek szerint késziilnek, €s alapjdban véve
statisztikai szdmitdsok. Az ESA’95 elvek szerint kalkulalt adossdgadatok eldallitasat
és szolgaltatasat — részben az AKK adataira timaszkodva — a Kozponti Statisztikai
Hivatal (KSH), az MNB ¢és a Nemzetgazdasagi Minisztérium megosztva végzik.



I. Makrogazdasagi folyamatok 2010-ben

2010 folyamédn a vildgméreti gazdasagi valsag enyhiilt, a novekedesi kilatasok
javultak. A globalis befektetéi bizalom is erds6dott, am az eurdzona fejlodését
nagymértékben befolyasolta a periféria orszagainak romld koltségvetési és
allamadossag helyzete. Mindez régionkban és a hazai allampapir-piacon is éreztette
hatasat.

2010 tavaszan ismét vilagszerte visszaesett a likviditas az allampapir-piacokon, s ez a
hazai folyamatokat is €rintette. Ekkor elsOsorban az eurdzona periféria orszagaiban
rendkiviili mértékben megnovekedett koltségvetési hianyok és a meredeken emelkedd
adossagratak, valamint a nagy volumenii lejaratok felhalmozodéasa kovetkeztében
nottek az érzékelt kockazatok. Végil 2010 majusdban GoOrdgorszag a piaci
finanszirozas ellehetetlentilésével kénytelen volt pénziigyi segitségért az EU-hoz €s az
IMF-hez fordulni. Bar a globélis befektetdi hangulat 2010 tavaszat kovetden a
kedvezdbb globalis konjunkturdlis kilatasok miatt javult, az eurdzona periféria
megitélése tovabb romlott. A befektetok figyelme Gorogorszag mellett a bankmentés
miatt hatalmas hianyt és allamadossagot felhalmozo Irorszagra, a novekedési
problémakkal kiizdé Portugdlidra és Spanyolorszagra, valamint a magas adossagratat
mutatd Olaszorszdgra ¢és Belgiumra iranyult. 2010 novemberében finanszirozasi
nehézségei miatt frorszag is az EU és az IMF pénziigyi segitségéért folyamodott. Az
frorszagnak nyujtott pénziigyi segitség nem nyugtatta meg a befektetdket. Sok piaci
szerepld 2010 végén szamitott ra, hogy hamarosan Portugalia is hasonld pénziigyi
segitségre szorul.

Gazdasagi novekedés

A gazdasagi novekedés dinamikaja
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A magyar gazdasagban 2009-ben 6,5%-o0s visszaesés kovetkezett be a globalis
gazdasagi valsag hatasara. 2010-ben viszont — részben az el6z6 évi alacsony bazis
kovetkeztében — mar az €lénkiilés jelei mutatkoztak a gazdasagban. A GDP 2010-ben
1,2%-kal haladta meg a 2009 évit. A novekedést a kiilkereskedelem ¢élénkiilése
generalta, az export gyors iitemben emelkedett, ami az er0s6dé nyugat-europai
konjunktara, a vildggazdasidgi novekedés meginduldsara tdmaszkodott. A belsd
kereslet tovabbra is gyengélkedett. A fogyasztas visszaesett, amit a gazdasagi valsag
hatdsara tovdbbra is magas munkanelkiiliségi rata ¢és a lakossdg lecsokkent
hitelfelvétele magyaraz, bar a redlbérek — elsésorban az adovaltozasok kovetkeztében
— emelkedtek. A vallalkozasok beruhazasi tevékenysége tovabbra is alacsony volt a
finanszirozasi lehetdségek beszlikiilése, illetve a belsé kereslet gyengélkedése
kovetkeztében.

Inflacio
Az altalanos inflacié és az alapdragulas
2009-ben és 2010-ben
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Az inflacié 2010 elsé felében elsésorban a 2009 kozepi AFA és jovedéki ado emelés
miatt magas volt. Az inflaciéra felfelé iranyulé nyomast gyakoroltak a vildgszerte
emelkedd élelmiszer-, és energiadrak, 4m a hazai kereslet gyengélkedése mérsékelte az
inflacios nyomast. A 2010 januari 6,4%-r6l a 2009 kozepi addvaltozasok hatasanak
kifutdsaval 2010 augusztusara 3,7%-ra esett az inflacid. Ezt kovetéen azonban az
inflaci6 elsésorban a forint gyengiilése, valamint az emelkedd élelmiszer-, és
energiadrak kovetkeztében 2010 decemberére 4,7%-ra emelkedett. Az éves atlagos
inflacid 4,9% volt 2010-ben. Az — élelmiszer-, lizemanyag- és energiaarakat nem
tartalmaz6 - maginflacié 2010. kozepére jelentdsen esett €s a masodik félévben az 1-
2% kozotti tartomanyban mozgott.

Monetaris kondiciok

A hazai valuta 2010 els6 negyedében 270 Ft/euros arfolyamrol kisebb mértékben, 260
Ft/eur6és szint kozelébe erdsodott. Ebben a nemzetkozi befektetdi kdrnyezet javulasa



jatszotta a legfontosabb szerepet. A jegybank 2010 tavaszan 6sszesen 100 bazisponttal
6,25%-1r61 5,25%-ra csokkentette a jegybanki alapkamat szintjét. 2010 méasodik
negyedévében azonban a forint arfolyama 285 Ft/eurds szint kornyékére gyengiilt,
foként a gorog adossagvalsag eszkalalodasa, illetve a tokepiaci fertdzestdl valo félelem
miatt. A tékepiaci szereplék varakozasait befolyasolta még a hazai politikai
bizonytalansag, s ezen beliil is a fiskalis politikaval kapcsolatos kérddjelek. Ebben az
idoszakban a jegybank szinten tartotta a jegybanki alapkamatot, mivel a kibocsatas
szintje jelentdsen elmaradt a potencialistol, s igy az inflacidos nyomast mérsékeltnek
itélte a Monetaris Tan4cs.

A monetaris kondiciok alakulasa 2010-ben
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Az év utolsé negyedében erdsodott a forint arfolyama, amiben fontos szerepet jatszott,
hogy a Kormény elkotelezte magat a 2011. évi 3%-0s deficitcél mellett. A forint ebben
az idészakban 275 Ft/euros arfolyam koriil ingadozott. A jegybank a felfelé mutato
inflacids kockazatokra vald tekintettel az év utols6 két honapjaban két 1épésben
Osszesen 50 bazisponttal 5,75%-ra emelte a jegybanki alapkamatot.

Fiskalis politika

2010-ben a kincstari kor pénzforgalmi hianya a Magyar Allamkincstar adatai alapjan
872 milliard forintot, a 2010 évi GDP 3,2%-at tette ki. A koltségvetési hiany
csokkentését szolgalta a — részben az ¢év koOzepén bevezetett adocsokkentések
ellentételezésére bevezetett — egyes szektorokra kivetett valsagadok bevezetése,
valamint a magannyugdij-pénztari befizetéseknek a TB-alapokba iranyitasa is. 2010-
ben az allamhaztartas eredmény személetii (ESA moddszertan szerinti) hiany — a helyi
onkorményzatokkal egyiitt szdmitva — 1152,9 millidrd forintot, a GDP 4,3%-4at tette ki.
Az élla;m finanszirozasi igénye 2010-ben kis mértékben csokkent az el6zd évihez
képest.

2 A nett6 finanszirozasi igény Ssszetevdit részletesen bemutatja a I11. fejezet.



« 7.

2010-ben néttek a belfoldi jovedelemtulajdonosok megtakaritasai. A lakossagi netto
megtakaritas/GDP mutaté 2010-ben 4,6%-ra emelkedett a 2009-es 3,4%-r6l. Emellett
a vallalati szektor GDP-aranyos netté finanszirozasi képessége — a beruhazasok
visszaesése kovetkeztében — a GDP 1,7%-at tette ki, ami kis mértékben marad el a
2009 évi 2,0%-os finanszirozasi képességtél. Osszességében a nemzetgazdasig a
kiilfolddel szemben a GDP 1,9%-a erej€ig nettod hitelnyljtoi pozicioba keriilt. A folyo
fizetési mérleg egyenlege 2010 folyaman 2,0 milliard euro6 tobbletet ért el, ami a GDP
2,1%-at teszi ki.

Az dllampapir-piaci folyamatok alakuldasa

A 2010 évi allampapir-piaci folyamatokat a valsagot kovetd konszolidacid jellemzi.
2010-ben valamennyi allampapir irant erés befektetdi érdeklédés mutatkozott, az
aukciokon erds kereslet alakult ki. Az erSteljes kereslet lehetévé tette az AKK
szamara, hogy rabocsatasok, illetve a nem kompetitiv értékesitéssel a nettd forint
finanszirozasi igényt dontéen allamkotvények kibocsatasaval fedezze. Ez a kedvezd
folyamat a kiilfoldi befektetok visszatérésének volt kdszonhetd. A Magyarorszaggal
szembeni befektetdi bizalom erdsodésével az év elején egy dollarban denominalt
devizakotvény-kibocsatasra is sor kertilt.

Hozamalakulas

Az allampapirpiaci referencia-hozamok alakulasa 2010-ben
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A hozamok 2010 elsé harmadaban jelentésen mérséklddtek. A révid hozamok szintje
5% ala csokkent, s a leghosszabb, 10 és 15 éves kotvények hozama is 6,5% kdozelébe
stillyedt. 2010 majusatol ismét emelkedtek a rovid és a hosszl allampapir-hozamok.
Ebben a legfontosabb szerepet — akarcsak a forint gyengiilésében — a gordg
addssagvalsag eszkaldlodasa, illetve a pénziigyi fertdzéstdl valo félelem jatszotta. A
hazai fiskalis politikaval kapcsolatos befektet6i bizonytalansidg erdsodése is ilyen



iranyba hatott. Az év soran a jegybanki kamatemelési ciklus megindulasaval azonban a
monetaris szigoritds, illetve a tovabbi kamatemelések bedrazdsa novelte a révid
hozamszinteket. A hosszi hozamok a kozéptava fiskalis politikaval kapcsolatos
bizonytalansag novekedése, valamint az emelkedd rovid kamatok mellett 7,0% és
7,5% kozelébe nbttek 2010 év kdzepére. 2010 dszén — miutan a Kormany elkotelezte
magat a 2011 évi 3%-0s GDP-aranyos deficitcél mellett — kisebb mértékben
csOkkentek a hosszii forinthozamok. 2010 végére azonban elsdsorban a globalis
befektetdi klima kedvezdtlen valtozasa kovetkeztében — jelentds részben az EU
periféria-orszagainak addssagdinamikdjanak fenntarthatosagaval kapcsolatos érzékelt
kockazatok er6sodése miatt — 8,0% kozelébe emelkedtek a hosszii hozamok.

CDS-felarak
A magyar CDS-felarak alakulasa
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Az 5 éves CDS felar tavasszal a kedvezd globdlis befektetéi kornyezetben 238
bazispontrél 167 bazispontra csokkent, amiben szerepet jatszott a legtobb piaci
szerepld azon varakozasa, hogy a valasztdsokat kovetden a Kormany fegyelmezett
fiskalis politikat fog folytatni. A parlamenti vélasztasokat kovetden azonban 350
bazispont koriili szintre emelkedett a felar, amiben a romlé nemzetkozi kdrnyezet
mellett szerepet jatszott a hazai fiskdlis politikaval kapcsolatos befektetdi
bizonytalansag erdsddése. A Kormdny 3%-os deficitcél melletti elkotelezddését
kovetden jelentdés mértékben, 258 bazispontig esett a felar. Az 5 éves CDS-felar az év
végére az ismét kedvezo6tlenebb nemzetkdzi befektetdi kornyezetben 378 bazispontra
emelkedett.

A kiilfoldi befektetok allampapir dllomanya
A kilfoldi tulajdonban levd forintallampapir-allomany 2010 kozepétdl dinamikusan

emelkedni kezdett és az év sordn Osszességében 377 milliard forinttal 2533 milliard
forintra emelkedett.
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A kiilfoldi tulajdon aranya a forintaddssagon beliil 21%-r6l 24%-ra emelkedett. A
kiilfoldiek forint portfolidja a teljes addssag 13%-at teszi ki. Ez a kiilfoldiek
devizaadoéssag tulajdonaval (beleértve az IMF-Eurdpai Bizottsag hitelcsomagot is)
egylitt az 0sszes adossagon beliil 58%-os kiilfoldi tulajdoni részaranyt jelent.

Részvenypiac
A MAX és a BUX indexek teljesitménye
2009-ben és 2010-ben (2009. januar 1. = 100%)
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Forras: AKK Zrt., Bloomberg

2010 els6 harmadiban gyors iitemben 25 000 pont folé emelkedett a Budapesti
Ertéktézsde (BET) iranyadd indexe, a BUX. Az év egészét tekintve igen szerény,

mindossze 0,5%-os arfolyamnovekedéssel zart a BUX, mely mogott komoly éven
beliili ingadozasok alltak.
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I1. A 2010. évi addéssagkezelési stratégia

Az AKK a finanszirozasi miiveleteit az allamhaztartasért felelés miniszter (jelenleg a
nemzetgazdasagi miniszter) 4ltal jovahagyott, évente feliilvizsgalasra keriild
addssagkezelési stratégia alapjan tervezi meg €s bonyolitja le. A 2010. évre érvényes
allamadossag-kezelési stratégia a 2004 sordn modszertani fejlesztés révén kiterjesztett
optimalis portfoli6 modell alapjan kertilt kidolgozasra, figyelembe véve a nemzetkozi
tOkepiaci valsag tapasztalatait is.

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

Az AKK szaméara az allamadéssag nagysaga alapvetden a gazdasagpolitika altal
meghatarozott kiils adottsag, akarcsak a koltségvetés finanszirozasi sziikséglete, amit
biztositania kell. Ezek nagysagat az AKK érdemben nem tudja befolyasolni, csak az
addssag koltség-kockazat aranydnak megfelel6 valasztasa hat e mutatdkra.

A koltségek és a kockéazatok egyidejli optimalizalasanak célja olyan adossagszerkezet
kialakitasa, ahol a koltség-kockdzat ardny hossza tdvon a legkedvezdbb. A hosszu tav
kifejezi, hogy a fenti cél értelmében nem végezheté olyan mivelet, amely rovidtava
(koltség) elonyokért kesObbi magas koltségeket vagy nagyobb kockazatokat vallal.

A kockazati tényezok koziil az alabbiak a legfontosabbak:

o A finanszirozdasi kockdzat a lejar6 addssdg megljitasabol és a nettd
finanszirozasi igény biztositasanak kockéazatabol tevddik oOssze. A
finanszirozasi kockdzat mogott szélsOséges esetben a likviditasi kockazat,
egyébként pedig kamatkockazat all.

o A kamatkockadzat az adllampapir-hozamszintek valtozasabdl adodik.

o A koltségvetés likviditasi  kockdzata a koltségvetés pénzdramainak
ingadozasaval Osszefliggésben, valamint az adossdgkezelés pénzpiaci
miveleteivel kapcsolatban meriil fel.

o Az arfolyamkockazat a forint és az eurd, valamint a kiilonb6z6 idegen devizak
egymashoz viszonyitott arfolyamvaltozasaibol fakad.

o A hitelkockazat (partnerkockazat) is hangsulyos kockazati tényezé a
devizapiaci partnerekkel kozvetleniil kotott fedezeti miiveletek, valamint a
forintpiacon a likviditaskezelési miiveletek esetében.

Bizonyos  kockazatok  kozott  atvaltds  van, vagyis  egymds  terhére
novelhetok/csokkenthetdk (példaul aktudlisan a forint- és devizafinanszirozéas kapcsan
a kamat- és arfolyamkockazat esetében), bizonyos elemek kozott pedig egyiittmozgas
van (példaul a finanszirozasi és kamatkockézat kozott), azaz, ha az egyik kockazat no,
akkor a masik is. A kockazatok és koltségek egyiittes szambavételére az AKK
stratégiai célokat tiikkr6z6 un. benchmarkokat (referenciamutatdkat) dolgozott ki,
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amelyeket a rovid tava hatasok kisziirése érdekében jellemzden 90 napos mozgo atlag
alapjan szadmit. A nemzetgazdasdgi miniszter altal jovahagyott benchmarkok a
stratégiai célok szdmszerlsitését, azaz a koztes célok megfogalmazasat is jelentik. A
kozponti koltségvetés adossaga ezeknek a nemzetgazdasagi miniszter altal jovahagyott
mutatoknak 2010 folyaman megfelelt.

1. Forint-/devizaadéssag arany

2004-t61 az atdolgozott adossagkezelési stratégia az optimalis portfoli6 modell alapjan
a kamat- ¢s arfolyamvaltozasokbol szarmazo kockazatok csokkentésére meghatarozott
forint-deviza arany kialakitasat tlizi ki célul a teljes adossagon beliil. A nemzetkozi
tokepiaci valsag kovetkeztében a hazai tékepiacrol vald kiilfoldi tékekivonas és az
1génybe vett nemzetkozi hitelcsomag hatasara megemelkedett a devizaaddssag aranya.
Ezért 2010-ben 25-38%-ra modosult az IMF-Eurdpai Bizottsagi nemzetkdzi
hitelcsomag nélkiili nettdé devizaadossdgra szamitott vonatkozd célérték. A
devizaaddssag 2010. év végi 90 napos atlaga kismértékben 32,2%-ra csokkent a 2009.
¢v végi 33%-0s szinthez képest. Masik a forint és devizaadossagra vonatkozd
benchmark a bruttd devizaadossdg aranyat hatarozza meg, ami szerint a teljes
devizaaddssdg nem haladhatja meg a teljes adossag 50%-at. 3 havi mozgoatlaggal
szamitva a bruttd — teljes — devizaaddssag aranya az Osszes adossag 43,4%-at tette ki
az év végeén.

2. A devizaadossag devizaszerkezete

A devizaaddssag keresztarfolyam-kockazatanak mérséklésére az AKK a korabbi
é¢vekhez hasonloan tovabbra is a forintarfolyam devizakosaranak Osszetételét, azaz
100% eur6t hatdrozott meg a devizaaddssdg deviza-Osszetételére, amelytél valo
maximalis eltérés mértéke 5%. Amennyiben nem eurdban, hanem mas devizaban von
be forrast az allam, akkor azokat az AKK deviza-csereiigyletek (swapok) segitségével
atalakitja euro alap kotelezettségekre. 2010 végén a benchmarknak megfeleléen a
devizaadossag 99,8%-ban eurdban allt fenn, ami megfelel a benchmarknak. Ezen
kockazatcsokkentési elvnek kdszonhetden a kozponti koltségvetésnek nincs svajci
frank (CHF) kitettsége, a 100% eur6tol minimélis mértékben eltérd devizaszerkezet az
IMF hitel SDR devizaszerkezete (technikai ok) kovetkeztében all fenn.

3. A devizaaddéssag fix/valtozo kamatozasu osszetétele

A devizakamatlab benchmark kialakitasanal a cél a devizaadossagon beliil az optimalis
fix-valtoz6 arany meghatarozasa a kamatkiadasok csokkentése, és ezzel egyidejlileg a
tulzott kamatkockazat elkeriilése érdekében. A devizaadossdg kamatdsszetételének
megfelelé beallitasara az AKK kamatswap iigyleteket is alkalmaz. A devizaaddssagon
belil a fix kamatozas elemek 2010. végi 65,7%-0os aranya benn volt a
referenciasdvban, ami a 66% optimalis szint koriili 5%-os savot jelent.
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4. A forintadossag fix/valtozo kamatozasu osszetétele

A forint portfolidra kitlizott fix/valtozé kamatdsszetételre meghatarozott benchmark
teljesitését az AKK elsésorban a rovid és hosszi futamidejii instrumentumok stlyanak
valtoztatasaval tudja befolyasolni, ugy, hogy az éven beliili futamide;jii allampapirokat
valtozé kamatozasu eszkoznek tekinti. 2010 végén a forintadossag fix elemeinek
70,2%-o0s aranya a 61%-83%-os referencia savon beliil volt.

5. Futamido célkitiazések

Az allamadossag atlagos hatralévo futamideje két szempontbol fontos: egyrészt a rovid
idén beliil nagy Osszegben lejardé addssag finanszirozasi (megujitasi) kockazatot
hordoz, masrészt az 4tlagos futamidd kifejezi az addssag atarazodasat, a
kamatvaltozasoknak vald kitettséget is. Az addssagportfolid vizsgalatakor nemcsak az
egyszert atlagos hatralévé futamidd, hanem annak stlyozott valtozata, az Gn. duracio
keriil kiszdmitadsra ki, ez utobbi mutatja a portfolid6 kamatérzékenységét, egy
kamatvaltozas altal kivaltott atarazodasi hatast.

Rovid futamidd €s valtozoé kamatozas mellett a nagyobb hozammozgasok hamarabb
megjelennek a kamatkiaddsokban, azaz magasabb kamatvolatilitdas esetén a
kamatkiadasok is jelentdsen ingadoznak. A hosszabb duracié esetén a kamatvaltozasok
csak tompitottan, tobb év alatt jelennek meg a kamatkiadasokban, ami komoly
stabilizalé szerepet jatszik a fiskalis folyamatokban is, a kamatkiadasok jobban
tervezhetévé valnak. Az AKK megfogalmazott stratégiai célja, hogy a forintadéssag
duracigja a 2,5 +/- 0,5 éves savban alakuljon, 2010. év végén a duracio 2,65 év volt,
ami megfelel a célkitlizésnek.

6. A Kincstari Egységes Szamla (KESZ) optimalis allomanya

A stratégia célul tlizi ki a KESZ-en 1évd pénzeszkdzallomany biztonsdgos szintjének
fenntartasat, és kiterjed az allami likviditaskezelési tevékenységre is. Ennek kapcsan
az AKK évente meghatarozza a KESZ optimalis allomanyat, amely koriil egy +/- 50
milliard forintos savban tartja a KESZ nap végi alloméanyat. A likviditaskezelés
kitizott céljait elérte 2010-ben, amiben fontos szerepe volt a nemzetkdzi hitelcsomag
altal biztositott tartalékoknak. A likviditaskezelés 2010. évi jellemzdit részletesen a
V1. fejezet mutatja be.

7. Az addssagkezelés soran alkalmazott elvek, moédszerek

Az AKK a legtobb kiilfoldi allamadéssag-kezeld intézményhez hasonldan az
egyszeriiség, atlathatosag, likviditas harmas célrendszere alapjan hatarozza meg az
alkalmazott finanszirozasi eszkdzoket és azok értékesitési technikajat.

Az egyszeriiség és dtlathatésdag keretében az AKK viszonylag kevés szamu, a
befektetok altal ismert és konnyen kezelhetd instrumentumot bocsat ki piackonform,
transzparens moédon, vagyis a forintkdtvényeket és a diszkont kincstarjegyeket
aukcidkon értékesiti, egy évre elére kozzétett kibocsatasi naptar alapjan.
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A likviditas terén torekszik arra, hogy az allampapiroknak kelléen likvid masodpiaca
legyen, ez ugyanis kihat a tovabbi kibocsatasokra is. A befektetok szdmara kiemelten
fontos szempont, hogy adott esetben a tulajdonukban 1évd allampapirokat értékesiteni
tudjak lejarat elétt. A likvid masodpiacnak két 1ényeges eleme van: a folyamatos, és a
valos piaci arakat tiikr6z6, kétoldalu arjegyzés, és a kellden nagy volumeni
(benchmark) allampapir-sorozatok megléte. A nagy volumenii sorozatok felépitésének
technikaja az adott sorozatok jranyitasa (rabocsatasok alkalmazésa), amikor az allam
egy adott sorozatba illeszkedéen bocsat ki kotvényeket és diszkont kincstarjegyeket.
Az elérni kivant sorozatnagysag kotvények esetében 2010-ben 500-800 milliard forint
koriil volt, ami kb. 2-3 milliard euronak megfeleld Osszeg, a nagyobb volument a
hosszabb (5 és 10 éves) futamidéknél célozta meg az AKK. A masodpiaci likviditas —
alapvetéen a nemzetkdzi tOkepiaci valsag hatasara 2008 utan lényegesen romlott. A
kedvezétlen folyamatok ellenstilyozasa céljabol 2009 utan 2010-ben is az AKK szinte
kizarolag csak kordbban mar értékesitett kotvényekre bocsatott rd, amivel jelentdsen
nott az egyes kotvénysorozatok mérete.
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I11. A finanszirozasi igény alakulasa 2010-ben

A finanszirozdsi igény osszetevoi

Az AKK a kincstari kor hidnyanak finanszirozasaért és fizetGképességének
fenntartasaért felelés, a negyedik nagy allamhaztartasi alrendszer, a helyi
onkormanyzatok 6nalloan feleldsek koltségvetésiikért, finanszirozasukért ¢és
adossagkezelésiikért. A kincstari kor egyenlege (bevételeinek ¢és kiadasainak
kiilonbsége) harom allamhaztartasi alrendszer Osszesitett egyenlegét jelenti. Ezek: a
kozponti koltségvetés, a tdrsadalombiztositasi alapok, valamint az elkiilonitett allami
pénzalapok®.

Finanszirozési szempontbdl a pénzforgalmi szemléletii egyenleg a relevans, ez mutatja
a tényleges pénziigyi finanszirozasi igényt, tovabba ez hatdrozza meg alapvetden az
allamadossag adott évi valtozasat. Magyarorszag EU-tagsagabol adoddan azonban az
un. ESA’95 szerinti elszamolésu, eredményszemléleti egyenlegadatok is bemutatasra
keriilnek. Ezen adatok részben kisziirik a pénzforgalmi athuzodasok hatasat az adott
1ddszakok folyamatainak mas szempont kozgazdasagi megitélése érdekében.

A Magyar Koztarsasag 2010. évi koltségvetésérdl szolo 2009. évi CXXX. térvény (a
tovabbiakban: 2010. évi koltségvetési torvény) az un. kincstari kor 2010. évi
pénzforgalmi szemléletli egyenlegére 870 milliard forint Osszegli deficitet iranyzott
eld. A kincstari kor finanszirozésa alapvetden a Magyar Nemzeti Banknal (MNB)
vezetett Kincstari Egységes Szamlan (KESZ) 1€évé pénzéalloméany olyan szinten valo
folyamatos biztositasat jelenti, amely elegendd a kincstari kifizetések lebonyolitasdhoz
¢s a lejar6 4allamadossag torlesztéséhez, azaz az éllam fizet6képességének
fenntartasahoz, valamint emellett biztonsagot is nyq;jt az elére nem latott finanszirozasi
sokkok (pl. pénziigyi sokkok) esetére. Az Eurdpai Unido (EU) Maastrichti
Szerz6désében lefektetett alapelv szerint a jegybank nem nyUjthat hitelt a
koltségvetésnek, azaz a kozponti bankndl vezetett dllamhaztartasi szamldk egylittes
egyenlege nem lehet negativ.’

A teljes éves nettd finanszirozasi igény a kincstari kor egyenlegének és egyéb,
koltségvetésen kiviili atutalasok (privatizaciés bevételek, EU-transzferek, MNB
tartal¢kfeltoltés stb.) egyenlegeként adodik. A teljes bruttdé finanszirozasi igény ezen
feliil magaban foglalja az adossagtorlesztést 1s, amelynek a legnagyobb részét a rovid
futamidejii addssagelemek teszik ki az éven beliilli tobbszori megljitasuk
kovetkeztében. A pénzforgalmi szemléletll finanszirozasi igény az elmult években az
alabbiak szerint alakult:

¥ A kincstéri kor és az AKK Zrt feladatainak meghatarozasat a tbbszor médositott, az allamhéztartasrol sz616
1992. évi XXXVIII. torvény tartalmazza. Egyes vonatkozo rendelkezéseket lasd a kiadvany Filiggelékének 4.
részében.

* Lasd részletesen: a Magyar Nemzeti Bankrol szo16 2001. évi LVIIL térvény 16.§ (1) bekezdése.
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A pénzforgalmi szemléletii finanszirozasi igény alakulasa 2007-2010. kozott

2007 2008 2009 2010
A kdzponti koltségvetés egyenlege™ -13944 -864,7 -739,9 -837,8
TB alapok egyenlege 35,6 -73.4 -151,0 -95,6
Elkiilonitett allami alapok egyenlege 63,0 28,0 -30,4 61,6
Kincstéri kor egyenlege -1295,8 -910,0 -921,3 -871,9
Az MNB kiegyenlitési tartalékanak feltoltése -20,6 -2,8 0,0 0,0
Privatizacios bevételek és tékemiiveletek egyenlege 67,3 3,1 1,1 30,1
EU transzferek nett6 el6finanszirozasa 2178 292 35,7 -125,1
Netto finanszirozasi igény -1031,3 -880,5 -884.,5 -966,9
Rovid futamideji adossagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -4424.9 -4669,5 -4406,6 -4402.,9
Even tali futamidejli adossagelemek torlesztése -1817,5 -1280.,4 -2349.4 -1752,7
Brutté finanszirozasi igény -7273,7 -6830,4 -7640,5 -7122,6

Forrds: Magyar Allamkincstar, AKK Zrt.

A netto finanszirozadsi igény

A kincstari kor 2010. évi pénzforgalmi szemléleti hidnya a Nemzetgazdasagi
Minisztérium adatai alapjan 889 milliard forintot, a kincstari elszdmolas alapjan 872
milliard forintot tett ki (amely a GDP 3,2%-a volt elézetes adatok szerint), a teljes
netté finanszirozasi igény 967 milliard forint volt (a GDP 3,6%-a). A kincstari kor
hidnya és a teljes nettdé finanszirozasi igény is alig tér el a 2010. évi koltségvetési
torvényben jovahagyott elGiranyzattol és a 2009 decemberben készitett éves

finanszirozasi kiadvanyban szerepld progndzistol.

A 2009. decemberi finanszirozasi terv szerinti és a tény pénzforgalmi finanszirozasi igény

2009. 2010. évi
decemberben 2010. tények a
publikalt terv | megvalésulas | tervekhez
(mrd Ft) (mrd Ft) képest
A kdzponti koltségvetés egyenlege -836,0 -837,8 100,2%
TB alapok egyenlege -69,0 -95,6 138,6%
Elkiilonitett allami alapok egyenlege 35,0 61,6 175,9%
Kincstari kor egyenlege -870,0 -871,9 100,2%
Az MNB kiegyenlitési tartalékanak feltoltése 0,0 0,0
Privatizacios bevételek és tokemiiveletek egyenlege 0,0 30,1
EU transzferek nettd el6finanszirozasa -111,0 -125,1 112,7%
Netto6 finanszirozasi igény -982,0 -966,9 98.5%
Roévid futamidejii adossagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -4142,0 -4402,9 106,3%
Even tali futamideji addssagelemek torlesztése -1552,0 -1752,7 112,9%
Brutto6 finanszirozasi igény -6676,0 -7122,6 106,7%

Forrds: Magyar Allamkincstar, AKK Zrt.

A kincstéri kor nettd finanszirozasi igényének éven beliili lefutisa tovabbra is jelentds
szezonalitdst mutat, a hiany nagy része az elsé félévben, mig a bevételek jelentds része

decemberben jelentkezik.
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A havi teljes netté finanszirozasi igény 2010
soran
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Forrds: Magyar Allamkincstar, AKK Zrt.
Torlesztések

Az adott évi torlesztések bruttd nagysaga egyrészt a kordbbi iddszakok
adossagmiiveleteinek  fliggvénye, masrészrél az éven belil meghjitando
instrumentumok értékesitésének alakulasatol, a likviditaskezelési miiveletektol fiigg.
Kisebb mértékben befolyasoljdk a finanszirozandé torlesztések nagysagat a kotvény-
visszavasarlasok és csere aukcidk, valamint a lakossagi allampapirok és a kincstari
halézatban egyéb allampapirok lejarat eldtti — a kovetkezd évrdl eldérehozott —
visszavasarlasa, illetve visszavaltasa is. Ezen utobbi ketté terén az AKK elfogadd
magatartdsu, azaz a befektetOk eladasi, illetve visszavaltasi szandéka alapjan alakul
mind az értékesités, mind a visszafizetés 0sszege.

Az 0Osszes forint allampapir torlesztés a januarban tervezettnél magasabb Osszegben

valésult meg, mig a devizatorlesztés a devizaarfolyamok alakuldsa miatt kismértékben
meghaladta a tervezett 6sszeget 2010 soran.
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A brutto torlesztés megvalésulasa 2010-ben

Milliard Ft
2010

2009 |tervezett| 2010 tény
Forintaddssag torlesztése 6 444.,6 5 328,0 5786,7
Allamkétvények 2041,0] 1186,0 1383,3
Diszkont kincstarjegyek 3900,4] 3683,0 4 001,7
Lakossagi allampapirok (lakossagi kotvényekkel egyiitt) 503,3 459,0 401,7
Hitelek 0,0 0,0 0,0
Devizaadossag torlesztése 311,4 366,0 369,0
Allamkétvények 276,5 329,0 331,6
Hitelek 34,9 37,0 37,3
Osszes torlesztés 6 756,0 5694,0 6 155,6

Forrds: AKK Zrt.

A forintaddssagon beliil az éven beliili tobbszords megujitas kovetkeztében a diszkont
kincstarjegyek tették ki az 5.787 milliard forintra rugd forinttorlesztések 69%-at. A
diszkont kincstarjegyek tervezettnél magasabb torlesztését a tervezettnél intenzivebb
rovid futamidejii kibocsatdsok eredményezték. Az év soran jelentds piaci kereslet
mutatkozott a kincstarjegyek irant, amire reagilva az AKK a likviditaskezelés
keretében emelte az elfogadott mennyiségeket, ami végiil nagyobb lejaratot is
eredményezett. Az allamkotvények esetén a tervezettet meghaladd torlesztést az
eredetinél nagyobb volumenli kdtvény visszavasarldsi €s kotvénycsere programok
okoztak.

A 2010. éwn fonnttorlesztésekmegosziasa

Lakossagi
altamp ap rok

Allamkdtvények

Forrds: AKK Zrt.

Kotvény-visszavasarlasok

Az egy Osszegben lejard nagy kotvénysorozatok megujitasi kockdzatot jelentenek. A
megujitasi kockazat csokkentése érdekében az AKK azon hénapokban, amikor nincs
egyébként kotvénylejarat minden masodik héten allamkotvény visszavasarlasi aukciot
tart, amelyen a lejaratot megelézden fél — egyéves hatralévd futamidejii kotvényeket
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vasarol vissza. 2010-ben az AKK 17 alkalommal 6sszesen 257 millidrd forint
Osszegben vett vissza lejarat el6tt allamkotvényeket (2009-ben 26 alkalommal 647
milliard forint dsszegli allamkotvény visszavasarlasra keriilt sor, ami tartalmazta a
kotvénypiac stabilizalasa érdekében 2009 masodik negyedévében alkalmazott
rendkiviili kotvény visszavasarlasi programot is). A visszavasarlasok 40%-a 2010 utan
esedékes kotvény volt, azaz segitette a lejaratok évek kozotti simitasat is.

A vélsagra tortént reakcid egyik elemeként 2009-ben keriilt bevezetésre a kotveény
csereaukcio. Ennek keretében rovid hatralévd futamidejii kotvényt hosszabbra
cserélhetnek a befektetok. 2010-ben 8 alkalommal keriilt sor ilyen aukcidra 131
milliard forint 6sszegben, ami ugyanekkora 6sszegben emelte a kotvény lejaratokat (és
az értékesitést is).

Allampapir-visszavasarlasi aukciék 2010-ben
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Forrds: AKK Zrt.
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IV. A finanszirozas alakulasa

A 2010. évi allampapir-kibocsatasok és hitelfelvételek megtervezése és megvalodsitasa
a jovahagyott addssagkezelési stratégia és referenciamutatok figyelembe vételével
tortént. Ebben az évben az Europai Unidban tovabb ¢élez6d6 nemzetkozi tOkepiaci
valsag hatarozta meg az aktualis makrogazdasagi és allampapir-piaci helyzetet, ami
jelentdsen befolyasolta az allamadossag-kezelési tevekenységet.

2010. soran az AKK Osszesen (repomiiveletek nélkiil) bruttdé 6.263 milliard forint
Osszegben vont be forintforrdsokat ¢s 406 millidard forint értékben bocsatott ki
devizaaddssagot. A kedvezdtlen nemzetkdzi tOkepiaci helyzetben a stabil és
biztonsdgos finanszirozast eldsegitette az IMF hitelcsomagbol képzett szabad
devizabetét bevonasa is.

A brutté kibocsatas megvalésulasa 2010-ben

Milliard Ft
2010

2009 | tervezett 2010 tény
Forintadéssag kibocsatasa 5675,0 5859,0 6 262,9
Allamkétvények 1 020,1 1 356,0 1798,6
Diszkont kincstarjegyek 4 065,8] 3836,0 3971,6
Lakossagi allampapirok (kotvényekkel egytitt) 370,3 452,0 390,6
Forinthitel felvétel 218,8 215,0 102,1
Devizaadossag kibocsatasa 1997,5 403,0 406,0
Allamkétvények 267,93 403,0 387,3
Hitelek 3,57 0,0 18,7
IMF/EU hitel-lehivas 1725,97 0,0 0,0
Osszes kibocsatas 7672,4 6 262,0 6 668,9

Forrdas: AKK Zrt.

A nettd forintfinanszirozds 476 milliard forintot, a nettd deviza-kibocsatas pedig 37
milliard forintot tett ki, azaz a teljes nettd6 kibocsatas 513 millidrd forint volt
(repomiiveletek nélkiil) 2010-ben.
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A netté kibocsatas megvalésulasa 2010-ben

2010

2009 |tervezett| 2010 tény
Forintinstrumentumok kibocsatasa -769,7 531,0 476,2
Allamkétvények -1 020,9 170,0 415,3
Diszkont kincstarjegyek 165,4 153,0 -30,1
Lakossagi allampapirok (kotvényekkel egyiitt) -133,0 -7,0 -11,0
Forinthitel-atvallalas és kamatt6késités 218,8 215,0 102,1
Devizaadossag kibocsatasa 1 686,1 37,0 37,1
Allamkétvények -8,5 74,0 55,7
Hitelek -31,3 -37,0 -18,6
IMF/EU hitel-lehivas 1726,0 0,0 0,0
Osszes kibocsatas 916,4 568,0 513,3

Forrds: AKK Zrt.

A forintkibocsatasokon beliill 2010-ben az eldzetesen vartnal kedvezobb keresleti
viszonyok miatt novekedett a hosszi futamidejii allamkotvények szerepe. A piaci
allamkotvények nettd 415 milliard forintos értékesitése tette ki az Osszes nettd
kibocsatas tobb mint 80%-at. A diszkont kincstarjegyekbdl negativ (-30 milliard
forintos) volt a netto értékesités, mig a lakossagi allampapirok nettd értékesitése 2010-
ben 0sszességében -11 milliard forintot tett ki. A nettdé kibocsatast ndvelte tovabba a
forintban lehivott 102 milliard forintnyi hossza futamidejti EIB hitel is.

A netté forint allampapir-értékesités megoszlasa futamidé
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Forrds: AKK Zrt.

A piaci finanszirozés javuldsat mutatta, hogy a lejaré devizaaddssag refinanszirozasat
szolgélo6 kibocsatast mar 2010. januarjaban egyetlen tranzakcioval sikeriilt biztositani.
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A tervezett és megvaldésult brutto6 és nett6 forintfinanszirozas

A bruttd forintkibocsatas Osszességében a 2009. decemberi tervben szereplonél
magasabb 0sszegben valosult meg. Ez egyrészt a diszkont kincstarjegyek tervezettnél
joval magasabb értékesitésének, masrészt az allamkotvények irdnti kereslet terveket
meghalado novekedésének eredménye, a lakossagi allampapirok iranti kereslet viszont
elmaradt a tervektdl, illetve elmaradt a tervektdl a forinthitel lehivasok 0sszege is.

Allamkétvények

Az adodssagkezelés célja 2010-ben a netté finanszirozasi igény minél nagyobb
hanyadénak piaci finanszirozésa elsdsorban dallamkotvények értékesitésével. A
kotvények aukcioira kéthetente keriilt sor, amin altalaban a piaci keresletnek
megfeleléen a 3, 5 és 10 éves kotvények értékesitésére keriilt sor. A 15 éves
kotvénybdl 4 aukcion, az ) 5 éves valtozd kamatozasu kotvénybdl 5 aukcidn tortént
értekesités. Az aukciokon Osszesen 1657 millidrd forint értékli allamkdotvény-
értékesités valosult meg, ami jelentdsen meghaladta a tervezett 1356 milliard forintot.
Az értékesitést ndvelte, hogy nemzetkozi és a belfoldi allampapir-piac helyzetére és az
ott kialakult uj tendencidkra tekintettel az AKK a korabbinal rugalmasabb aukcios
rendszert alkalmazott. Ennek érdekében egyrészrél aukcionként harom sorozat
értékesitése torténik. Ezen kiviil az elsddleges forgalmazok az aukciot kovetd délutan
az aukcion kialakult 4tlagdron is vésarolhatnak allampapirt az elfogadott ajanlataik
aranyaban. Az 0j rendszer lehetdséget teremtett arra, hogy amennyiben a piaci igények
jelentésen meghaladjdk az aukcion elfogadasra keriilt Osszeget, akkor tovabbi
befektetok tudjanak allamkotvényekhez jutni. Az ily modon értékesitett kotvények
Osszege 258 milliard forintot ért el 2010-ben.

A Magyar Allamkincstar halozataban 7 milliard forint dsszegben keriiltek értékesitésre
piaci allamkétvények (nem szamitva a lakossagi Prémium Magyar Allamkotvényt). A
csereaukciokat €s az egyéb mdasodpiaci értekesitéseket is figyelembe véve az Gsszes
2010. évi forint allamkotvény-értékesités repomiiveletek nélkiil 1.799 milliard forintot
tett ki. Az Osszesen 1.383 milliard forint Osszegli allamkotvény-torlesztés
eredményeként a nettd forint piaci allamkdtvény-kibocsatas 416 milliard forint volt,
ami lényegesen meghaladja az eredetileg tervezett 170 milliard forint netto
kotvénykibocsatast.

2010-ben a 3, 5 és 10 éves fix kamatozasu kotvényekbdl kettd, mig a 15 éves
futamiddn és az 5 éves valtozd kamatozasu kotvénybdl egy-egy sorozatot értékesitett
az AKK. A kotvénysorozatok méretének novelése érdekében ezen kotvények foként
mar korabban értékesitett allampapir sorozatok ujranyitasat jelentették.
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A 2010. év soran kibocsatott kotvénysorozatok (mrd Ft)

Futamidé| Aukciok szama | Aukcids kibocsatas az év soran | Nem-kompetitiv értékestés | Ev végi sorozatnagysag

2013/E 3év 15 380 74 737
2014/C 3év 11 255 48 783
2015/A 5év 8 130 26 861
2015/B 5év 5 34 8 41

2016/C 5év 18 301 53 780
2019/A 10 év 9 95 10 628
2020/A 10 év 11 160 34 509
2023/A 15 év 4 45 5 283

Forrdas: AKK Zrt.

A megkivant sorozatnagysag a kotvények esetében a stratégia szerint 600-800 milliard
(kb. 2-3 milliard eurd), a 15 éves kotvénynél 200-300 milliard forint (egy milliard
euro) kortil volt 2010-ben, amely cél teljesiilt az értékesitett kdtvényeknél.

A bruttd kotvénykibocsatas futamidd szerinti szerkezetén beliill a megvaltozott
befektetdi kereslet miatt tovabbra is magas, 45% a 3 éves kotvények részesedése, az 5
¢éves fix kotvények részesedése 31%, az 5 éves valtozo kotvény részesedése 3%, a 10
éves kotvényeké ugyanakkor 18%, mig a 15 éves kotvény részesedése 3%.

Az aukxais kotvénykibocsatas fitamido szermli megosziasa 2010-ben

Forrdas: AKK Zrt.

Forinthitelek

2010-ben, 2009-hez hasonldéan forinthitel felvételére is sor keriilt. A nemzetkozi
fejlesztési intézményektdl osszesen 102 milliard forint értékben torténtek fejlesztési
célu projekteket finansziroz6 lehivasok, ami jelentésen elmaradt a tervezett 215
millidrd forinttdl. A kisebb 0sszegii lehivas egyik oka, hogy az év végén a lehivasokra
devizaban (eurdban) kertilt sor, masrészrdl technikai, jogi problémak is nehezitették a
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hitelkeretekbdl torténd tervszerli lehivasokat. Tekintve a devizaaddssag aranyanak
novekedését a teljes addssag portfolioban, a hosszi futamidejii forint hitel kedvezd
hatasu a teljes adossag szerkezetének alakulasa szempontjabol.

Diszkont kincstarjegyek

A 3 ¢s 12 honapos futamidejii diszkont kincstarjegyek (DKJ) alapvetéen
likviditaskezelési célu rovid futamidejli instrumentumok, amelyek kibocsatasi
osszegének valtoztatasaval az AKK simitani tudja a finanszirozasi igény éven beliili
ingadozasa altal okozott likviditasi kilengéseket. Emellett a diszkont kincstarjegyek
részt vesznek a hosszabb tava finanszirozasban a tartésan fenntartott allomanyukkal,
illetve alternativ finanszirozasi forrast is biztosithatnak. Az emlitett DKJ fajtakat
kiegésziti a még rovidebb futamidejli, un. likviditasi diszkont kincstarjegy.

2010-ben 6sszesen 3.972 milliard forint értékben értékesitett diszkont kincstarjegyeket
az AKK Zrt, ami kismértékben elmarad a 2009. évi kibocsatastol, ugyanakkor
magasabb, mint amivel a terv szamolt. Eredetileg az AKK az éves tervezett nettd
kibocsatason beliil jelentds, 153 millidrd forintos nettd diszkont kincstarjegy
kibocsatassal szamolt. Az ¢év sordn a tervezettnél nagyobb volt a diszkont
kincstarjegyek kibocsatasa, azaz aktivan részt vett a likviditdskezelésben. Azonban
netto értelemben — a nagyobb kotvénykibocsatasra €s a kedvezObb likviditasi helyzetre
reagalva — végiill az év egészében negativ, mintegy -30 milliard forintos nettd
kibocsatas valosult meg.

A diszkont kincstarjegyek netto értékesitése 2002-2010. kozott

repoval egyiitt
500 p gy
400 +—
104,
- 300 1+
(&
'E I
£ 200 1 2
> 163
100 + E
68
; 68|

Iﬁl |'9_1| 1182 B

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

-100

-200

Forrdas: AKK Zrt.
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Lakossagi allampapirok

A kifejezetten a lakossagi kisbefektetok szamara kialakitott allampapir-konstrukciok
értékesitése az AKK egyik kiemelt stratégiai célja. Ezen instrumentumok révén a
haztartdsi megtakaritasok kozvetleniil bevonhatoak a finanszirozasba. A lakossagi
allampapirok sajatos terjesztési haldzatuk révén orszagszerte konnyen hozzaférhetoek,
az AKK ezaltal biztositja a teljes lakossag szamara a legbiztonsagosabb befektetésnek
mindsiild allampapirok megvasarlasanak lehetdségét.

E specialis konstrukciok segitségével egy olyan alternativ piacot ér el az AKK,
amelynek viselkedése joOl kiegésziti az egyeb piacok ertekesitési eredményeit.
Stratégiai szempontbol azért jelentds a lakossagi dllampapirok szerepe, mert az irantuk
megjelend kereslet az AKK sokéves tapasztalata alapjan éppen ellentétesen mozog a
tOkepiaci allampapirok irant tdmasztott kereslethez képest. A két kiilonbozo
allampapirtipus  egyiittes alkalmazasa tehat kiegyensulyozottabbd teszi a
finanszirozast.

A lakossagi megtakaritasokat szintén keresé kereskedelmi bankok 2010-ben is
fokozott versenyt tAmasztottak a lakossagi allampapiroknak, igy a lakossagi értékesités
lassult, de a lassulas iiteme csokkent. Az AKK a kamatozo kincstarjegybdl 86 milliard
forintot, a kincstari takarékjegyekbdl 202 milliard forintot értékesitett, ami mindkét
allampapir esetében Iényegesen elmarad a 2009. évi szinttdl. A kamatozo
kincstarjegyek allomanya mintegy 70 millidrd forinttal csokkent az év sordn, a
kincstari takarékjegyek allomanya pedig 44 milliard forinttal csokkent. Ugyanakkor a
2009-ben bevezetett Uj inflaciokovetd Prémium Magyar Allamkotvény rendkiviil
sikeresnek bizonyult. A 2013/1,J ¢s 2015/1 allamkotvényeket csak a Magyar
Allamkincstar haldzata értékesitette, igy itt kevésbé érvényesiilt a lakossagi forrasokért
folytatott verseny. 2010-ben 103 milliard forint értékben keriilt értékesitésre ez a
kotvénytipus, ami nettd forrdsbevondst jelentett ¢€s majdnem teljes egészében
ellensulyozta a tobbi lakossagi termék térvesztését, és a nettd kozvetlen lakossagi
allampapirok kibocsatasa -11 milliard forint volt, ami kismértékben elmarad a
tervezett gyakorlatilag nulla nett6 kibocsatastol.

A tervezett és megvaldésult brutto6 és nett6 devizafinanszirozas

2010 folyaman a Magyar Koztarsasig nevében az AKK 1 nemzetkozi
kotvénykibocsatast hajtott végre, amelyek révén Osszesen 2 milliard USD (387
milliard forint) 0sszegben vont be forrasokat. A piaci devizakotvény kibocsatassal
Kismérték(i pozitiv (37 milliard forint, azaz 140 milli6 eurd) lett a nettd piaci
devizakibocsatas.

A Magyar Koztarsasag altal 2010-ben kibocsatott devizakotvény jellemzoi

Eredeti kibocsatasi Kibocsatas Futamidé
Eredeti devizanem dsszeq datuma Lejarat datuma (év) Kamatozds
UsbD 2 000 000 000 2010.01.29 2020.01.29 10 6,25%

Forrds: AKK Zrt.
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A nemzetkdzi pénziigyi szervezetektdl az allam részér6l 2010-ben 18,7 milliard forint
értékben kertilt sor projektfinanszirozod devizahitel-lehivasra. Az Eurdpai Beruhazasi
Banktol (EIB) és az Eurdpa Tanacs Fejleszteési Bankjatol (CEB) lehivott hitelek tobbek
kozott az infrastruktura fejlesztésének eldsegitéseére, integracidos projektek
finanszirozasara iranyultak.

2010-ben az IMF/EU hitelkeretbdl nem tortént lehivas. A korabbi években lehivott
IMF hitelbdl képzett devizabetétbdl 327,6 milliard forintnyi betétfelhasznalas
biztositotta a nettd piaci kibocsatason felill a kozponti kormanyzat hidnyanak
finanszirozasat. Ezen kiviil két tranzakci6 emelte a szabad devizabetét allomanyt: Az
OTP visszafizette a pénziigyi kozvetitdrendszer stabilitasanak elOsegitésérdl szo6lo
2008. évi CIV. térvény alapjan nyujtott hitel masodik, 700 milli6 eurods részletét, és az
FHB Bank is visszafizette az ugyanezen torvény alapjan 2009-ben tortént 30 milliard
forint Osszegli tokeemelés ellenértekét.
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V. Az dllamadodssag alakulasa 2010 folyaman

Az Allamadodssag Kezelé Kozpont a kozponti koltségvetés adossagat kezeli, valamint
gondoskodik a kozponti koltségvetés fizetOképességérol. Tekintettel arra, hogy a TB
alapok és az elkiilonitett alapok pénzeszkozeiket a Kincstari Egységes Szamlan tartjak,
illetve nettdé finanszirozéasi igényiikk biztositdsa a KESZ terhére torténik, a kezelt
adossag megegyezik a kinestari kor adoéssagaval (a tovabbiakban: allamaddssag,
adossag)’. Az allamadossag 2010-ben — repomiiveletekkel egyiitt — 1076 milliard
forinttal (5,7%-kal) 20.041 milliard forintra nétt. Az allamadodssag novekedését a
kincstari kor finanszirozasa miatti nettd Kkibocsatas, a devizaaddssag forintban
kifejezett értékének novekedése a forint eurohoz viszonyitott leértékelddése miatt,
valamint a deviza Kkeresztarfolyam valtozasok miatt a Mark-to-market betétek
emelkedése okozta.

A kozponti koltségvetés brutté adéssaganak alakulasa 2010-ben

milliard Ft

2009 2010 Valtozas

Forintadéssag 10 476,2 55,2% 10 978,2 54,8%] 502,0
Hitelek 438,7 2,3% 540,8] 2,7% 102,1
Allamkétvények 7943,6] 41,9% 8383,6] 41,8% 440,0)
Diszkont kincstarjegyek 1647,3 8,7% 1618,2 8,1% -29,1
Lakossagi allampapirok 446,6 2,4% 435,7 2,2% -11,0)
Devizaaddssag 8 468,5] 44,7% 8 842,8] 44,1% 374,3
Hitelek 41145 21,7% 42928 21,4% 178,2
Allamkotvények 4354,0] 23,0% 4550,0] 22,7% 196,0,
Osszesen 18 944,8 99,9%] 19 821,0]  98,9% 876,3
Egyéb kotelezettségek 20,1| 0,1%] 220,0 1,1%) 199,9)
Mindosszesen 18 964,9] 100,0% 20 041,0f 100,0%] 1 076,2
Nemzetkozi hitelcsomagbdl devizabetétként és hitelként kihelyezett §sszeg 1124,8| 9741 -150,7
Betéttel korrigalt nett6 adéssagallomany 17 840,1 19 066,9 1 226,9

Forrds: AKK Zrt.

Az éllamadossag tényleges gazdasagi terhét kifejezd, azt az orszag gazdasdgdnak
teljesitményéhez mérd adossdg/GDP mutatd (adossagrata) a rendszervaltas kovetd
gazdasagi visszaesést hatasara 1993-ban 88,7%-kal érte el a legmagasabb értékét. Az
1990-es évek kozepétdl a gazdasagpolitikai stabilizacio hatdsara az addssagrata 2001-
ig erdteljesen csokkent, majd ujra emelkedni kezdett. Elozetes adatok szerint a 2009.
v végi 72,7%-r61 73,9%-ra emelkedett az addssag/GDP értéke. Az MNB-nél
elhelyezett, valamint a bankoknak tovabbhitelezett 974,1 milliard forint
devizaeszkozokkel korrigélt és igy az el6zé évekkel 6sszehasonlithaté adossag/GDP
aranya 70,3%-ot tett ki az év végén, ami 3,6%ponttal kisebb mint a teljes addssag
alapjan szamitott mutato.

® Lasd a tobbszor modositott 1992, évi XXXVIIL térvényt az allamhéztartasrol.
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Az adossag/GDP és az adéssag 0sszetételének alakulasa 1990-2010 kozott
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Forrds: AKK Zrt.

A forintadossag jellemzoi

Az allamadossag 55%-at kitevd forintaddssag 2010 soran 502 milliard forinttal (4,8%-
kal) 10.978 milliard forintra emelkedett. 2010 végén a teljes adossag 42%-at a hosszl
futamidejii  forint allamkotvények tették ki (eltekintve a specialis lakossagi
kotvényektol). Az  Osszesen fennadlld 8.384 milliard forint allomany 26
kotvénysorozatbol allt, igy az atlagos allomany 322 milliard forint volt, és koziiliik 8
sorozat rendelkezett 500 milliard forintndl (mintegy 2 milliard eur6ndl) nagyobb
allomannyal, a legnagyobb sorozat mérete 861 milliard forint. Osszehasonlitisképp egy
é¢vvel kordbban a 7.944 milliard forint Osszegli kotvényallomany 30 sorozatbdl allt,
amelybdl 4 sorozat nagysdga haladta meg az 500 milliard forintot, a legnagyobb sorozat
705 milliard forintos volt, és az atlagalloméany 266 milliard forintot tett ki. A valsagot
kovetd piacépités hatdsara sikeriilt jelentdsen javitani a masodpiaci likviditast elésegitd
sorozatnagysag mutatokat, ¢s koncentralni a kotvények masodpiacat.

Diszkont kincstarjegybdl 18 sorozat volt a piacon 2010 végén, atlagosan 90 milliard
forintos allomannyal. Ezen beliil 6 sorozat allomdnya haladta meg a 100 milliard
forintot, ezen sorozatok atlagos nagysaga 186 milliard forint volt. A fennmaradé 12
sorozat — melyek 3 honapos diszkont kincstarjegyek voltak — allomanya atlagosan 42
millidrd forint volt.

A lakossagi allampapirok alloméanya az egész évben csokkend lakossagi kereslet miatt
2010-ben csokkent. A lakossdgi allampapirokon belill a Kamatozo Kincstarjegyek
allomanya 70 millidrd forinttal csokkent, igy a december végi allomany 84 millidrd
forint volt. Az 1 és 2 éves Kincstari Takarékjegyek egyiittes allomanya Osszesen 44
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milliard forinttal 217 milliard forintra csokkent 2010 folyaman. Az ) Prémium
Magyar Allamkotvény alloméanya 103 milliard forinttal 135 milliard forintra nétt az év
végére. Osszességében december végén a lakossigi allampapirok allomanya 436
milliard forint volt, amely a teljes forint adossag 4%-anak felel meg.

A nem piaci forint allampapir allomany Osszegében tovabb csokkent 2010-ben is,
miutdn ezen allamkotvényekbdl nincs 1) kibocsatds és a meglévd alloméany
folyamatosan jar le. A nem piaci értékesitésti allamkotvények év végi allomanya 418
millidrd forint volt, amely a teljes forintadossagnak mindossze a 4%-at tette ki. A
forinthitelek allomanya a 2009. évi duplazodas utan 2010-ben is jelentésen nétt: 102
milliard forinttal 541 millidrd forintra nétt.

A 2009-10. évi kdtvénypiaci tranzakciok, ezen belil a 2009. évi 3 évig terjedd
futamidoéig kiterjesztett nagydsszegli kotvény visszavasarlasi program ¢€s a 2010. évi
kotvény csereaukciok hatdsira a kotvényaddssag lejarati  szerkezete sokkal
egyenletesebbé valt. Csokkent €s az évek kozott egyenletesebbe valt a kovetkezd négy
¢vben lejaro kotvényallomany, €s jelentdsen nétt a 2014-tdl lejarod kotvények ardnya.

2010-ben a jelentds kotvény értékesités hatdsara a futamidd mutatdk stabilak voltak, a
természetes rovidiillést kompenzalni tudtdk az elsddleges kotvénypiaci miiveletek
(aukciok, csereaukcidk). A teljes forintban denominalt addssag portfolido duréacidja a
2009. év végi 2,5 évrdl 2,65 évre ndtt 2010. december végére. Az atlagos hatralévd
futamid® ugyanakkor a forintban lehivott NFI hitelek hatasdra is 3,9 évrdl 4 évre
novekedett.

A teljes forint- és devizaadéssag durationje és atlagos hatralévé futamideje
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A devizaadossag jellemzoi

A kozponti koltségvetés devizaban fennalld bruttdé addssdga Osszességében 374,3
millidrd forinttal novekedett 2010-ben, és az év végén 8.842,8 milliard forintot (31,7
milliard eur6t) tett ki. A teljes bruttd allamadossagon beliil igy a devizaaddssag
részaranya — marked-to-market betétek nélkiil — 44,7%, az IMF/EU betétekkel
korrigélt nettd adossaggal szamitva 41,2% volt 2010 végén.

A forint arfolyamanak gyengiilése miatt jelentésebb mértékben, 337 milliard forinttal
nétt a devizaadossag forintban kifejezett Gsszege 2010-ben. Azaz mikdzben a
devizatranzakciok hatasara csak 37 milliard forinttal novelték volna a devizaadossagot,
a forint leértékelddésének hatasa ennél 1ényegesen nagyobb volt 2010-ben.

A devizakotvények allomanya 4.550 milliard forintot ért el az év végén, ami
kismértékli emelkedést jelent az egy évvel kordbbi 4.354 millidrd forinthoz képest. A
kotvényaddssdg az Osszes devizaaddssag 51,5%-at tette ki. Az 1999-t6l kibocsatott
devizakotvény-adossag 2010. december 31-én 21 kotvénysorozatbol allt, melybdl 11
euro, 2 USD, 2 svajci frank, 3 angol font és 3 japan jen denominacidju volt.
Swapmiiveletek révén — a stratégianak és a benchmarknak megfeleléen —valamennyi
nem euréban kibocsatott kotvény eurdban fenndlld fizetési kotelezettségge lett
atalakitva.

Adevizaadossag devizaremenkénli megoszidsa swapok eloi 2010

Forrds: AKK Zrt.

A kilfoldi devizahitelek aranya a devizaaddssagon beliil gyakorlatilag valtozatlan
maradt, 48,6%-ro6l 48,5%-ra csokkent 2010-ben. Ezen devizaadossag foként a 2008 és
2009 folyaman hitelpiaci valsag kovetkeztében felvett IMF/EU hitelekbdl, masrészt a
Nemzetkozi Fejlesztési Intézetektdl lehivott hosszi futamideji projektfinanszirozo
hitelekbdl (példaul EIB és CEB hitelek) all.
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A 2010 végén fennall6é forintadossag lejarati profilja
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Forrdas: AKK Zrt.

Az AKK nemcsak a deviza-részarany beéllitisara, hanem a devizaaddssag
kamatszerkezetének optimalizaldsa érdekében is alkalmaz swapiigyleteket. Ezekkel
egyiitt 2010 végén — a jovahagyott benchmarknak megfelelve — 65,7%-ban fix
kamatozasu, 34,3%-ban pedig valtoz6 kamatozasti elemek tették ki a teljes
devizaadossagot. A devizaportfolio atlagos hatralévé futamideje 2010-ben 0,7 évvel
4,3 évre, duracioja 0,4 évvel 2,9 évre csokkent, amit az IMF/Eurdpai Bizottsag
hitelkeret egyre rovidiil6 futamideje magyaraz.

Egyéb kotelezettségek

Az AKK altal kotott swapmiiveletekkel kapcsolatos partnerkockazat csokkentése
érdekében a felek a swapok nettd értékének megfeleld fedezetet (,,betétet”) helyeznek
el egymasnal (mark-to-market elszamolas). Az AKK-nal elhelyezésre keriil§ fedezeti
Osszegek (az un. marked-to-market betétek), melyek nem finanszirozasi célu
miiveletek és az egyéb kotelezettségek kozott keriilnek kimutatasra az dllamadossag
részeként. A 2010. év folyaman az AKK-nal elhelyezett marked-to-market betétek
allomanya rendkiviili mértékben emelkedett, ez év végén elérte a 220,1 millidrd
forintot, ami 199,9 milliard forinttal haladja meg a 2009. végi allomanyt. Az AKK-nal
elhelyezett betétallomany nagymértékii emelkedését az eurénak az amerikai dollarhoz
¢s a tobbi devizahoz képest bekovetkezett gyengiilése idézte eld. A jelentds
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allomanybdviilésre reagalva — ami emelte az adossagratat is — az AKK mintegy 109
milliard forintnyi betétet bevont a likviditaskezelésbe, bovitve a KESZ likviditasat.

Az allamadoéssag tulajdonosi szerkezete

A Magyar Nemzeti Bank altal publikalt allampapir-tulajdonosi statisztika alapjan
2010-ben kismértékben valtozott a korabbi évekhez képest az allampapirok tulajdonosi
szerkezete. Megallt a nem rezidensek 2008. utan bekovetkezett részesedés csokkenése.
A lakossagi allampapir allomany a megel6z0 évi csokkenés utan stagnalt. A két
legnagyobb tulajdonos, a hitelintézetek és pénzpiaci alapok; €s a biztositok és
pénztarak tulajdoni hanyada kismértékben valtozott, de tovabbra is 6k maradtak —
ebben a sorrendben - a magyar allampapirok legfontosabb tulajdonosai.

Az egyes befektet6i szektorok allampapir-tulajdonosi részesedése
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Forras: MNB, KELER Zrt., AKK Zrt.

Ami a forint allampapir-dllomany tulajdonosi szerkezetét illeti, legnagyobb
részarannyal a hitelintézetek és pénzpiaci alapok rendelkeznek 2010 végén, majd a
biztositok €s pénztirak, valamint a kiilfoldiek kovetkeznek. A héztartdsok képezik a
negyedik legnagyobb allampapir tulajdonosi kort. A tendencidkat tekintve a
legstabilabb befektetdi csoport a hitelintézetek, a biztositok és a pénztarak voltak, az
utobbiak a 2008-ban a nyugdijpénztari portfolié atrendezés miatti jelentds csokkenés
utan noveltek allampapir portfolidjukat. A biztositok és pénztarak részesedése 2009-
ben tovabb nétt és az eddigi maximumukat érte el®,

® Az MINB adatai alapjan.
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A nemzetkdzi hitelpiaci valsagbol valo kilabalast mutatja, hogy 2010-ben (kiilonésen
az utolsd6 negyedévben) a kiilfoldiek abszolut Osszegben és relative is jelentdsen
novelték allomanyukat. A kiilfoldiek kezében 1évd allampapir-dllomany 2010 soran
377 milliard forinttal 2.533 milliard forintra emelkedett. Az altaluk tulajdonolt forint
allampapirok duracioja 0,1 évvel 3,7 évre, az atlagos hatralévé futamidd pedig szintén
0,1 évvel 4,7 évre emelkedett 2010-ben, amely értékek azonban tovabbra is jelentésen
meghaladjak a teljes piaci forintaddssag hasonld mutatoit, azaz a kiilfoldiek elsésorban
a hosszabb futamidejii kotvényeket tartottak.

A héztartasok kozvetlen allampapir allomanya 2006-ban 1156 milliard forinttal érte el
a maximumat, azota jelentdsen csokkent ezen allomény. A lakossagi megtakaritasokért
folyo erds banki verseny hatasa még 2010-ben is érz6dott, azonban a visszaesés liteme
jelentdsen mérséklddott, a 7 milliard forintos allomanycsdkkenés gyakorlatilag
stagnalast jelentett. A visszaesés a diszkont kincstarjegyeknél kovetkezett be, mig a
lakossagi allampapirok és a kotvények allomanya és stlya dontéen az 0j Prémium
Magyar Allamkotvénynek koszonhetden emelkedett.

A haztartasok allampapir-befektetéseinek megoszlisa
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VI. Likviditaskezelési tevékenység
A likviditaskezelés sziikségessége és célja

Az Allamhaztartasi torvény felhatalmazasa alapjan az allam atmenetileg szabad
pénzeszkozeinek kezelése és az azzal vald gazdalkodis az AKK feladata’. A
koltségvetési bevételek és kiadasok alakuldsanak sajatos ciklikussagabol adododan,
valamint a tékemiveletek (adossagtorlesztések, adossagfelvételek) hatasa
kovetkeztében a KESZ-en 1évé pénzallomany napi valtozdsa folyamatosan jelentds
(akar 100 milliard forintot is meghaladd) ingadozast mutat.

A KESZ-en megvalosuld koltségvetési ki- ¢és befizetésekkel naponta jelentds
mennyiségli pénz keriil be a gazdasagba, illetve keriil ki onnan. Ennek kovetkeztében
jelentdsen modosul a bankrendszerben 1évé szabad likviditds nagysdga is. Ezen
ingadozas csokkentése hozzajarulhat a finanszirozas kockéazatainak mérsékléséhez. A
stabilabb ¢és kiszamithatobb pénzpiaci likviditds eredményeként novekszik a
koltségvetés finanszirozasanak biztonsaga

A pénzpiaci likviditas és a KESZ-allomany kozotti kapesolat a gyakorlatban a dontéen
ho végi adobefizetések, valamint a honap eleji kincstari kifizetések idején a
legerdsebb. Adobefizetések idején a bankrendszerben 1€v6 szabad likviditas lecsokken,
a KESZ-dllomény né. A novekvé KESZ-idllomany terhére megvalositott
pénzkihelyezés igy visszapotolja a hianyzo likviditast a pénzpiacon. Csokkend KESZ-
allomany (pl. honap eleji bérfizetés) idején torténd pénzbevonds esetében ez a
folyamat forditva jatszodik le.

A nemzetk6zi tOkepiaci valsadg hatisara jelentdsen valtozott a likviditaskezelés és a
bankko6zi pénzpiac mitkkodése, emiatt a fenti kapcsolat erdssége csokkent. Az allam
jelentds szabad devizabetét alloméannyal rendelkezik, amit atmenetileg FX swap
igyletek Utjan igénybe vehet a likviditaskezelésben. Masodsorban a bankok jelentds
Osszegli szabad likviditassal rendelkeznek, amit a jegybanki sterilizacios eszkdzokben
tartanak, amivel konnyebben kezelni tudjak atmeneti likviditasi hidnyukat, igy nem
feltétleniil veszik igénybe az AKK altal kindlt repokotési lehetdséget. Ennek
kovetkeztében nem mindig hatékonyak az AKK repomiiveletei, a tervezett
repokotések — foként az aktiv oldalon - nem mindig valosulnak meg az alacsony
kereslet miatt.

A KESZ simitasi tevékenység €s a szabad pénzeszkozokkel vald gazdalkodas sordn az
AKK azt a célt tiizte ki, hogy a KESZ nap végi allomanya a benchmark szerinti
optimalis szintet érje el, illetve lehetdleg a koriil egy meghatarozott sdvban mozogjon.
A KESZ célsavban tartasanak modja, hogy a felsé hatar feletti allomany kihelyezésre

" Aht. 113/A. § (1) bekezdés b) pont.
8 Az els6dleges koltsegvetési kiadasok és bevetelek dsszehangoldsa, valamint ezek dsszesitett napi egyenlegének
elorejelzése a Magyar Allamkincstar feladata.
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keriil a pénzpiacra, illetve, ha az also célérték eléréséhez tovabbi forrasok sziikségesek,
akkor azokat az AKK bevonja a pénzpiacrol.

Az alkalmazott eszkozok

Az AKK a KESZ tényleges szintjét a meghatarozott optimélis KESZ-allomany koriili
+/- 50 milliard forintos savon beliil szandékszik tartani.” Ez a cél ugyanakkor a t5bbi
benchmarkhoz képest kevésbé szigoruan értelmezendd, azaz példaul az AKK a KESZ
atmeneti tobblet likviditasdt nem mindenképpen helyezi ki, igy alacsony rep6 kereslet
esetén elfogadhaté a KESZ savon kiviili szintje. Az AKK a nap végi KESZ-allomany
célsavba igazitasa érdekében 2010-ben a kovetkezo eszkozokkel élt:

e aktiv és passziv allampapir-repotigyletek,

e azigény szerint rugalmasan kibocsathato, jellemzden 6 hetes, un. likviditasi
diszkont kincstarjegyek értékesitése,

e rendszeres allamkotvény-visszavasarlasok,

e a 3 és 12 hoénapos diszkont kincstarjegyek aukcidos mennyiségének aktiv
valtoztatasa,

e az AKK rendelkezésére 4&ll6 szabad devizabetét allomany atmeneti
felhasznalasa a likviditaskezelésben FX swap tigyletek utjan.

Ezen eszk6zok alkalmazasa attol fiigg, hogy milyen id6tavu ingadozast kivan kezelni
az AKK. Hosszabb futamidejii ingadozasok simitasara a kotvény-visszavasarlasok és a
diszkont kincstarjegyek, a negyedéven beliili kiigazitdsokra a likviditasi diszkont
kincstarjegyek alkalmasak. Az egészen rovid futamidejii (akar napi) cél eléréséhez, a
nap végi KESZ savban tartasira az AKK repoiigyleteket alkalmaz. A felsé célérték
feletti allomany esetében az AKK aktiv repoval (pénzkihelyezéssel, allampapir-
bevondssal), az als6 hatar alatti varhaté allomany esetében pedig passziv repd
miivelettel (pénzbevonassal, allampapir-kihelyezéssel) él. Az alkalmazott repdk
futamideje 1 nap (overnight, tom-next, spot-next), illetve 7 nap (spot-week).

A devizabetét felhasznalasok az atmeneti jelentds likviditasi igényeket biztosithatjak
(példaul nagy kotvénylejaratok €s az Eurdpai Uniotdl érkezd transzferek esetében,
valamint a mark-to-market betételhelyezések céljabol).

Az egyes eszkozok alkalmazasanak 2010. évi tapasztalatai

2010 soran 8 alkalommal, 0sszesen 430 milliard forint névértékben keriilt sor LDKJ
aukcidkra, ami csOkkenést jelent a megel6zd évi 13 aukcion kibocsatott 565 millidrd
forinttal szemben. Siiri LDKJ kibocsatas volt ugyanakkor az utols6 negyedévben (6
alkalommal, am még azévi lejaratokkal) az év végi sajatos likviditasi helyzet kezelése
érdekében. Mar az LDKIJ-k révén is javult a sdvminimum elérése, ugyanis mig a

% A sav meghatarozasakor figyelembe kell venni, hogy léteznek olyan adossagmiiveletek, amelyek bar a KESZ
allomanyat akar tartosan is megemelik, a bankrendszer likviditasat mégsem befolyasoljak. Ilyenek példaul a
kiilf61di devizaforras-bevonasbol vagy az MNB-vel szembeni tranzakciokbol eredé pénzmozgasok, amiket az
AKK Zrt miiveletei soran csak fokozatosan vezet a piacra, amit a célsav korrekciéjaval (a felsd korlat atmeneti
emelésével) hajt végre.
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napvégi KESZ értékek likviditaskezelési miiveletek nélkiil 95 napon lettek volna a sav
alatt, csupan az alkalmazott LDKJ-k segitségével ez a szam 72 napra csokkent.
Onmagéaban a likviditasi diszkont kincstarjegyek kibocsatasa révén a KESZ szorasa
214 milliard forintr6l 167 milliard forintra csokkent. Ez azt jelenti, hogy a likviditasi
diszkont kincstarjegy jelentds ingadozascsokkentd funkcidt is betoltott a potlolagos
likviditas novelési szerepe mellett.

A repdzasi aktivitds szamottevOen nott 2010-ben az el6z6 évvel szemben: a megkotott
repo tranzakciok abszolut osszege (11.351 millidrd forint) 19%-kal nétt a 2009. évi
9.523 milliard forinthoz képest. Az év sordn az AKK 227 értéknapra kotott repokat®.
A repokotések iranyat tekintve a pénzbevonast jelentd passziv repd induldsi napok
(54%) tobbségben voltak az aktivakkal (46%) szemben.

Likviditaskezelési miiveletek sikerességét mutatja, hogy a KESZ relativ szérdsa az
LDKJ és repé miiveletek eredményeképpen 60%-rol 23%-ra csdokkent 2010-ben, ami
joval kedvezObb a megel6z6 évi 33%-nal. A szords szintén nagymértékben, 214
milliard forintrél 95 millidrd forintra csokkent a likviditaskezelési miveletek
kovetkeztében, ami szintén komoly javulds a 2009. évi 141 milliard forinthoz képest.
A repdzés hatékonysdga tovéabbra is jelentds mértékben fiigg a partnerek iizletkotési
hajlandosagatol.

2008. 6ta kot az AKK overnight repot. Az AKK ugyanakkor ezt az eszkozt csak akkor
alkalmazza, ha a tobbi miivelettel nem sikeriil a savban tartani az aktualis KESZ
egyenleget. 2010-ben 64 alkalommal hirdetett meg o/n rep6 tendert az AKK. Bar az
o/n repd hozzajarult a likviditaskezelési célok teljesitéséhez, azonban sajnalatos, hogy
nem tudja betdlteni teljesen a kitlizott céljat. A sikertelen repd tenderek elsdsorban az
aktiv (kihelyezési célu) tendereknél voltak jellemzdek, amit a bankrendszer bdséges
likviditasa okozhatott.

Rendelkezésre allasi repo

Az AKK nem csupan likviditaskezelési célbol végez repomiiveleteket. A ,repd
rendelkezésre 4allas” célja az elsddleges forgalmazdi arjegyzés tamogatisa, az
allampapiriigyletek zavartalan lebonyolitdsanak, valamint a forgalom novelésének
eldsegitése. Amennyiben egy Elsddleges forgalmazonak dtmenetileg sziiksége van egy
arjegyzés alatt 1évo allampapirra, am azt a piacon nem, vagy csak aranytalanul magas
koltségek mellett tudnd megszerezni, akkor a repo keretszerzédés alapjan az AKK-hoz
fordulhat, amely megfelel6 fedezet mellett rendelkezésre bocsatja az adott értékpapirt
egyhetes repoiigylet keretében. A rep6 rendelkezésre allasi lehetéséggel 2010-ben a
megel6z6 évnél 1ényegesen aktivabban éltek az erre jogosult partnerek, amit az AKK
altal a masodpiac fejlesztése érdekében megemelt limitek is elésegitettek. Az AKK
altal nyujtott ezen eszkéz tdmogatta a romld masodpiaci likviditds ellenére a
masodpiaci tranzakciok lebonyolitasat.

10 Egy értéknapon tSbb, eltérd futamidejii rep6 is indulhat, sét ezek iranya is eltérd lehet.
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VII. A forint allampapirok masodlagos piaca
Forgalmi adatok

Az Elsédleges forgalmazok mind a Budapesti Ertéktézsde (BET) kereskedési
rendszerén (MMTS), mind a befektetok felé kozvetleniil, a tézsdén kiviili (OTC)
piacon vételi és eladasi arat jegyeznek az elsddleges forgalmazoi rendszer keretében
kibocsatott allampapirokra. A korabbi évekhez hasonléan a masodlagos allampapir-
forgalom donté hanyada az OTC piacon zajlott 2010-ben is. A Kozponti Elszdmolohaz
és Ertéktar (Budapest) (KELER) adatai alapjan 6sszesen 29.729 milliard forint értékii
OTC piaci allampapir-forgalmat bonyolitottak le 2010-ben, ennek 85%-at tették ki az
allamkotvények és 15%-at a diszkont kincstarjegyek. Viszonyitasképpen: a 29.729
milliard forint 6sszegli forgalom azt jelenti, hogy a 2010. év végén fennallo 9.803
millidrd forint 6sszegli — méasodpiacon forgalmazhatd — forint allampapir allomany az
¢v soran atlagosan 3 alkalommal gazdat cserélt. A leglikvidebb allampapiroknal a
forgalom ennek akar a tobbszordse is volt. A masodpiaci forgalom a nemzetkozi
tOkepiaci valsag hatasara — akarcsak az EU tobbi orszagaban is - jelentdsen csokkent
2009-ig, és 2010-ben bizonyos stabilizalodas figyelheté meg.

A Budapesti Ertéktézsdén tovabbra is allampapir-piaci forgalom kis része bonyolodik.
2010-ben a BET-en mintegy 221 milliard forint értékben kotottek iigyletet
allampapirokkal.

Az allampapirok KELER OTC és tozsdei (BET) forgalmanak alakulasa
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Forrds: KELER Zrt., BET

Az els6édleges forgalmazok 32.353 milliard forintos allampapir-forgalmat
bonyolitottak, azaz a teljes masodpiaci forgalom dontd hanyada a kozvetitésiikkel
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valosult meg (ez az adat tartalmazza a nem a KELER-ben elszamolt tigyleteket is). A
piacon emelkedett a kiilfoldi befekteték aktivitasa, az elsédleges forgalmazok
allampapir-forgalmuk mintegy 31%-at bonyolitottak le kiilfoldi befektetokkel, ami
mutatja a 2010. végétdl tapasztalhatod jelentdsen megndvekedett kiilfoldi érdeklddeést a
magyar allampapirok irant (2009-ben ez a mutat6 26% volt).

befektetdi szektoronkénti megoszisa 201 0-ben

Hizatasok Hitelinlézetek
04% A% Befeletisi
Kidfold ’
313%
Komanyzat
03%

Forrds: AKK Zrt.

Az elsédleges forgalmazok masodpiaci allampapir-ligyleteinek atlagos nagysaga — a
haztartasokkal vald iizletkdtést nem szamitva 582 millio forint volt 2010-ben. Ez
évben a kiilfoldi befektetok vettek részt a legnagyobb egyedi tételnagysagokkal a
kereskedésben, atlagosan 907 milli6 forintos volumenti ligyletekkel. Az év folyaman a
legnagyobb forgalmu allampapir az 5 éves lejarata 2015/A (3980 milliard forinttal)
volt, amit a 3 ¢éves lejarata 2013/E és a 10 éves lejarati 2019/A jelit kdtvények
kovettek.

Az AKK Zrt évek 6ta értékeli az Elsédleges forgalmazok piaci tevékenységét. Ahogy
2003. 6ta minden évben, igy 2010-ben is az ING Bank N.V. lett az év elsddleges
forgalmazoja.

Piacfejlesztés

2010-ben az AKK f6 célja az elsédleges allamkotvénypiac Gjrainditdsa és a masodpiac
tdmogatasa volt. Ennek legfontosabb eszkoze az allamkotvény aukcidkon a kordbbi
allamkotvény sorozatok felajanladsa, és a tObbszori rabocsatasokkal az egyes
kotvénysorozatok méretének jelentés novelése. Ez a jelenlegi masodpiaci
likviditashidny miatt komoly segitséget jelent a masodpiac miikddésének javitdsa
érdekében. Az allamkotvények sorozatnagysaganak novelése sikeres volt 2010-ben (a
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2015/A allamkotvény allomanya mar elérte a 860 millidrd forintot). A nemzetkozi és a
belfoldi allampapir-piac helyzetére €s az ott kialakult 0j tendencidkra tekintettel az
AKK a korabbinal rugalmasabb aukcids rendszert alkalmaz, ami az elsddleges piac
fejlesztésében bizonyult hatékonynak. Az elsddleges forgalmazok az aukciot kovetd
délutanon az aukcion kialakult atlagaron az elfogadott ajanlataik aranydban tovabbi
allampapirt vasarolhatnak (nem kompetitiv tender). Az 0j rendszer lehet6séget teremt
arra, hogy amennyiben a piaci igények jelentdsen meghaladjak az aukcion elfogadasra
keriilt 6sszeget, akkor tovabbi befektetok tudjanak allamkotvényekhez jutni.

A nemzetkozi tokepiaci valsag alapvetden valtoztatta meg az allamadossag kezelés
trendjeit, a piaci finanszirozas mozgdasterét. Jelenleg is formalédnak a nemzetkozi
tOkepiaci valsagot kovetden kialakuld allampapir-piacok jellemzoéi, azonban az
egyértelmii, hogy nagy sziikség van a masodpiaci likviditas fejlesztésére, valamint a
kibocsatoknak joval nagyobb rugalmassagot kell gyakorolniuk a finanszirozasi
miiveletek soran. Az AKK folyamatosan elemzi a nemzetkozi és hazai allampapir-
piaci folyamatokat és célja a teljes piaci finanszirozas és a masodpiaci likviditas
novelése.
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VIII. Az allampapirok értékesitésének szervezeti rendszere

Az allampapirok értékesitését az AKK kozvetitdkon keresztiill végzi. A forint
allampapirok 89 %-at az Un. Elsddleges forgalmazok kozvetitésével értékesiti a
Magyar Allam, és a befektetdk alapvetéen ezen kozvetitéktdl vasarolhatjak meg az
allampapirokat.

A formt dlampapirok értekesitésének megosziasa
2010-ben, kowetitok szermt

Magyar Magyar Posta
ARamkncstir 3%

8%

Elsodieges
forgalmazbk
0%

Forrdas: AKK Zrt.

Az elsédleges forgalmazoi rendszer

Az allampapirok elsddleges forgalmazoi rendszere 1996-ban jott 1étre azzal a céllal,
hogy a koltségvetési hiany finanszirozasa biztosabb alapokra keriiljon, annak koltségei
a piaci mechanizmusok miikddése révén csokkenjenek, valamint javuljon a
masodlagos allampapirpiac atlathatosaga és likviditasa.

2004. majus 1-je ota barmely olyan, az EU-ban vagy OECD tagallamban bejegyzett
befektetési vallalkozas, illetve hitelintézet Elsddleges forgalmazo Ilehet, amely
megfelel a szerzbdéses feltételeknek, és megkoti az AKK-val az els6dleges
forgalmazoi szerzddést. Az elsddleges forgalmazoi stitusz szdmos kotelezettség
mellett kizardlagos jogokat is biztosit a szerz6dést alairok részére. 2010-ben
jelentdsen, harom kiilfoldi Elsédleges forgalmazoval béviilt az elsddleges forgalmazoéi
kor, amelyek koziil kettd magyarorszagi jelenlét nélkiil vesz részt a magyar
allampapirok értékesitésében.

Az elsodleges forgalmazoi kor 2010 végén:

BNP Paribas SA
CIB Bank Zrt.
Citibank Europe Plc.
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Deutsche Bank Zrt.

Erste Befektetési Zrt.

ING Bank N.V.

K&H Bank Zrt.

MKB Bank Zrt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.
Nomura International Plc

Orszagos Takarékpénztar és Kereskedelmi Bank Nyrt.
Raiffeisen Bank Zrt.

The Royal Bank of Scotland Plc
UniCredit Bank Hungary Zrt.

Az elsédleges forgalmazok egyik kiemelt feladata és egyben kizardlagos joga, hogy
rendszeres aukcios ajanlattétellel aktivan részt vegyenek a nyilvanosan kibocsatasra
keriilo6 allamkotvények ¢és Diszkont Kincstarjegyek forgalomba hozataldban
(aukci6in); az AKK e téren minimalis részesedési kovetelményt ir eld a szamukra az
aukcion értékesitett allampapirokat tekintve.

Az elsddleges forgalmazok masik fontos feladata, hogy az allampapirok meghatarozott
korére nyilvanosan vételi €s eladéasi arakat jegyezzenek, ezzel biztositva a piac
likviditdsat és atlathatosagat, az allampapirokhoz valdo folyamatos befektetdi
hozzaférést."

Az elsbdleges forgalmazok az AKK részére rendszeresen jelentést kiildenek az altaluk
bonyolitott 4llampapir-forgalomrol, valamint eldirt rendszerességgel nytjtanak
tajekoztatast a pénziigyi helyzetiikrol.

Kizérolag az elsédleges forgalmazdk jogosultak

1. kozvetleniil ajanlatot tenni az AKK 4ltal szervezett kotvény és Diszkont
Kincstarjegy aukciokon, csereaukciokon, valamint a kotvény-visszavasarlési
aukci(')konlz;

2. kozvetleniil nem-kompetitiv ajanlatot tenni az aukcidkon és részt venni az
aukciot kovetd nem kompetitiv tenderen;

3. az AKK altal kizarolag az elsddleges forgalmazok szaméara a masodpiaci

kereskedésiiket, arjegyzésiiket tamogatd repod™ rendelkezésre allast igénybe

venni;

részt venni az AKK 4ltal szervezett informacios megbeszéléseken;

5. az,Elsddleges Forgalmazd” megkiilonboztetd elnevezést hasznalni.

&

' Az arjegyzési kotelezettség a nyilvanosan kibocsatott, 90 napnal hosszabb hatralévé futamidejii

allamkotvényekre és diszkont kincstarjegyekre vonatkozik. Célja, hogy mind a t6zsdén, mind a tézsdén kiviili
piacon folyamatosan eladasi és vételi arat jegyezzenek, és azokon azonnali tizletet kdssenek.

12 Aukcios vételi ajanlatot természetesen barmely befekteté benytjthat, am ezt kozvetetten, egy Elsédleges
forgalmazon keresztiil teheti meg.

3" A rendelkezésre 4llasi rep6 tigyletek keretében az AKK repépartnereinek — kérésiikre — allampapirt biztosit
egyhetes futamidére. Bévebben lasd a IX. fejezet Piacfejlesztés c. pontjat.
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Emellett az AKK a nemzetkdzi devizakotvények fészervezéit is az elsddleges
forgalmazok koziil valasztja ki. A kizarolagos jogok mellett az elsddleges forgalmazok
az AKK kiemelt partnerei likviditaskezelési repd és kockazatkezelés korében kotott
swapligyletek sordn. Az elsddleges forgalmazoék — amennyiben rendelkeznek széles
terjesztd halozattal — kiilon megallapodast kothetnek az AKK-val az egyik lakossagi
allampapir™, a Kamatozo Kincstarjegyek forgalmazasara vonatkozoan is.

A lakossagi Elsodleges forgalmazok 2010 végén:

CIB Bank Zrt.

K&H Bank Zrt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.

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

Az elsédleges forgalmazok mellett az AKK a Magyar Allamkincstar fiokhalozatat és a
Magyar Posta Zrt.-t is igénybe veszi meghatarozott allampapirok forgalmazasara.

A Magyar Allamkincstar fiékhdlézata

Az allampapir-forgalmazassal Osszefiiggésben a kincstari fiokhalozat legfontosabb
feladata a kozvetlen lakossagi €s kisbefektetdi értékesités lebonyolitasa; célja, hogy
biztositsa annak lehetdségét, hogy akik kivanjak, azok a kozvetité rendszer kockazata
nélkiil, kdzvetleniil az allamtol, a legbiztonsdgosabb ligyndkon keresztiil vehessenek
allampapirt. A kincstari fidkhalozat emellett egyéb funkcidkat, igy értéktari
feladatokat 1s ellat, és a kordbban — akar évekkel ezel6tt — lejart allampapirok
visszavaltasat is végzi.

A budapesti és a megyeszékhelyeken talalhato kincstari fiokok az AKK szervezésében
a kisbefektetok részére folyamatosan vételi arat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott
allamkotvényekre, Diszkont Kincstarjegyekre ¢és Kamatozd Kincstarjegyekre a
lejaratukat megel6z6 harmadik munkanapig, illetve eladasi arat jegyeznek a
nyilvanosan kibocsatott allamkotvényekre és Diszkont Kincstarjegyekre, ha azok
hatralévo futamideje tobb mint 14 nap. Ezen kiviil az 2009-ben bevezetett 3 és 5 éves
futamidejii, inflaciokovetd kamatozasi Prémium Magyar Allamkotvényt kizardlag a
Magyar Allamkincstar halézata értékesiti. 2008-t61 jelentésen boviilt a kincstar
telefonos értékpapir szolgaltatasa, valamint elindult a Webkincstar, a Magyar
Allamkincstar internetes értékpapir szolgaltatdsa. Részletesebb informacié a

" A lakossagi allampapirok kifejezetten a kisbefekteték szamara kifejlesztett ¢és ertékesitett instrumentumok
(Kamatoz6 Kincstarjegy, Kincstari Takarékjegyek, Prémium Magyar Allamkotvény), amelyek — a
forgalombahozatali szabalyok figyelembe vétele mellett - folyamatosan elérhetéek a befektet6k szamara.
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www.allamkincstar.gov.hu/cikk/859 cimen talalhato.

A Magyar Posta fiokhdlozata

A Magyar Posta a kifejezetten lakossagi kisbefektetok szamara kialakitott, nyomdai
uton eldallitott Kincstari Takarékjegy elnevezésti kincstarjegyek és Kincstari
Takarékjegy II. elnevezésii allamkotvények forgalmazasaval vesz részt az
allampapirok értékesitésében. Az egyéves Kincstari Takarékjegy és a kétéves Kincstari
Takarékjegy II. olyan allampapirok, amelyek 2010 végén orszagszerte mintegy 2700
postan voltak megvasarolhatoak és visszavalthatdak.

Nemzetkozi kibocsatasok forgalmazoi

A Magyar Koztarsasdg devizakdtvényei esetében sem az elsddleges, sem a
masodlagos piacon nincsen kiemelt forgalmazdéi kor. Az EUR és USD devizakotvény
kibocsatasokat lebonyolitd foszervezd befektetési bankokat, illetve hitelintézeteket az
AKK az Elsédleges forgalmazok koziil valasztja ki.

2010-ben e foszervezok a kovetkezok voltak*:

Citigroup
Deutsche Bank

*2010-ben 1 alkalommal keriilt sor USD devizakotvény-kibocsatasra.
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IX. Az allamadossag-kezelés intézményrendszere és feladatai

Az 4llamadéssag-kezelés legfobb jogi kereteit az Aht. hatirozza meg. E jogszabaly az
allamhaztartasért felelés minisztert (2010-t01 a nemzetgazdasagi minisztert)
hatalmazza fel tobbek kozott arra, hogy gondoskodjon a koltségvetés végrehajtasarol,
a hidny finanszirozasarol, az allami koltségvetés fizetOképességének folyamatos
fenntartasarol, a kozponti koltségvetés adossagainak ¢€s adossagterheinek
nyilvantartasarol, az adossagok torlesztésérdl, valamint az allam atmenetileg szabad
pénzeszkozeinek kezelésérél. Az éves koltségvetési torvények e felhatalmazast
pontositjadk azaltal, hogy 0Osszegszerlien meghatarozzdk az adott évi finanszirozasi
igényt. A nemzetgazdasigi miniszter az emlitett korbe tartozé feladatait az Aht.
rendelkezése alapjan az AKK tjan latja el. *°

Az AKK Zrt. mint kizarélagos allami tulajdonti gazdasagi tarsasag 2001. marcius 1-
jén jott létre az Aht. rendelkezése alapjan, a korabban azonos feladatokat ellatd
koltségvetési szerv jogutodjakeént. Az 6nallé gazdasagi tarsasagi formaban miikodd
szervezet cégbirosdgon bejegyzett egyszemélyes részvénytarsasdg, részvényei
forgalomképtelenek, kizardlagos és tartds tulajdonosa a Magyar Allam, amelynek
nevében a tulajdonosi jogokat a mindenkori allamhaztartasért felelds miniszter
(nemzetgazdasagi miniszter) gyakorolja. Miukddésének kereteit részben a
1étrehozasarol rendelkezd Aht., részben a gazdasagi tarsasagok miikodését szabalyozod
altalanos jogszabalyok hatarozzak meg. Ennek megfeleléen a tarsasagot az AKK
[gazgatdsaga iranyitja, a miikodés kontrolljat pedig — a tarsasagi statusbol kovetkezden
— a felligyeld bizottsdg és a konyvvizsgald végzi. E belsd irdnyitasi és ellendrzési
mechanizmusok mellett az adossagkezelés folyamatat az Allami Szamvevdszék is
rendszeresen ellenérzi. Az AKK tevékenysége illeszkedik a Nemzetgazdasagi
Minisztérium és a Magyar Allamkincstar miikodéséhez. A szervezetek Osszehangolt
szakmai irdnyitdsa a nemzetgazdasagi miniszter személyén keresztiil valosul meg.

A déntéshozatali rend szerint az AKK altal elkészitett allamadossag-kezelési stratégiat,
az ¢éves finanszirozasi tervet, valamint az addssidgkezelés sordn érvényesitendd
teljesitménymutatokat (benchmarkokat) az Igazgatdsdg jovahagyasat kovetden a
nemzetgazdasagi miniszter fogadja el.

Az AKK megalakuldsa és szervezeti felépitése

Az Allamadéssag Kezelé Kozpont (AKK) koltségvetési szervként 1995. majuséban a
Pénziigyminisztérium feliigyelete alatt kezdte meg munkajat, majd 1996-ban a Magyar
Allamkincstar elnokének feliigyelete ala keriilt. Az AKK Zrt. 2001. évi
megalapitasarol rendelkezd Aht.-moédositas lehetévé tette, hogy az allamaddssag-
kezelés a korabbindl rugalmasabb, a kovetelményekre gyorsabban reagalni képes
piackozeli szervezeten beliil valosuljon meg. Az elkiiloniilt intézmény létrehozasanak
célja a kitlizott stratégia egyértelmii feleldsségi €és szamonkérési, valamint gyors
dontési rendszerben torténd megvalositdsa volt. Az ennek megfeleléen kialakitott

15 A hi4ny finanszirozasaval, az allamadossag-kezeléssel és az AKK Zrt.-vel kapcsolatos 2010. december 31-én
hatalyos legfontosabb jogszabalyi hattér megtalalhato a Fiiggelék 4. pontjaban.
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rendszerben az allamhaztartdsért felelds miniszter dont évente egyszer a stratégia
feliilvizsgalatarol, az adott évre vonatkoz6 teljesitménymutatokrdl, valamint a
kozponti koltségvetés éves finanszirozasi tervérdl. Az ily modon kialakitott kereteken
beliil — meghatarozott limitrendszer erejéig — az AKK Igazgatdsaga, illetve
tigyvezetése rendelkezik a sziikséges dontési jogositvanyokkal.

A tarsasag szervezeti felépitése hasonldé a bankokéhoz, illetve befektetési
szolgéltatokéhoz, azaz a piaci miiveleteket az {iizleti teriilet (front office), azok
elszdmolasat és lebonyolitasat a back office végzi; a tervezés, kockazatkezelés,
valamint a piaci és makrogazdasagi folyamatok elemzése pedig a két teriilettdl
elvéalasztott féosztaly (middle office) feladata.

Az AKK feladathkére

Az Aht. 113/A. §-a rendelkezései alapjan az AKK tevékenysége 2010. év folyamém16

tobbek kozott az alabbi fobb feladatkoroket foglalta magaban:

e A gazdasagpolitikdval Osszhangban 1év0 hosszi tavl finanszirozasi stratégia
kidolgozédsa, amely meghatirozza az adossagkezelés céljat és a megvalositas
eszkozeit.

o Az éves koltségvetési torvény alapjan a stratégidval 6sszhangban a koltségvetés
éves ¢€s kozéptavu finanszirozasi tervének elkészitése, €s az éves kamatkiaddsok
megtervezese.

o A sziikséges belfoldi és nemzetkozi forrasbevonasi miiveletek végrehajtasa, azaz
az allampapir aukciok ¢és jegyzések, kiilfoldi kotvénykibocsatasok és
hitelfelvételek megszervezése és lebonyolitasa.

e Az 4llam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelése és az azzal wvalod
gazdalkodas (likviditaskezelési tevékenység).

e Az addssaggal kapcsolatos kamatfizetések, torlesztések lebonyolitasa.

e Az allampapirpiac intézményrendszerének (az elsddleges forgalmazoi rendszer,
értékesitési csatornak, masodpiac stb.) szervezése, folyamatos fejlesztése.

o Kozremiikodés az 4allami kezességvallalds mellett torténd hitelfelvételek
véleményezésében ¢és lebonyolitdsaban; egyedi kezességvallalasok esetén, a
véleményezésen feliil, kérésre a szoban forgo ligyletek lebonyolitasa (jogszabalyon
alapul6 kezességvallalasok esetében szerepe kisebb).

18 Az Aht. 2011. marcius 12. napjaval hatalyba lépett modositasa bévitette, illetéleg pontositotta az AKK Zrt. -
foként az adossagkezelésen kiviili - feladatkorét.
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Az AKK Zrt. 2010. december 31-én hatalyos szervezeti felépitése
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X. Az AKK informacioszolgaltatasa

Az AKK torvényben rogzitett kotelezettsége a széles nyilvanossag tajékoztatasa az
allamadossag alakulasar6l és az allampapirpiac folyamatairol, amelynek szamos
csatornan tesz eleget.

Az aktualis, napi adatok kozzétételét az AKK internetes oldalain és egyéb elektronikus
hirk6z16 rendszereken valositja meg.

Az AKK internetes honlapja

Az Allamadossag Kezel$ Kozpont altal mitkddtetett www.akk.hu honlap®” széles korii
tartalomszolgaltatassal segiti az allampapirpiac és az allamadossag irdnt érdeklédd
felhasznalokat. Az AKK célja, hogy a legfontosabb aktudlis informaciok mar a
kezddoldalon megtalalhatoak legyenek, igy tobbek kozott ott szerepelnek az aktualis
hirek, az allamaddssag nagysaga, az allamadossag szerkezete, a legutolso aukciok fobb
adatai, a napi arjegyzési adatok (referenciahozamok), az allampapir indexek értékei,
valamint a lakossagi dllampapirok aktualis kamatozasa.

A tovabbi oldalakon megtaldlhatak a legfontosabb informaciok az AKK-rél, az
allamadossag éves leltara, az allampapirok jellemzdi, €és kiilon szekciot kaptak a
lakossagi allampapirok, ahol széleskorli informdaciok taldlhatoak az allampapir-
forgalmazasrol.

Az ,, Allampapirok” meniiben minden forgalomban 1évé allampapir cash-flow tablaja
megtalalhat6, valamint hozzaférhetéek a legfrissebb nyilvanos ajanlattételek és
felhivasok is. A ,,Lakossagi allampapirok™ menti a kisbefektetok szamara egy helyen
tartalmazza a lakossagi allampapirokra, a Kincstar allampapir forgalmazasi
tevékenységére (pl. a Kincstari arfolyamjegyzést) vonatkozo informaciokat. A ,,Piaci
informéciok” meniiben a kibocsatasi naptarak mellett az allampapir-kibocsatasok, -
visszavasarlasok eredményei tekinthetk meg, valamint a legfontosabb masodpiaci
adatok. Az adatokat historikus adatbazisok tartalmazzak, azaz maultbeli adatok,
adatsorok is lekérdezhetdek.

Az ,Elemzések, statisztikik” meniiben érhetk el az AKK kiadvanyai elektronikus
(pdf) forméban, tovabba szamos statisztikai adatsor, tobbek kozott az allamaddssagrol
és az egyes instrumentumtipusok allomanyarol. Itt érhetdek el tovabba az AKK altal
készitett publikus elemzések is.

Az AKK egyéb jogszabalyi kotelezettségeit is a honlapjan teljesiti, egyrészt az un.
tivegzseb-rendelkezések alapjan kozzéteszi az eldirt értékhatart elérd szerzddéseit, és
fobb  gazdalkodasi adatait, masrészt a lakdscélu tamogatasokrol  szolo
kormanyrendeletben meghatarozott referenciahozamokat.

Az oldal egyik szolgaltatasa a regisztralt felhasznalok szdmara az aktualis informaciok

17 Az oldal elérheté a www.allampapir.hu cimen is.
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hirlevélben torténd kikiildése. Ennek révén az oldalra valo felkeriilés pillanatdban az
adott tartalmat e-mail lizenetben is megkapja a felhasznalo, illetve értesitést kap a
tartalom kozzétételerdl. A honlapon torténd regisztracid és a hirlevelek rendelése
ingyenes.

Egyéb elektronikus platformok

Honlapja mellett az AKK elsésorban az aukciods és arjegyzési adatait a Bloomberg és a
Reuters informacios oldalain is kdzzéteszi.

Sajtotajékoztatok, sajtomegjelenések

Az AKK az éves finanszirozasrol, az elsédleges forgalmazéi rangsorrél, valamint
egyéb kiemelt témdkban rendszerint sajtotajékoztatokat is tart. A lakossagi
allampapirok értékesitésének 0Osztonzését marketingtevékenységgel tdmogatja,
valamint a kiilfoldi befektetok felé PR-cikkeket is megjelentet.

Kiadvanyok

Az AKK rendszeres, ingyenes kiadvanyokban is tajékoztatja az érdekléddket.
Nyomtatott formdban, illetve a honlaprdl letdltheté modon is elérhetdek az

e Eves jelentések (a targyévet kovetd év kozepétdl)

e Finanszirozasi terv kiadvanyok (a targyév elejétdl)

e Negyedéves kiadvanyok (a targynegyedévet kovetd masodik honaptol)

e Asztali kibocsatasi naptar (a targyévet megel6zo év decemberétdl)

A havi kiadvanyok és a finanszirozasi kiadvany elektronikus formaban érhetdek el,
azok megtekinthetdk, illetve letoltheték az AKK honlapjarol. A havi kiadvanyok a
targyhonapot kovetd honap végétdl érhetdek el.

A kiadvanyokkal kapcsolatban tovabbi informaciokkal szolgilnak az AKK
munkatarsai:

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 vasarldsaval kapcsolatban tovabbi informaciot nyudjtanak a hét
minden napjan, napi 24 6raban a 06-1-452-2900, 06-20-881-9530, 06-30-344-0040 ¢és
06-70-460-9000 informécids szamok, valamint a Magyar Allamkincstar honlapja
(webkincstar a www.allamkincstar.gov.hu-n).
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Fiiggel¢k

1. A kozponti koltségvetés adossaganak osszetevéi 2010.12.31-én (millié Ft-ban)

Forintadossdg
[Magyar Allamkétvények Lejarat Kamatozas Piaci allomany|
2011/A 2011.02.12 7,50% 203 263,07
2011/B 2011.10.12 6,00% 316 561,23
2011/C 2011.04.22 6,75% 417 650,21
2012/A 2012.12.31 8,40% 2 852,86
2012/B 2012.06.12 7,25% 475 197,54
2012/C 2012.10.24 6,00% 436 829,64
2012/1 2012.01.25 Valtozo 39 796,30
2013/A 2013.03.20 Valtozo 76 666,97
2013/C 2013.12.20 Valtozo 127 928,00
2013/D 2013.02.12 6,75% 589 748,27
2013/E 2013.10.24 7,50% 737 135,90
2013/l 2013.01.25 Valtozd, Prémium 73 385,81
2013/J 2013.08.26 Valtozd, Prémium 19 219,19
2014/A 2014.05.02 Valtozé 29 576,06
2014/B 2014.12.20 Valtozé 16 612,00
2014/C 2014.02.12 5,50% 782 965,55
2015/A 2015.02.12 8,00% 861 122,16
2015/B 2015.12.22 Valtozé 41 297,90
2015/1 2015.12.08 Valtozd, Prémium 2 697,49
2016/A 2016.12.31 Valtozo 20 040,00
2016/B 2016.01.02 Valtozo 9 000,00
2016/C 2016.02.12 5,50% 780 073,71
2017/A 2017.11.24 6,75% 203 975,23
2017/B 2017.02.24 6,75% 669 298,94
2019/A 2019.06.24 6,50% 628 449,62
2020/A 2020.11.12 7,50% 508 819,62
2023/A 2023.11.24 6,00% 282 668,18
2026/A 2026.02.28 Valtozo 51 165,00
2026/B 2026.04.24 Valtozo 80 000,00
2026/C 2026.10.24 Valtozo 3 975,04
Lejart, de be nem valtott allamkoétvények 289,04
Osszesen: 8 488 260,52
Ehhez hozzaadodik: év végén fennalld allamkotvényrepdk egylttesen 30 401,00
Diszkont Kincstarjegyek 1616 796,47
Ebbdl: év végén fennalld diszkont kincstarjegy-repok egyittesen 437,68
Ehhez hozzaadddik:lejart, de be nem valtott diszkont kincstarjegyek 1 392,09
Kamatozé6 Kincstarjegyek 83 777,98
Ebbdl lejart, de be nem valtott kamatozo kincstarjegyek 1 255,88
Kincstari Takarékjegyek 164 846,58
Kincstari Takarékjegy II. 51 869,74
Forinthitelek 540 825,47
Lejart, de be nem valtott Lakossagi kincstarjegy és Kincstari takarékkotvény 55,57
Forintad6ssag 6sszesen 10 978 225,41
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Devizaadéssdg Osszeg millié Ft-ban  Osszeg millié EUR-ban
1999-t6l felvett devizahitel-adéssag* 0,00 0,00
i fejl ési intézményektdl felvett hitelek* 4249 236,73 15 243,90
ebbél IMF/EU hitel 3526 862,70 12 652,42
Atvallalt devizahitelek* 43 519,04 156,12

1999-t6l kibocsatott devizakotvények

Eredeti
Koédszam Eredeti devizanem Lejarat futamidé (év) Kamatozas Osszeg millié Ft-ban Osszeg milli6 EUR-ban

112 EUR 2011.06.27 10 5,625% 278 750,00 1000,00
113 EUR 2013.02.06 10 4,50% 273 453,75 981,00
115 EUR 2014.01.29 10 4,50% 277 244,75 994,60
116 GBP 2014.05.06 10 5,50% 161 685,00 580,04
118 EUR 2011.10.28 7 3,625% 276 629,27 992,39
120 usD 2015.02.03 10 4,75% 312 975,00 1122,78
121 EUR 2020.02.24 15 3,88% 278 750,00 1000,00
122 GBP 2017.05.09 12 5,00% 161 685,00 559,68
124 JPY 2012.07.12 7 0,96% 115 434,00 414,11
125 EUR 2012.11.02 7 3 havi EURIBOR+0,05% 278 750,00 1000,00
126 EUR 2016.07.18 10,5 3,50% 278 750,00 1000,00
127 JPY 2013.03.18 7 1.67% 128 260,00 460,13
128 GBP 2016.03.30 10 5,00% 161 685,00 580,04
129 EUR 2017.07.04 10 4,375% 278 750,00 1000,00
130 JPY 2017.10.26 10 2,11% 64 130,00 230,06
131 CHF 2013.05.21 5 3,50% 33 402,00 119,83
132 CHF 2016.05.20 8 4,00% 44 536,00 159,77
133 EUR 2018.06.11 10 5,75% 418 125,00 1500,00
134 EUR 2014.07.28 5 6,75% 278 750,00 1000,00
135 usD 2020.01.29 10 6,25% 417 300,00 1497,04

Osszesen 4519 044,77 16 191,47

Ebbdl:devizaswapok Gsszesen 30 957,19

A Magyar Kiralysag altal 1924-ben kib un. Népszo égi devizakotvény 21,05

Devizaaddssag osszesen 8842 778,78

A kozponti koltségvetés adossaga 19 821 004,19

AKK Zrt.-nél fennalld egyéb kételezettségek (elhelyezett mark-to-market betétek) 220 014,91

A kozponti koltségvetés adossaga mindosszesen 20 041 019,11

*Devizaswapokkal egyiitt.
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2. A Magyar Koztarsasag hosszu futamidejii adossagainak hitelmindsitése

Devizaaddssag

Viltozas dituma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
1992.04.20 - BB+ -
1993.12.27 Bal BB+ -
1996.04.25 Bal BB+ BBB-
1996.10.28 Bal BBB- BBB-
1996.12.19 Baa3 BBB- BBB-
1997.06.24 Baa3 BBB- BBB
1998.05.08 Baa2 BBB- BBB
1998.12.11 Baa2 BBB BBB
1999.06.25 Baal BBB BBB
1999.10.29 Baal BBB BBB+
2000.02.02 Baal 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 Al 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
2009.03.02 A3 BBB BBB
2009.03.30 A3 BBB- BBB
2009.03.31 Baal BBB- BBB
2009.10.02 Baal BBB- BBB
2010.07.23 Baal BBB- BBB
2010.12.06 Baa3 BBB- BBB
2010.12.23 Baa3 BBB- BBB-

Az ligyndkségek hitelmindsitési kilatdsa "negativ" volt 2010 végén.
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Forintadéssag

Valtozas datuma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
1996.04.25 - - BBB+
1996.10.28 - A- BBB+
1997.06.24 - A- A-
1998.06.22 Al A- A-
1998.07.02 Al A- A
1998.12.11 Al A A
2000.11.29 Al A A+
2000.12.19 Al A+ A+
2002.11.19 Al A A+
2005.01.12 Al A A
2005.05.27 Al A- A
2005.12.06 Al A- A-
2006.01.22 Al A- A-
2006.01.26 Al A- A-
2006.06.15 Al BBB+ A-
2006.12.22 A2 BBB+ A-
2007.11.05 A2 BBB+ A-
2008.03.17 A2 BBB+ A-
2008.10.17 A2 BBB+ A-
2008.11.07 A3 BBB+ A-
2008.11.10 A3 BBB+ BBB+
2008.11.17 A3 BBB BBB+
2009.03.02 A3 BBB BBB+
2009.03.30 A3 BBB- BBB+
2009.03.31 Baal BBB- BBB+
2009.10.02 Baal BBB- BBB+
2010.07.23 Baal BBB- BBB+
2010.12.06 Baa3 BBB- BBB+
2010.12.23 Baa3 BBB- BBB

Az tigynokségek hitelmindsitési kilatasa "negativ" volt 2010 végén.

3. Az Elsédleges forgalmazok és a kincstari fiokok cimei

Az Elsodleges foregalmazok kozpontjai

Elsodleges forgalmazo
BNP Paribas SA
CIB Bank Zrt.
Citibank Europe Plc.
Deutsche Bank Zrt.
ERSTE Befektetési Zrt.
ING Bank N.V.
K&H Bank Zrt.
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Cim
Bp., 1051 Roosevelt tér 7-8.
Bp., 1027 Medve utca 4-14.
Bp., 1054 Szabadsag tér 7.
Bp., 1054 Hold u. 27.
Bp., 1138 Népfiird6 u. 24-26.
Bp., 1068 Dé6zsa Gyorgy ut 84/b
Bp., 1052 Vigado tér 1.




MKB Bank Zrt. Bp., 1056 Vaci u. 38.

Magyar Takaré¢kszovetkezeti Bank Zrt. Bp., 1122 Pethényi koz 10.

Nomura International Plc. One Angel Lane, London EC4R
3AB

OTP Bank Nyrt. Bp., 1876 Nador u. 16.

Raiffeisen Bank Zrt. Bp., 1054. Akadémia u. 6.

The Royal Bank of Scotland Plc 135 Bishopsgate, London EC2M
3UR

UniCredit Bank Hungary Zrt. Bp., 1054 Szabadsag tér 5-6

A Magyar Allamkincstdr fiokhalozata 2011. janudr 1-t61
Uzleti 6rak minden iroddban: hétfé-csiitortok 8.00-16.00, péntek 8.00-13.00

Budapesti és Pest Megyei Igazgatosag
* 1139 Budapest, Vaci ut. 71., Tel.: (1) 452-8665, Fax: (1) 452-8680

Baranya Megyei igazgatosag , Pécs
* 7621 Pécs, Apaca u. 6., Tel.: (72) 421-400, Fax: (72) 421-407

Bacs-Kiskun Megyei Igazgatosag, Kecskemét
* 6000 Kecskemét, Szabadsag tér 1., Tel.: (76) 487-365, Fax: (76) 412-625

Békés Megyei Igazgatosag, Békéscsaba
* 5600 Békéscsaba, Dozsa Gyorgy u. 1., Tel.: (66) 447-344, Fax: (66) 446-192

Borsod-Abaiij-Zemplén Megyei Igazgatosag, Miskolc
* 3525 Miskolc, Hosok tere 3., Tel.: (46) 513-022, Fax: (46) 513-049

Csongrad Megyei Igazgatosag, Szeged
* 6720 Szeged, Var u. 5., Tel.: (62) 488-411, Fax: (62) 425-383

Fejér Megyei Igazgatosag, Székesfehérvir
*8000 Székesfehérvar, Osz u. 11., Tel.: (22) 329-901, Fax: (22) 348-295

Gyor-Moson-Sopron Megyei Igazgatosag, Gyor
* 9022 Gyor, Czuczor Gergely u. 26., Tel.: (96) 314-066, Fax: (96) 314-966

Hajdu-Bihar Megyei Igazgatosdg, Debrecen
* 4026 Debrecen, Hatvan u. 15., Tel.: (52) 516-200, Fax: (52) 418-814

Heves Megyei Igazgatosag, Eger
* 3300 Eger, Eszterhazy tér 5., Tel.: (36) 521-610, Fax: (36) 311-748

Jasz-Nagykun-Szolnok Megyei Igazgatosag, Szolnok
* 5000 Szolnok, Magyar u. 8., Tel.: (56) 372-806, Fax: (56) 378-349

Komdarom-Esztergom Megyei Igazgatosag, Tatabanya
* 2800 Tatabanya, F6 tér 32., Tel.: (34) 310-611, Fax: (34) 310-012

Nograd Megyei Igazgatosag, Salgotarjan
* 3100 Salgétarjan, Rakoczi ut 15., Tel.: (32) 410-722, Fax: (32) 317-256
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Somogy Megyei Igazgatosag, Kaposvar
* 7400 Kaposvar, Széchenyi tér 4., Tel.: (82) 419-411, Fax: (82) 419-850

Szabolcs-Szatmadr-Bereqg Megyei Igazgatosag, Nyiregyhdza
* 4400 Nyiregyhaza, Széchenyi u. 3., Tel.: (42) 313-969, Fax: (42) 418-814

Tolna Megyei Igazgatosdag, Szekszard
* 7100 Szekszard, Augusz Imre u. 7., Tel.: (74) 416-411, Fax: (74) 416-585

Vas Megyei Igazgatésdag, Szombathely
* 9700 Szombathely, Sz¢éll Kalman u. 20., Tel.: (94) 323-458, Fax: (94) 323-434

Veszprém Megyei Igazgatosdag, \/eSzprém
* 8200 Veszprém, Budapest u. 4., Tel.: (88) 623-984, Fax: (88) 623-971

Zala Megyei Igazgatosag, Zalaegerszeg
* 8900 Zalaegerszeg, Disz tér 7., Tel.: (92) 501-691, Fax: (92) 501-697
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4. Az AKK jogalldsat szabalyozo és az dllamadéssag-kezeléshez kapesoléds,2010.
december 31-én hatdlyos jogszabdlyok kiemelt részei

1992. évi XXXVIII. torvény az allamhaztartasrol

(...)
18/F. § (1) Az AKK Rt. egyszemélyes részvénytarsasag. Az AKK Rt. részvényei

névre szolok €s forgalomképtelenek.

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

(3) Az AKK Rt. alapitasira és mikodésére - e torvény eltéré rendelkezései
kivetelével - a gazdasagi tarsasagokrol szoldo 1997. évi CXLIV. torvény (a
tovabbiakban: Gt.) szabalyait kell megfeleléen alkalmazni.

(4) Az AKK Rt. miikodése soran az alapitdi jogokat az allamhaztartasért felelds
miniszter gyakorolja azzal az eltéréssel, hogy az igazgatsag jogkorét nem vonhatja el.

(5) A Kormany tagjai és az allamtitkarok jogallasarol és feleldsségérdl szolo
torvényben meghatarozott allami vezeték az AKK Rt. igazgatosagaban és feliigyeld
bizottsagaban tisztséget viselhetnek.

(6) Az AKK Rt. feliigyelobizottsaganak hataskore nem terjed ki az allamaddssag-
kezelési stratégia, az ezzel kapcsolatos teljesitménymutatdk és a finanszirozasi tervek
véleményezésére.

18/G. § (1) Az AKK Rt. vagyonéval a vonatkozo jogszabalyok, alapitoi hatarozatok,
valamint az 1gazgat6sagi hatarozatok keretein beliil onalloan gazdalkodik.

(2) Az AKK Rt. bevételei:

a) az allamadossag kezelésével Osszefliggésben az éves koltségvetési torvényben e
célra megallapitott eldiranyzat, amelyet havi egyenld részletekben kell az AKK Rt.
rendelkezésére bocsatani,

b) egyéb bevételek.

3)

(4) Az allamadoéssag kezeléséhez kapcesolddo kamatokat, jutalékokat, dijakat, egyéb
koltségeket az AKK Rt. a koltségvetési torvény mindenkori, allamaddssagra
vonatkoz6 fejezetének terhére szamolja el és fizeti ki.

(5) Az AKK Rt. a jogok és kotelezettségek tekintetében a Magyar Allamkincstar
Allamadossag Kezelé Kozpont altalanos jogutddja.

(6) Az AKK Rt. az (1)-(3) bekezdésben szerepld miikodése korében az MNB-nél
pénzforgalmi szamlat vezet.

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

(8) Az AKK Rt. a 113/A. §-ban meghatarozott feladatok ellataséhoz az MNB-nél
vagy hitelintézetnél devizaszamlat vezethet.

(...)
AZ ALLAMADOSSAG

110. § (1) Az allamhdaztartds addssaga az allamaddssag €s az dnkormanyzati adossag
egyiittes értéke, amelynek szamitasakor az alrendszerek egymassal szembeni
addssagat konszolidalni kell.
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(2) Az onkormanyzati addssag a helyi €s a kisebbségi dnkormanyzatokat egylittesen
terheld addssdg, amelynek szamitasakor az egyes Onkorményzatok egymassal
szembeni adossagat konszolidalni kell.

(3) A maastrichti addssdgmutatdé az Europai Kozosséget l1étrehozo szerzOdéshez
csatolt, a talzott hiany esetén kovetendd eljarasrdl szo6l6 jegyzokonyv alkalmazéasarol
sz0lo, 1993. november 22-i 3605/93/EK tanacsi rendelet szerint jelentendd
addssagmutato.

111. § (1) Az allamadossagbdl eredd kotelezettségek kezeléséért, teljesitéséért €s
nyilvantartasaért az allamhaztartasért felelds miniszter felelds.

(2) Az Onkorményzatok az Oket terheld addssagbdol eredd kotelezettségek
kezeléseert, teljesitéséért €s nyilvantartasaért onalloan felelosek.

112. § Az allamhaztartasért felelés miniszter koteles az allamadossagot és az
allamhéztartdsi addssdgot alrendszerenként és konszolidaltan rendszeresen, de
legalabb negyedévente - kormanyrendeletben meghatarozottak szerint - nyilvanossagra
hozni. Az Aallamhaztartasért felelés miniszter e feladatanak ellatdsdhoz az
onkormanyzatok kormanyrendeletben meghatdrozott modon, id6kozonként ¢és
tartalommal adatot szolgaltatnak.

113. §

113/A. § (1) Az allamhaztartasért felelés miniszter az allamadossag kezelés korében
az AKK Zrt. itjan

a) az éves koltségvetési torvény alapjan a 18/B. § (1) bekezdésének p) pontja szerinti
eldrejelzés  figyelembevételével — gondoskodik a  kozponti  koltségvetés
fizet6képességének fenntartasarol;

b) gondoskodik a kozponti koltségvetést terheld addssag, valamint az allam
atmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelésérdl;

C) nyilvantartja a kdzponti koltségvetést terheld adossagot.

(2) E feladatkérében az AKK Rt.

a) elkésziti a kozponti koltségvetés éves ¢és kozéptava finanszirozasi tervét,
kidolgozza az allamadossag finanszirozasi stratégiajat;

b) a koltségvetési torvény keretében szervezi a kozponti koltségvetés addssagat
képezd allampapir-kibocsatasokat, hitelfelvételeket €s hitelatvallalasokat;

c) gondoskodik a kdzponti koltségvetést terhel adossag terheinek kifizetésérol;

d) szervezi a masodlagos allampapirpiacot;

e) a masodlagos allampapir-piacon sajatszamlas kereskedést, értékpapir kdlcsonzést,
repé és forditott repd miiveleteket végez, valamint azonnali és hataridds-, fedezeti- és
csereligyleteket, tovabba szarmaztatott ligyleteket kot, letétkezelési €s letéti Orzési
feladatokat lat el;

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

g) kozremilkodik az allamhaztartasi adossag szamitasaban, a 112. § szerinti
korményrendeletnek megfeleléen tajékoztat az allamadossdg és az allamhaztartasi
adossag alakulasarol és az allampapirpiac folyamatair6l;

h) kiilon jogszabaly felhatalmazasa alapjan allami kezességgel, illetve allami
garancidval biztositott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok forgalomba hozatalat
szervezheti, illetve ezzel kapcsolatos tandcsadasi feladatokat lathat el;
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1) véleményezi az egyedi allami kezességvallalas, garanciavallalas mellett nyujtott
hitelek €s kibocsatott kotvények feltételeit;

J) hitel-betét miiveleteket végez;

k) kdzremiikodik az allami kezesség, garancia melletti hitel- és kdlcsonfelvétellel,
illetve hitelviszonyt megtestesité értékpapir kibocsatassal kapcsolatos feladatok
ellatasaban. Az AKK Rt. a kozremiikodésért a kozponti koltségvetés terhére
dijazasban részesiil. A dij mértéke az alapiligyben szerepld toke Osszegének legfeljebb
0,025 szazaléka. Az AKK Rt. e feladatainak és dijazasanak részletes szabélyait a
Kormany rendeletben hatarozza meg;

I) kozremikodhet az allam tobbségi tulajdonaban alld6 gazdalkodd szervezet
hitelfelvételével, kolcsonfelvételével, illetve hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjanak
kibocsatasaval kapcsolatos feladatok - beleértve az iizleti stratégidval kapcsolatos
tanacsadast is - ellatasaban, melyért a gazdalkod6 szervezettél a k) pontban
meghatarozott mértékii dijra jogosult;

m) kézremuikodik a Nyugdijreform és Adossagesokkentd Alap pénziigyi eszkdzeinek
kezelésében és értékesitésében. '

(3) Az AKK Rt. a 18/G. § (6) bekezdésében meghatarozott szamlak elkiilonitett
alszamlain forgalomba hozatal és mogottes pénzkovetelés nélkiil olyan hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir-allomanyt hozhat 1étre, amely a (2) bekezdés e) pontja szerinti
ligyletek targya lehet.

(4) Az AKK Zrt. (1) és (2) bekezdés szerinti tevékenysége korében az allam altal
kibocsatott vagy allami kezességgel, illetve allami garanciaval biztositott, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, tovabba a befektetési vallalkozasokrdl és az arutdzsdei
szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairol sz6l6 2007.
évi CXXXVIII. torvény (a tovabbiakban: Bszt.) 6. §-anak a)-d), h), i), j) és k)
pontjaban meghatarozott pénziigyi eszkozok tekintetében a Bszt. 5. §-a (1)
bekezdésének a)-d) és f)-h) pontjaiban meghatarozott befektetési szolgaltatasi
tevékenységet, valamint a Bszt. 5. §-a (2) bekezdésének a), b), d), g) és h) pontjaiban
meghatarozott befektetési szolgaltatdsi tevékenységet kiegészitd szolgaltatast
végezhet.

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

(6) A kincstar az allam altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
tekintetében a Bszt. 5. §-a (1) bekezdésének a)-c) és g) pontja szerinti befektetési
szolgaltatasi tevékenységet végezhet és a Bszt. 5. §-a (2) bekezdésének a) és b) pontja
szerinti befektetési szolgaltatasi tevékenységet kiegészitd szolgaltatast nyujthat,
valamint kozvetitoként jarhat el azzal, hogy e tevékenységére és szolgaltatasara
vonatkozodan a Bszt. rendelkezéseit az ott meghatarozott kivételekkel kell alkalmazni.

5. Az AKK mérlege, eredménykimutatdsa, vezetd tisztségviseldi

8 Az AKK Zrt. a Nyugdijreform és Adossagesokkenté Alap kezelSjekénti tevékenységét 2011. majus 31-én
kezdte meg. Az Aht. jelen kiadvanyban idézett rendelkezései 2011. marcius 12. napjaval jelentésen modosultak.
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MERLEG

(eFt)

Eszkozok

El6z6 év 2009.

El6z6 évek
moédositasai

Targy év 2010.

A. Befektetett eszk6zok

62 305)

59 017,

I IMMATERIALIS JAVAK

14781

18 369

1. Alapitas -atszervezés aktivalt értéke

2. Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke

3. Vagyoni érték(i jogok

14781

18 369

4. Szellemi termékek

5. Uzleti vagy cégérték

6. Immateridlis javakra adott el6legek

7. Immateridlis javak értékhelyesbitése

Il. TARGY! ESZKOZOK

39113

26 409

1. Ingatlanok és kapcsolodd vagyoni értéki jogok

12786

11833

2. MUszaki berendezések, gépek, jarmiivek

3. Egyéb berendezések, felszerelések, jarmlivek

26 327

14 576

4. Tenyészallatok

5. Beruhazasok feldjitasok

6. Beruhazasra adott el6legek

7. Targyi eszkdzok értékhelyesbitése

lll. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK

8411

14239

1. Tartés részesedés kapcsolt vallalkozasban

2. Tartdsan adott kdlcson kapesolt vallalkozasban

3. Egyéb tartds részesedés

4. Tartdsan adott kélcsdn egyéb részesedési visz. vall.

5. Egyéb tartdsan adott kdlcsdn

8411

14 239

6. Tartos hitelviszonyt megtestesitd értékpapir

7. Befektetett pénzligyi eszkdzok értékhelyesbitése

8. Befektetett pénzligyi eszkozok értékelési kil.

B. Forgdeszkozok

438 219§

439 426

I KESZLETEK

1. Anyagok

2. Befejezetlen termelés és félkész termék

3. Novendék hizé és egyéb allatok

4. Késztermékek

5. Aruk

6. Készletre adott el6legek

Il. KOVETELESEK

1573

3496

1.Kovetelesek aruszolgaltatasbol es szolgaltatasokbol (vevok)

2. Kbvetelések kapcsolt vallalkozassal szemben

3. Kbvetelések egyéb részesedési viszonyban évé vall

4. VValtokovetelések

5. Egyéb kovetelések

1573

3496

6. Kovetelések értékelési kilonbozete

7. Szarmazékos (igyletek pozitiv értékelési kil

lll. ERTEKPAPIROK

1. Részesedés kapcsolt vallalkozasban

2. Egyéb részesedés

3. Sajat részvények, sajat lizletrészek

4. Forgatasi célU hitelviszonyt megtestesit értékpapir

5. Ertékpapirok értékelési kilénbozete

IV. PENZESZKOZOK

436 646

435930

1. Pénztar, csekkek

2770

714

2. Bankbetétek

433 876

435216

C. Aktiv id6beli elhatarolasok

12743

13 344

1. Bevételek aktiv id6beli elhatarolasa

2500

2500

2. Koltségek, raforditasok aktiv id8beli elhatarolasa

10243

10 844

3. Halasztott raforditasok

ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN

513 267

511 787,
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Forrasok

El6z6 év 2009.

El6z6 évek
modositasai

Térgy év 2010.

D. Sajat téke

354 914

354914

. JEGYZETT TOKE

300 000

300 000

Il. Jegyzett, de még be nem fizetett t6ke (-)

IIIl. TOKETARTALEK

IV. EREDMENYTARTALEK

54914

54914

V. LEKOTOTT TARTALEK

VI. ERTEKELESI TARTALEK

VII. MERLEG SZERINTI EREDMENY

E. Céltartalékok

1. Céltertalék a varhato kotelezettségekre

2. Céltertalék a jov6beni koltségekre

3. Egyéb céltartalék

F. Kotelezettségek

114 627

113 897

I. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK

0

0

1. Hatrasorolt kdtelezettségek kapcsolt vall.

2. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban Iévé vall.szemben

3. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb gazdalkodéval szemben

Il. HOSSZULEJARATU KOTELEZETTSEGEK

1. Hosszu lejaratra adott kdlcsdndk

2. Atvéltoztathatd kdtvények

3. Tartozasok kotvénykibocsatasbol

4. Beruhazasi és egyéb fejlesztési hitelek

5. Egyéb hosszulejaratu hitelek

6. Tartds kotelezettségek kapcsolt vall. szemben

7. Tartos kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban Iévé vallalkozassal
szemben

8. Egyéb hosszulejaratu kdtelezettségek

lll. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

114 627

113 897

1. Révid lejaratd kélcsénok

2. Rovid lejaratu hitelek

3. Vevotdl kapott el6legek

20 800,

4. Kotelezettségek aruszallitasbol és szolg.

16 883

14110,

5. Valtotartozasok

6. Rovid lejaratu kotelezettségek kapcs.

41240

50 586

7. Rovid lejaratu kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban 1&vé vall.
szemben

8. Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek

56 504

28401

9. Kotelezettségek értékelési kilonbozete

10. Szarmazékos (igyletek negativ értékelési kil

G. PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

43726

42976

1. Bevételek passziv idébeli elhatarolasa

15200,

13933

2. Koltségek, raforditasok passziv idébeli elhat.

28 526

29 043

3. Halasztott bevételek

FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN

513 267

511787

Budapest, 2011. marcius 31.
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EREDMENYKIMUTATAS (eFt)

M . El6z6év El6z6 évek Targyév
egnevezes 2009. | modositasai | 2010.

01 Belfoldi értékesités netté arbevétele 947735 927 674
02 Export értékesités nettd arbevétele

I.Ertékesités nett arbevétele 947735 927 674
03 Sajat termelésl készletek allomanyvaltozasa

04 Sajat el6allitasu eszkozok aktivalt értéke
|1l Aktivalt sajat teljesitmények értéke
| Egyéb bevételek 1236 2150
05 Anyagkoltség 6733 3300
06 Igénybe vett szolgaltatasok értéke 190 868 213 946
07 Egyéb szolgéltatasok értéke 3435 4124
08 Eladott aruk beszerzési értéke

09 Eladott (kdzvetitett) szolgaltatasok értéke

IV. Anyagjellegii raforditasok 201036 221370
10 Bérkéltség 440 649 409 709
11 Személyi jellegli egyéb kifizetések 90 899 107 692
12 Bérjarulékok 155 007 128 300
V.Személyi jellegi raforditasok 686 555 645701
V1. Ertékcsokkenési leiras 39736 21 806
VII. Egyéb raforditasok 3466 5342
A. UZEMI TEVEKENYSEG EREDMENYE 18 178 35605
13 Kapott osztalék és részesedés

14 Részesedés értékesitésének arfolyamnyeresége

15 Befektetett pénzligyi eszkdzok kamatai, arfolyamnyeresége

16 Egyéb kapott kamatok és kamatjelleg(i bevételek 34907 23 427
17 Pénzigyi miveletek egyéb bevételei 5108 5520
VIIl. Pénziigyi miiveletek bevételei 40 015 28 947
18 Befektetett pénziigyi eszkok arfolyamnyeresége

19 Fizetend6 kamatok és kamatjelleg(i raforditasok

20 Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése

21 Pénziigyi miveletek egyéb raforditasai 5930 4785
IX. Pénziigyi miiveletek raforditasai 5930 4785
B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE 34 085 24162
C. SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY 52263 59 767
X. Rendkiviili bevételek

XI. Rendkiviili raforditasok 528 65
D. RENDKIVULI EREDMENY -528 -65
E.ADOZAS ELOTTI EREDMENY 51735 59702
XIl. Adofizetési kotelezettség 10 495 9116
F. ADOZOTT EREDMENY 41240 50 586
22 Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre

23 Jovahagyott osztalék, részesedés 41240 50 586
G. MERLEG SZERINTI EREDMENY 0 0

Budapest, 2011. marcius 31.

Pleschinger Gyula
Vezérigazgato
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6. A Tarsasag vezeto tisztségviseloi 2010. december 31-én:

Igazgatosag tagjai:
Elnok:  Karman Andras Miklos
Tagok:  Dr. Naszvadi Gyorgy
Dr. Nagy Roza

Feliigyel6 Bizottsag tagjai:
Elnok:  Wiedermann Helga
Tagok:  Csizmadia Norbert
Banai Péter Beno

Tarsasag konyvvizsgaloja:
KPMG Hungaria Kft.
Budapest, 1139. Vici ut. 99.

Konyvvizsgalatért személyesen felelos:
Agocs Gabor konyvvizsgalo igazgatd
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