EVES JELENTES AZ
® ALLAMADOSSAG KEZELESEROL ™

m i
i A Al ILRA
- A .}
| pEE Gy N

MAGYAR ALLAMPAPIR

mALLAMI GARANCIAVAL®




ELOSZO

Magyarorszag 2004. méajus 1-jén csatlakozott az Eurépai Uniéhoz. Ez a fontos esemény mind az orszag, mind annak
allampolgdrai szamara 0j helyzet kiindulépontjat jelentette. A gazdasag szerepl6i bel- és kiilféldén mér évek 6ta
késziiltek erre az eseményre. A konvergenciafolyamat soran tobbek k6z6tt a befektet6k fokozatosan bearaztak
a magyar csatlakozast mind a forint, mind a deviza &llampapirok megvéséarlasa soran.

A konvergenciafolyamat pozitiv hatésait azonban &tmenetileg megtorték a 2003. év pénz- és t6kepiaci fejleményei,
amelyek hataséra a jegybank tobb |épéshen jelentds kamatemelésre kényszeriilt. E folyamatokhoz képest 2004
a stahilizacié és a konszolidacio éve volt mind a belfdldi allampapirpiac, mind pedig az allampapirok hozamai,
valamint hozamfeldrai alakulasat tekintve.

A stabilizacié és konszolidacié olyan koriilmények kézott kovetkezett be, amelyek némelyike elésegitette,
némelyike viszont hatraltatta azt. Nehezitette a helyzet javulasat tdbbek kozott a kéltségvetési hiany és az
allamaddssag alakulasa. A kozponti kormanyzat koltségvetési hidnya a megel6z6 két évhez hasonléan jelentésen
meghaladta az elGiranyzatot, amely folyamattal parhuzamosan az &llamadésséag dinamikus névekedése kdvetkezett
be nomindlisan. Segitette ugyanakkor az allampapirpiac konszolidaciojat egyfeldl az a tényezd, hogy a belfoldi
allampapirpiac a korabhi évekhez képest csokkentett nettd forintkibocsatas kdvetkeztében jéval kisebb kinalati
nyomasnak volt kitéve, mint a megel6z6 években. Ezt a valtozast az tette lehetévé, hogy a kdzponti kdltségvetés
hianyat a nett6 forintkibocsatas mellett jelentds részben netté devizakibocsatds is finanszirozta. Ugyancsak az
allampapirpiac stabilizal6dasat eldsegitd tényez6 volt az a korabbi években is alkalmazott kibocsatasi gyakorlat,
amelynek értelmében az adéssagkezeld a bruttd kibocsatasok stabil szinten tartaséra torekszik, illetve ha a piaci
kereslet azt indokolja, akkor a megemelt értékesitési dsszegek segitségével finanszirozasi tartalékot képez.

Fontos fejlemény volt 2004-ben az adéssagkezelési stratégia atdolgozésa, amelyet tdbb éves szakmai megalapozé
munka el6zott meg. A kidolgozott optimalis portfélidmodell segitségével lehet6vé valt a piaci kihivasoknak és
ugyanakkor a tulajdonosi elvarasoknak is jobban megfeleld adéssagkezelési politika és teljesitménymutatéi rendszer
kidolgozasa. A 2004. évben megvaldsitott finanszirozasi terv méar eldzetesen részben figyelembe vette az atdolgozott
stratégia egyes elemeit, ami jelentds mértékben hozzajarult a mar emlitett allampapirpiaci konszolidacidhoz.

Szarvas Ferenc
vezérigazgato
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I. AZ ALLAMADOSSAG-KEZELES
INTEZMENYRENDSZERE ES FELADATAI

Az 4llamaddsség-kezelés legfébb jogi kereteit az allamhdaztartasrol szold 1992. évi XXXVIII. t6rvény (a tovabbiakban
Aht.) hatérozza meg. E jogszabaly a pénziigyminisztert hatalmazza fel tobbek kézott arra, hogy gondoskodjon a
koltségvetés végrehajtasarél, a hiany finanszirozasardl, az allami koltségvetés fizet6képességének folyamatos
fenntartasarol, a kdzponti koltségvetés adossagainak és adéssagterheinek nyilvantartasardl, valamint az adéssagok
torlesztésérdl. Az éves koltségvetési térvények e felhatalmazast pontositjak azaltal, hogy dsszegszer(ien meghatarozzak
az adott évi finanszirozasi igényt. A pénziigyminiszter az emlitett korbe tartoz6 feladatait az Aht. rendelkezése alapjan
az Allamaddssag Kezel6 Kozpont Részvénytérsasag (AKK Rt.) dtjan latja el

Az AKK Rt. 2001. mércius 1-jén jott létre az Aht. rendelkezése alapjan, a korabban azonos feladatokat ell&to kolt-
ségvetési szerv jogutddjaként. Az 6nallé gazdasagi tarsasagi formaban makddd szervezet cégbirdsagon bejegyzett
egyszemélyes részvénytarsasag, részvényei forgalomképtelenek, kizardlagos és tartos tulajdonosa a Magyar Allam,
amelynek nevében a tulajdonosi jogokat a mindenkori pénziigyminiszter gyakorolja. Mdkodésének kereteit részben
a létrehozasardl rendelkezé Aht., részben a gazdasagi tarsasagok mikodését szabalyozé altaldnos jogszabalyok
hatarozzak meg. Ennek megfelelden a tarsasagot az AKK Rt. Igazgatésaga iranyitja, a mdkadés kontrolljat pedig —
a tarsasagi statushol kévetkezéen — a feliigyel6hizottsag és a kényvvizsgald végzi. E belsd iranyitasi és ellendrzési
mechanizmusok mellett az adésségkezelés folyamatat az Allami Szamvevészék is rendszeresen feltilvizsgalja. Az AKK
Rt. tevékenysége illeszkedik a Pénziigyminisztérium és a Magyar Allamkincstar mikodéséhez. A szervezetek dssze-
hangolt szakmai iranyitasa a pénziigyminiszter személyén keresztiil valésul meg.

A dontéshozatali rend szerint az AKK Rt. altal elkészitett allamaddssag-kezelési stratégidt, az éves finanszirozasi tervet,
valamint az addssagkezelés soran érvényesitendd teljesitménymutatdkat (benchmarkokat) az lgazgatdség jovahagyasat
kdvetden a Pénziigyminiszter fogadja el.

AZ AKK RT. FELADATKORE

Az Aht. 113/A. 8-a rendelkezései alapjan az AKK Rt. tevékenysége tobbek kozott az alabbi fébb feladatkoroket
foglalja magéban:

o A gazdasagpolitikdval dsszhangban 1évé hosszd tavd finanszirozasi stratégia kidolgozasa, amely meghatarozza az
addssagkezelés céljat és a megvaldsitas eszkozeit.

o Az éves koltségvetési térvény alapjan a stratégiaval 6sszhangban a koltségvetés éves és kdzéptava finanszirozasi
tervének elkészitése, és az éves kamatkiadasok megtervezése.

o A sziikséges belféldi és nemzetkdzi forrasbevondsi muveletek végrehajtasa, azaz az allampapir aukciok és
jegyzések megszervezése és lebonyolitasa, kiilféldi kdtvénykibocsatasok és hitelfelvételek.

o Az dllam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelése és az azzal valé gazdalkodas (likviditaskezelési
tevékenység).

o Az adésséaggal kapcsolatos kamatfizetések, torlesztések lebonyolitasa.

o Az &llampapirpiac intézményrendszerének (az elsddleges forgalmazoi rendszer, értékesitési csatornék, mésodpiac
sth.) szervezése, folyamatos fejlesztése.

o Kézrem{kodés az allami kezességvallalas mellett torténd hitelfelvételek véleményezésében és lebonyo-
litdsdban; egyedi kezességvallaldsok esetén, a véleményezésen feliil, kérésre a széban forgd dgyletek
lebonyolitésa (a torvényen alapulé kezességvallaldsok esetében szerepe kisebb); az elsédleges nyilvantartd
Magyar Allamkincstar mellett az allam altal véllalt kezességek allomanyarél adatbazis vezetése.

' A hidny finanszirozésaval, az llamaddssag-kezeléssel és az AKK Rt.-vel kapcsolatos 2004 végén hatalyos jogszabalyi hattér megtalalhatd a Fiiggelék 4. pontjaban.
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|. Az &llamadésség-
kezelés intézmény-
rendszere és feladatai

Az AKK Rt. feladatkore 2004-ben els6sorban az aktiv likviditaskezeléssel béviilt (Iasd VIII. fejezet), a masik jelentds G
tevékenység a devizapiaci tigyletekhez kapcsolddik. 2004 masodik félévétél az AKK Rt. a Magyar Nemzeti Bank
technikai kdzremikodése nélkiil, 5nélloan kot deviza- és kamatlab swap tigyleteket. A swap tizletkotések soran az AKK
Rt. és a vele immar kozvetleniil kapcsolatba ker(il§ felek kdzott Gn. ISDA keretszerzédések és Un. ISDA Mark-to-market
fedezeti megallapodasok keriilnek megkétésre, amelyek rendelkezései szerint — t6bbek kozott — a felek a poziciok
értékének valtozasa szerint betéteket kotelesek elhelyezni a partnernél.

AZ AKK RT. MEGALAKULASA ES SZERVEZETI FELEPITESE

Az Allamadéssag Kezel6 Kézpont Rt. 2001. marcius 1-jén alakult meg a Magyar Allamkincstar Allamadéssag Kezeld
Kdzpont kéltségvetési szerv altalanos jogutddjaként.

Az Allamadéssag Kezeld Kozpont (AKK) 1995 majusaban a Pénziigyminisztérium feliigyelete alatt kezdte meg munkéjét,
majd 1996-ban a Magyar Allamkincstar elnokének feliigyelete ala keriilt. Az AKK Rt. megalapftasarol rendelkezs Aht.-
moédositas lehetévé tette, hogy az allamadéssag-kezelés a korabhinal rugalmasabb, a kdvetelményekre gyorsabban
reagalni képes piackdzeli szervezeten belil val6suljon meg. Az elkiiloniilt intézmény létrehozasanak célja a kit(izott
stratégia egyértelmd felel@sségi és szamonkérési, valamint gyors dontési rendszerben térténd megvalésitasa volt.
Az ennek megfelel@en kialakitott rendszerben a pénziigyminiszter dént évente egyszer a stratégia feliilvizsgalatarol,
az adott évre vonatkozo6 teljesitménymutatokral, valamint a kézponti kdltségvetés éves finanszirozasi tervérdl. Az ily
médon kialakitott kereteken beliil — meghatérozott limitrendszer erejéig — az AKK Rt. lgazgatdsaga, illetve iigyveze-
tése (Finanszirozasi Bizottsdg) rendelkezik a sziikséges dontési jogositvanyokkal.

A térsasag szervezeti felépitése hasonl6 a bankokéhoz, illetve befektetési szolgaltatokéhoz, azaz a piaci mdveleteket az

Uzleti tertilet (front office), azok elszdmolasat és lebonyolitdsat a back office végzi; a tervezés, kockézatkezelés, valamint
a piaci és gazdasagpolitikai folyamatok elemzése pedig a két teriilettdl elvélasztott féosztaly (middle office) feladata.

Allamadéssag Kezeld Kozpont Rt. szervezeti felépitése

| " 1

Alapitd

Kényvvizsgalo 1 FeliigyelG bizottsag
IGAZGATOSAG
1 VEZERIGAZGATO S E— |
Uzleti Altalanos

vezérigazgato-helyettes vezérigazgato-helyettes

Torzskar

Tékepiaci fosztaly Elszamolasi fosztaly

Jogi 6nallo osztaly |==

Treasury fGosztaly Fékdnyveldség

Informatikai féosztaly

Tervezési, elemzési

és kockazatkezelési
fGosztaly

Belsd ellendrzés

Tervezési és
adatszolgaltatasi osztaly

Kockazatkezelési
osztaly

Elemzési osztaly
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11. AZ ALLAMPAPIROK ERTEKESITESENEK
SZERVEZETI RENDSZERE

Az allampapirok értékesftését az AKK Rt. kozvetitskon keresztiil végzi. A forint allampapirok kozel 90%-at az dn. g'néieéslfér:g:imk

elsédleges forgalmazok kizvetitésével értékesiti a Magyar Allam. szervezeti rendszere

A forint allampapirok értékesitésének megoszlasa 2004-ben, kozvetitok szerint

Magyar
, Magyar Postoa Rt.
Allamkincstar 8%
5%

Elsddleges forgalmazdk
89%

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOI RENDSZER

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

2004. méajus 1-je 6ta barmely olyan, az EU-ban bejegyzett befektetési véllalkozas, illetve hitelintézet elsddleges
forgalmazo lehet, amely megfelel a szerzddéses feltételeknek, és megkoti az AKK Rt.-vel az elsédleges forgalmazoi
szerz6dést. Az elsddleges forgalmazdi statusz szamos kételezettség mellett természetesen kizarélagos jogokat is
biztosit a szerz6dést alairok részére.

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOI KOR 2004 VEGEN:

CIB Bank Rt. Kereskedelmi és Hitelbank Rt.

Citibank Rt. Magyar Kiilkereskedelmi Bank Rt.

Deutsche Bank Rt. Magyar Takarékszévetkezeti Bank Rt.

Dresdner Bank (Hungaria) Rt. Orszégos Takarékpénztar és Kereskedelmi Bank Rt.
Erste Bank Befektetési Magyarorszag Rt.

HVB Bank Hungary Rt.

ING Bank (Magyarorszag) Rt.
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II. Az &llampapirok
értékesitésének
szervezeti rendszere

Az elsédleges forgalmazok egyik kiemelt feladata és egyben kizarélagos joga, hogy rendszeres aukciés ajanlattétellel
aktivan részt vegyenek a nyilvanosan kibocsatott allamkdtvények és diszkont kincstarjegyek forgalomba hozataldban
(aukcidin); az AKK Rt. e téren minimalis aukcids részesedési kovetelményt ir eld a szdmukra.

Az elsddleges forgalmazék méasik fontos feladata, hogy az allampapirok meghatarozott kérére nyilvanosan darakat
jegyezzenek, ezzel biztositva a piac likviditasat és atlathatésagat, az allampapirokhoz vald folyamatos befektetdi
hozzaférést. Az arjegyzési kotelezettség a nyilvanosan kibocsatott, 90 napnal hosszabb hatralévé futamidejd
allamkatvényekre és diszkont kincstérjegyekre vonatkozik. Célja, hogy mind a tdzsdén, mind a tézsdén kivili piacon
folyamatosan eladasi és vételi arat jegyezzenek, és azokon azonnali iizletet késsenek.

Az elsédleges forgalmazéknak az AKK Rt. részére hetente kell jelentést kiildenitik az 4ltaluk bonyolitott &llampapir-
forgalomrdl, valamint eldirt rendszerességgel tajékoztatast kell nydjtaniuk a pénziigyi helyzetiikrél.

Kizarélag az elsddleges forgalmazok jogosultak
1. kozvetlenil ajanlatot tenni az AKK Rt. altal szervezett kitvény és diszkont kincstarjegy kibocsatasi aukciokon,
valamint a kétvény-visszavasarlasi aukciokon;
kdzvetleniil nem-kompetitiv ajanlatot tenni az aukciokon;
rendelkezésre allasi repd” ajanlatot tenni;
részt venni az AKK Rt. 4ltal szervezett informéciés megbeszéléseken;
az ,elsédleges forgalmazd” megkilonbdztetd elnevezést hasznalni.

ok w N

Aukci6s ajanlatot természetesen barki benyujthat, am ezt kozvetetten, egy elsddleges forgalmazénak adott megbizas
révén teheti meg.

Az elsddleges forgalmazdk — amennyiben rendelkeznek széles terjesztéhalézattal — kiilon megallapodast kdthetnek
az AKK Rt.-vel az egyik lakossagi allampapir’, a kamatozd kincstarjegyek forgalmazéasara vonatkozdan is.

A LAKOSSAGI ELSODLEGES FORGALMAZOK 2004 VEGEN:

CIB Bank Rt.

Kereskedelmi és Hitelbank Rt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Rt.

Orszagos Takarékpénztér és Kereskedelmi Bank Rt.

Az elsédleges forgalmazok mellett az Allamadésség Kezel6 Kozpont Rt. a Magyar Allamkincstar fiokhalozatat és
a Magyar Postét is igénybe veszi allampapirok forgalmazéasara.

A MAGYAR ALLAMKINCSTAR FIOKHALOZATA

Az allampapir-forgalmazéssal 6sszefliggésben a kincstéri fiokhalézat legfontosabb feladata a lakossagi és kishefektetdi
értékesités lebonyolitasa; célja, hogy Budapesten kiviil is ndvekedjen az &llampapirok hozzaférhetdsége.

A budapesti és a megyeszékhelyeken talalhato fiskokban az AKK Rt. szervezésében folyamatosan vételi 4rat jegyeznek
a kisbefektet6k részére a nyilvdnosan kibocsatott &llamkétvényekre, diszkont kincstarjegyekre és kamatozé
kincstarjegyekre a lejaratukat megeléz6 harmadik munkanapig, illetve eladasi arat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott
allamkotvényekre és diszkont kincstarjegyekre, ha azok hatralévé futamideje tobb mint 14 nap.

2 A rendelkezésre llasi repé (gyletek keretében az AKK Rt. repdpartnereinek — kéréstikre — allampapirt biztosit egyhetes futamiddre. Bévebben
lasd a IX. fejezet Piacfejlesztés c. pontjat.

? A lakossagi dllampapirok kifejezetten a kisbefektetck szamdra kifejlesztett és értékesitett instrumentumok (kamatozd kincstérjegy és kincstari
takarékjegyek), amelyek folyamatosan elérhetdek a befekteték szamara, a kibocsatasukhoz kapcsolodo kiltségeket az éllam viseli.
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A MAGYAR POSTA RT. FIOKHALOZATA

A Magyar Posta Rt. a kifejezetten lakosségi kisbefekteték szdmara kialakitott, nyomdai Gton eléallitott kincstari
takarékjegyek forgalmazésaval vesz részt az allampapirok értékesitésében. Az egyéves kincstari takarékjegy és a
kétéves kincstari takarékjegy Il. olyan &llampapirok, amelyek 2004 végén orszagszerte mintegy 2800 postan voltak
megvasarolhatéak és visszavalthatdak.

NEMZETKOZI KIBOCSATASOK FORGALMAZOI

A Magyar Kéztarsasag devizakdtvényei esetében sem az elsddleges, sem a masodlagos piacon nincsen kiemelt
forgalmazéi kor. Minden kibocsatast egyedileg, tranzakcidnként kiildn kivalasztasra keriil6 f6szervezé befektetési
bankok, illetve hitelintézetek, valamint az altaluk dsszeallitott konzorciumok bonyolitanak le.

2004-BEN E FOSZERVEZO PENZINTEZETEK A KOVETKEZOK VOLTAK®:

BNP Paribas

Citigroup

Daiwa Securities SMBC
Deutsche Bank

Dresdner Kleinwort Wasserstein
HSBC

JP Morgan

Lehman Brothers

Morgan Stanley

Nomura Securities

*2004-ben 5 devizakdtvény-kibocséatasra keriilt sor, (igyletenként 2-2 fészervezdvel.
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IIl. Makrogazdasagi
folyamatok 2004-ben

[1I. MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK 2004-BEN

REALGAZDASAG

A magyar gazdasag névekedése 2004-ben szamottevd mértékben gyorsult; a GDP névekedési Uteme 4,2%-ra
emelkedett, ami meghaladja a 2003-as ndvekedést, s jelentdsen feliilmalja a nyugat-eurdpai értékeket. A gazdasag
motorja a dinamikusan béviil6 export és a beruhdzasok voltak. 2004-ben 6sszességeben a ndvekedés szerkezete
egészségesebbé valt a 2003-as évhez képest: az export ndvekedési iiteme mar tilszarnyalta az importét, s a vallalati
beruhdzasok a GDP ndvekedési (itemét meghaladd mértékben élénkiiltek. A kedvezd reélgazdasagi folyamatokat
mutatja az ipari termelés 8% fol6tti ndvekedése, valamint a feldolgozéipari beruhazasok gyors emelkedése is. Kinalati
oldalon emlitésre mélté még a mezégazdasagi termelés 30 szazalékot meghaladd éves novekedése, amely féként a
kedvez6 iddjaras miatti j6 termésnek tulajdonithaté.

A gazdasagi novekedés dinamikaja
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A lakossagi fogyasztas ndvekedése ellenben minddssze 2,8%-os volt, mely 1997 6ta a legalacsonyabb értéket jelenti.
Ezt egyrészt a tendencidjaban csokkend bérdinamika, masrészt a mérséklédd lakosségi hitelezés eredményezte. Az év
soran a realbér 1%-kal mérséklédott az el6z6 évhez képest’, amiben jelentds szerepet jatszott a kormanyzat szigori
bérpolitikdja. A bruttd véllalati felhalmozas 2004-ben a GDP-nél gyorsabban, 6,9%-kal béviilt. A beruhdzasok
gélénkiilését részben az autdpalyak és gyorsforgalmi utak épitésével kapcsolatos kiadasok és a lakésberuhdzésok
jelentds mértékii novekedése magyardzza. 2004 egészét tekintve a belféldi felhasznélas 3,3%-kal, a GDP névekedési
iiteménél alacsonyabb mértékben bhéviilt.

A gazdasagi novekedés 2004. évi gyorsulasat alapvetden az erételjes kiilsé kereslet okozta, ami f6ként a javulé globélis
konjunkttraval volt dsszefiiggésben. A kivitel és a behozatal volumene dinamikus, 16—20%-os Gtemben béviilt 2004 els§
felében az el6z6 félév azonos idGszakahoz képest. Az export és import névekedése a masodik félévben azonban 10%
kortili értékre csdkkent az eurdpai orszagok romlé konjunkturalis helyzetének hatasara. Az év masodik felében az ipari
termelés, a beruhdzasok ndvekedése is markansan visszaesett.

¢ Ezt részben a 2004. évi 13. havi bér kifizetésének (0. havi bérként) 2005 janudrjéra torténd halasztasa okozta.
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MONETARIS FOLYAMATOK

Az allam finanszirozasi igénye jelentds volt 2004-ben is®. Kénnyftette azonban a finanszirozasi helyzetet, hogy 2004-ben
a lakossag nettd finanszirozasi képessége az év soran fokozatosan javult. A netté finanszirozasi képesség utolsd
negyedévben tapasztalt megugrdsa a lakashitelezés visszaesésének és a fogyasztasnovekedés lassuldsanak
tulajdonithatd. Ugyanakkor a vallalati szektor nett6 finanszirozasi igénye — a beruhazasok ndvekedésének hatasara —
a 2003-as évhez képest a duplajara névekedett.

Osszességében a belftldi szektorok konszolidélt finanszirozési igénye az év egészét tekintve a GDP 8,5%-4t érte el.
A magas kiilféldi finanszirozasi igényt mutatja, hogy a foly6 fizetési mérleg hianya 7,1 milliard eurét ért el. A kiilsé
finanszirozasi sziikséglet biztositdsdban a tartés kiilfoldi forrasbevonas (FDI, visszaforgatott véllalati nyereség)
részaranya a tavalyi évhez képest jelentdsen nétt, s megkdzelitette a kiils§ finanszirozasi igény 50%-at. Az orszag
nettd kiilfélddel szembeni adéssaga fgy 4,5 milliard euréval emelkedett, s 20,1 milliard eurdt tett ki 2004 végén.

A 2004-ben a jegybankot évatos kamatpolitika jellemezte. 2004 tavaszan — a forint ersddésével pdrhuzamosan — az év
eleji igen magas, 12,5%-0s jegybanki alapkamat fokozatos csékkentésébe kezdett. A nyar folyaman az inflaciéval és a
koltségvetési hiannyal kapcsolatos kockézatok ellensilyozésa érdekében szinten tartotta az alapkamatot, s csak Gsztél
folytatta a kamatok kis Iépésekben megvalésitott csdkkentését. Ezt az inflacio kedvezd alakuldsa és a forint er6sddése
tette lehet6vé, melyet a kedvezé nemzetkézi pénzpiaci kdrnyezet, azaz a feler6sddé globélis kockazatvallalasi
hajland6sag is alatamasztott. A jegybank az év tovabbi részében 50 bazispontos |épések taktikajat kdvetve az év végéig
9,5%-ra csokkentette az iranyadd kamatlabat a forint gyengilése és jelentdsebb mértékd tékekiaramlas nélkl.

A 2004. év egészét tekintve a hazai pénzpiaci folyamatok stabilizalédtak az igen turbulens 2003-as évhez képest.
Az arfolyam- és hozamvolatilitas az el6z6 évhez képest mérsékldott, a forintinstrumentumok hozamfeléara pedig
jelentésen csékkent. Az irdanyadé jegybanki kamatlab az év soran Osszesen 300 bazisponttal (hdrom

A monetaris kondiciok alakulasa 2004-ben
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szézalékponttal) csokkent, mikdzben a hazai valuta tobb mint 6 %-kal er6sodott. Ez a stabilizacio részben a kedvezd
nemzetkdzi kdrnyezetnek, részben pedig a nemzetkdzi és a belféldi kamatszintek jelentds kiilonbségének tudhaté be.

® A nettd finanszirozasi igény dsszetevdit részletesen bemutatja a V. fejezet.
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IIl. Makrogazdaségi
folyamatok 2004-ben

Az inflacié a 2004. év elsd felében novekedett, ami a ndvekvd olajaraknak, a reguldlt arak emelésének és az
adévaltoztatasoknak (AFA és jovedéki ads emelésének) volt tulajdonithatd. Az év egészében az inflacié Gsszességében
emelkedett, a 2003-as 4,7%-kal szemben az éves atlagos inflacié 2004-ben 6,8% volt. Az év mésodik felében azonban
mérséklddott az arszinvonal ndvekedési iteme, s az év végén a 12 havi arindex mér csak 5,5%-0s szinten allt. A masodik
félévi er6teljes dezinflacié részben az arfolyam erdsddésének és az — EU csatlakozassal is dsszefliggésben — a verseny
fokozédasanak a kévetkezménye. A lakosséagi fogyasztas visszafogott béviilése szintén fontos antiinflacids tényezének
bizonyult. Az inflacié csokkenésének irdnyaba hatottak a visszafogottan emelkedd bérek mellett a kiemelked6en 6
mez6gazdasagi termés miatt kedvezGen alakulé élelmiszerérak is.

Az altalanos inflacio és az alapdragulas 2004-ben
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AZ ALLAMPAPIRPIACI FOLYAMATOK ALAKULASA

Az év egészét tekintve jelentés hozamcsokkenés ment végbe az allampapirpiacon. A révid oldali referenciahozamok —
a jegybank 6sszesen 300 bazispontos kamatcskkentéseit kdvetve — 2004 végén az egy évvel korabbihoz képest
253-303 béazisponttal alacsonyabban é&lltak. Az éven tali hozamok cstkkenése mérsékeltebb, a lejérattal ardnyosan
csillapodé mértékii volt, am még a 10 éves lejaratnal is 90 bazispontos hozamcsokkenés volt tapasztalhatd az egész évet
tekintve.
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Az allampapirpiaci referencia-hozamok alakulasa 2004-ben
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A hozamok alakulésa révid oldalon elsésorban a jegybanki kamatlépések hatasat tiikrézi, a hosszabb oldali hozamokat
viszont a nemzetkdzi pénzfolyamatok és a hazai gazdasag megitélésének valtozésai mozgatjak. Igy a hosszd oldalon
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A nemzetkdzi pénzpiacok hatésat jol tikrozi a forint-felarak és a feltdrekvé orszagok kotvényindexébdl szamitott felar
(EMBI Global felér) szoros egyiittmozgasa. A globalis piacokra jellemzéen nagy hatéssal van az amerikai kamatpolitika,
illetve az erre vonatkozé piaci varakozasok. Ez 2004-ben kivaltképp megfigyelhetd volt az EMBI felar és a magyar

Az allampapirhozamok és a forintarfolyam mozgasa
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IIl. Makrogazdasagi
folyamatok 2004-ben

hozamalakulasban is. A példatlanul alacsony nemzetkozi kamatszintek és magas likviditas mellett a fejl6dé piacokra
torténd tékebedramlas meglédult, igy az itteni kockazati felarak térténelmi minimumuk kozelébe siillyedtek. 2004
tavaszan az amerikai jegybank szerepét bet6ltd FED elndkének beszédébdl a piac jelentds amerikai kamatemelésre
kovetkeztetett, ez hirtelen t6kekidaramlast gerjesztett a feltérekvd piacokrél, és az EMBI felar megugrasat is
eredményezte. £z a hatds azonban nem bizonyult tartésnak, s a 2004. év masodik fele a fejl6d6 piacokon &ltalaban djbél
komoly felaresést hozott. Alapjaban e mozgasok vezérelték a hazai hozamfelér-alakulast is, igaz az EMBI spread
megugrasat jéval alacsonyabb mértékben kdvették a magyar feldrak. A magyar 10 éves felar a 2003 végi 3,7% kortili
értékrél 2004 végére 3,37%-ra mérséklGdott.

Az euré-benchmark folotti hozamfelarak alakulasa 2004-ben
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A magyar kotvénypiac jol teljesitett 2004-ben: a kdtvény- és diszkont kincstarjegy piacot lefedd MAX Composite index
az év végen 13,4%-kal haladta meg egy évvel korabbi értékét, és a befektet6k egy része a nagy hozamcsdkkenések
idején jelentds nyereséggel zérta poziciéjat. Az erételjes hozammérséklGdés és a kdtvényarfolyamok fokozatos
erésodése mellett egyes gazdasagi fundamentumok viszonylagos gyengesége (koltségvetési hiany, a folyd fizetési
mérleg hidnya) ellenére a kiilfoldi befektetdk jelenléte — kisebb visszaesésekkel tarkitva — tartsan fennmaradt a forint
allampapirpiacon. A kilfdldi tulajdonban levé forintallampapir-allomany 2004-ben mintegy 287 milliard forinttal
gyarapodott, és az év végén elérte a 2510 milliard forintot.
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A kiilfdldiek tulajdonaban levé forintallampapir-allomany
hatralévé futamidé szerinti megoszlasa
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2004 folyaman a kozép-eurépai régié felé megnyilvanuld befektetdi bizalom erésédése volt jellemzd, melyet féként
a kedvezd nemzetkozi befektetéi kornyezet eredményezett. A vezet§ nemzetkozi hitelmindsité intézetek (Fitch
Ratings, Moody's, Standard & Poor's) 2004-ben nem véltoztattak a Magyar Koztarsaség adéssaganak mingsitésén és
a kilatasokon sem. (A Magyar Koztarsasag hitelmindsitésének alakuldsat részletesen bemutatja a Fliggelék 2.
pontja.)

RESZVENYPIAC

A magyar részvénypiac 2004-ben kiugré teljesitményt mutatott. A magyar részvényarfolyamok mozgasa féként a
kedvezé nemzetkdzi befektetdi kérnyezet hatasat tiikrozi, az EU-csatlakozast kovetéen a régié tékepiacai kiildndsen
kedveltté valtak, s igy a magyar t6zsdén is jelentds t6kebearamlas volt megfigyelhetd.

o 15 o

IIl. Makrogazdasagi
folyamatok 2004-ben



IIl. Makrogazdasagi

folyamatok 2004-ben A MAX és a BUX indexek teljesitménye 2004-ben
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Az év soran a vilaggazdasagi konjunktira felivelése mellett a kockazatviselési hajland6sag névekedése, a régié igen
kedvezé megitélése, illetve a — mind vilagszerte, mind Magyarorszagon — csdkkend hozamok hatésara a régié tébbi
tdzsdéjéhez hasonléan szarnyalt a Budapesti Ertéktézsde (BET) iranyadd indexe, a BUX. A jelentds mennyiségui
tékebedramlas mellett az ipar j6 és a pénziigyi szektor kiemelkedd teljesitménye is aldtdmasztotta a részvények
aremelkedését. Az utolsé negyedévben a BUX térténelmi magassagokba, 15 000 pont kozelébe is emelkedett, igy éves
szinten kiemelkedéen magas, 57%-0s hozamot nydjtott.
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IV. A 2004. EVRE ERVENYES ADOSSAGKEZELESI
STRATEGIA

Az AKK Rt. a finanszirozasi mveleteit a pénziigyminiszter &ltal jovahagyott, évente feliilvizsgalt adéssagkezelési
stratégia alapjan hatérozza meg. A 2004. évre eredetileg érvényes allamaddssag-kezelési stratégia |ényegében a
megel6z6 évekével megegyezd célkitlizéseket és alapelveket fogalmazott meg. Magyarorszdg 2004. majus 1-jei
csatlakozasa az Eur6pai Unidhoz 5nmagéban nem hozott jelentds véltozast e téren, mivel az AKK Rt. mar joval korabban
megkezdte a felkésziilést e lépés hatasaira és kévetelményeire.

Az AKK Rt. feladata az, hogy a kéltségvetés finanszirozasi szikségletét hosszi tavon minimalis koltséggel, elfogadhato
kockazatok vallalasa mellett egységes szemléletben finanszirozza. A stratégianak arra kell irdnyulnia, hogy ezt minél
teljesebben valdsitsa meg a gazdasagpolitikai kdrnyezet keretein belil.

Az AKK Rt. szaméra az 4llamadéssag nagysaga alapvetéen a gazdasagpolitika altal meghatérozott killsG adottsag,
akarcsak a koltségvetés finanszirozasi szilkséglete, amit biztositania kell. Ezek nagysagat az AKK Rt. érdemben nem
befolyasolhatja, csak az ad6ssag koltség-kockézat aranyanak megfeleld valasztasa hathat e mutatékra.

Akoltségek és kockazatok egyidej optimalizalasanak célja olyan adéssagszerkezet kialakitasa, ahol a kdltség-kockazat
arany hosszi tavon a legkedvezébb. A hosszu tav kifejezi, hogy a fenti cél értelmében nem végezhetd olyan mavelet,
amely révidtava (kaltségleldnyokért késébbi magas kéltségeket vagy nagyobb kockézatokat vallal.

A LEGFONTOSABB KOCKAZATI TENYEZOK:

o Afinanszirozasi kockazat a lejaré adéssag megujitasabdl adédik, valamint a nett6 finanszirozasi igény biztositasanak
kockazatabol tevédik Ossze. A finanszirozasi kockazat mogétt szélsGséges esetben a likviditasi kockézat
(fizetésképtelenség), egyébként pedig kamatkockézat all.

o A kamatkockézat az allampapir-hozamszintek valtozasabol adddik.

o A koltségvetés likviditasi kockazata a koltségvetés pénzaramainak ingadozésaval dsszefliggéshen, valamint az
addssagkezelés pénzpiaci miveleteivel kapcsolatban meriil fel.

o Az éarfolyamkockazat a forint és az eurd, valamint a kiilénbdz6 idegen devizdk egymdshoz viszonyitott
arfolyamvaltozasaibol fakad.

o 2004-t6l kezd6dden a hitelkockazat, azaz a partnerkockazat is hangstlyos kockazati tényezévé Iépett eld a devizapiaci
partnerekkel kdzvetlenil kotott fedezeti miveletek, valamint a forintpiacon a likviditaskezelési mdveletek esetében.

Bizonyos kockazatok kozott &tvaltas van, vagyis egymds terhére novelheték/csokkenthetdk (példaul aktudlisan a forint-
és devizafinanszirozas kapcsén a kamat- és arfolyamkockazat esetében), bizonyos elemek kdzott pedig egyiittes mozgés
van, azaz, ha az egyik kockazat nd, akkor a mésik is (példaul a finanszirozasi és kamatkockézat kézott). A kockazatok és
koltségek egylittes szambavételével az AKK Rt. a tevékenységének egyes szegmenseire a stratégiai célokat tiikrzg an.
benchmarkokat (referenciamutatdkat) dolgozott ki. A benchmarkok a stratégiai célok szamszer(sitését, azaz a koztes
célok megfogalmazasat is jelentik.

A 2004. évben az AKK Rt. a megvaltozott befektetdi kirnyezet, valamint a kiterjesztett optimalis portfélié modell alapjan
atdolgozta az addssagkezelési stratégiat, amelynek keretében a korabbiaknéal szélesebb kérben és pontosabb értékekkel
hatarozott meg referenciamutatokat. Az igy kidolgozott célkitizéseknek — amelyeket decemberben hagyott j6vé a
pénzigyminiszter — 2004 végén megfelelt a kézponti kdltségvetés addssaga.
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[V. A 2004. évre érvényes
adéssagkezelési stratégia

1. FORINT-/DEVIZAADOSSAG ARANY

Az 1997-2003 kdzotti idészakban a forint- és devizafinanszirozas, illetve a forint- és devizaadéssag aranydra
legnagyobb hatéssal a stratégia azon alapelve volt, mely szerint a forintadéssdg torlesztése forintkibocsatasokbdl, a
devizaadéssdg torlesztése pedig gazdasagpolitikai megfontolasoktél fiiggden dontéen devizakibocsatasokbdl valdsul
meg. E stratégiatél azonban tébb évben is eltérés volt tapasztalhaté: 2000-ben a stratégia alapjan meghatarozottnal
kisebb mérték(i volt a devizakibocsatas, 2002-ben pedig kizarélagos forintfinanszirozasrél sziiletett déntés, devizéban
csak projektfinanszirozé hitelek keriiltek lehivasra.

2004-ben a pénziigyminiszter — az egyéb gazdasagpolitikai célok figyelembevételét lehetévé tevd kitétel alapjan —
ellenkezd iranyban tért el az altalanosan alkalmazott alapelvtdl, elsdsorban a forint allampapirpiac 2003. évi volatilis
folyamatait kovetéen a piac stabilizalasa és a hazai &llampapirpiac tehermentesitése érdekében. Ennek megfeleléen a
pénziigyminiszter az llam devizaadéssaganak 2004-ben lejard részét meghaladd mértékd, dsszesen 3 milliard eurd

A netto devizakibocsatas és a devizaaddssag részaranyanak alakulasa
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0sszeg( devizaforras-bevonas mellett dontott. A megel6z6 évek trendjének — a devizaaddssag aranya csdkkenésenek —
megforditasat tobbek kdzott a belféldi megtakaritasok 2003-ban tapasztalt csékkenése, és a befektetdi kor szélesitése
és diverzifikalasa is célszer(iveé tette.

Az adéssagkezelési stratégia 2004. évi feliilvizsgalata soran — az optimalis portféliomodell alapjan — megvaltozott a
forint- és devizafinanszirozas kozotti 6sszefliggés. Az esetleges kamat- és arfolyamvaltozasokbol szarmazé kockazatok
csokkentése stabil forint-deviza arany kialakitasat tette szilkségessé a teljes adéssagon beliil. Az (j 25-32% kozotti
devizaarany benchmark célkit(izést teljesitette a devizaaddssag 2004. végi 25,7%-0s részaranya.

2. A DEVIZAADOSSAG DEVIZASZERKEZETE

A devizaarfolyam-kockazat mérséklésére az AKK Rt. tovabbra is a forintérfolyam devizakosaranak dsszetételét, azaz
100% eurdt tzott ki a devizaadéssag deviza-tsszetételére. E benchmark meghatarozés a devizaaddsséag deviza-
keresztarfolyam mozgasabdl adodé arfolyamveszteségének minimalizélasat célozza. Amennyiben nem euréban,
hanem mas devizaban von be forrast az allam, akkor azokat az AKK Rt. deviza-cseretigyletek (swapok) révén atalakitja
eurt kotelezettségekre.

2004 végén a benchmarknak megfeleléen a devizaaddssag 100%-ban euréban allt fenn.
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3. A DEVIZAADOSSAG FIX/VALTOZO KAMATOZASU OSSZETETELE

A devizakamatlab benchmark kialakitdsanal a cél az optimélis fix-valtozé arany meghatarozasa volt a devizaaddsségon
beliil a kamatkiadasok csokkentése és ezzel egyidej(ileg a tulzott kamatkockazat elkeriilése érdekében. A devizaadésség
kamatdsszetételének megfeleld beallitasara az AKK Rt. kamatswap-tgyleteket is alkalmaz. A devizaadéssagon beliil a
fix kamatozasu elemek 2004. végi aranya megfelelt a referenciaként kitlizétt 66%-nak.

4. A FORINTADOSSAG FIX/VALTOZO KAMATOZASU OSSZETETELE

A forintportféliora kit(izott fix/valtozd arany benchmark 2004 decemberében keriilt el6szor szamszer(sitésre. E téren az
AKK Rt. — miutan véltozé kamatozast kétvényeket 2002 6ta nem értékesit, és a hazai kamatswappiac illikviditasa miatt
nehézségekbe Utkdzik a szilkséges mérték( swapok alkalmazdsa — elsésorban a révid és hosszi futamidejd
instrumentumok sulyanak valtoztatasaval tudja befolyasolni a forintportfdlié kamatésszetételét.

2004 végén a forintaddssag fix elemeinek 66,7%-0s aranya a kitlzott 61-83%-0s sévon beliil volt.

5. FUTAMIDO CELKITUZESEK

Az allamaddssag atlagos héatralévé futamideje két szempontbél meghatérozé: egyrészt a révid idén beliil nagy
Osszegben lejard addssag finanszirozasi (megujitasi) kockdzatot hordoz; masrészt az atlagos futamidd kifejezi az
adéssag atarazédasat, a kamatvaltozasoknak val6 kitettséget is. Pontositva, az adéssagportfolio vizsgalatakor nemcsak
az egyszer( atlagos hatralévé futamidét, hanem annak stlyozott véltozatat, az Un. durdci6t szamitjak ki, ez utébbi
mutatja a kamatérzékenységet, egy kamatvaltozas altal kivaltott atarazddast.

Révid futamidé és valtozé kamatozas mellett a nagyobb hozammozgasok hamarabb megjelennek a kamatkiadasokban,
ezért a magasabb kamatvolatilitds a kamatkiadasok ingadozasat is jelentésen emeli. A duracié hosszabbitasa esetén a
kamatok mozgasa csak tompitottan, de egyenletesen jelenik meg a kamatkiadasokban, igy komoly stabilizalé szerepet
kaphat a fiskalis folyamatokban is, a kamatkiadasok jobban tervezhet6vé is valnak. Igaz ugyan, hogy a
kamatkonvergencia altal is meghatérozott mérséklédd kamatszint igy csak fokozatosan jelenik meg a kamatkiadasok
csokkenésében, viszont jelentdsen tompitja az esetleges emelkedd trendet kovetd kamatperiédusok hatasat. Az AKK Rt.
megfogalmazott stratégiai célja 2004. decembertdl, hogy a forintadéssag durdcidja a 2,5 +/- 0,5 éves sévban alakuljon,
ami teljesilt az év végén.

6. A KESZ OPTIMALIS ALLOMANYA
A stratégia megfogalmazta a KESZ-en lev pénzeszkdzallomany biztonsagos szintjének fenntartasat, tovabba U]
elemként bekertilt az allami likviditaskezelési tevékenység is. Ennek kapcsan az AKK Rt. meghatarozta a KESZ

optimélis allomanyat, amely koriil egy +/- 50 milliard forintos sévban célozta tartani a KESZ nap végi &llomanyat.
A likviditaskezelést részletesen a VIII. fejezet mutatja be.

7. TOVABBI BENCHMARKOK ES STRATEGIAI CELKITUZESEK

Az AKK Rt. a legtobb kiilfoldi allamaddssag-kezelg intézményhez hasonldan az egyszertség, atldthatésag, likviditas
harmas célrendszere alapjan hatarozza meg az alkalmazott finanszirozasi eszkdzoket és azok értékesitési technikajat.

Az egyszer(iség és atlathatésag keretében az AKK Rt. viszonylag kevés szamu, a befektetdk altal ismert és kénnyen
kezelhetd instrumentumot bocsat ki piackonform, transzparens médon.
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Alikviditas terén térekszik arra, hogy az alkalmazott instrumentumoknak kell6en likvid mé&sodpiaca is legyen, ez ugyanis
kihat a tovabbi kibocsatasaira is. A befektet6k szamara kiemelten fontos szempont, hogy a tulajdonukban Iévé
allampapirokat konnyen értékesiteni is tudjak lejarat el6tt, illikvid eszkdzok megvasarlasaért jellemzéen felarat
kovetelnek meg. Az elsddleges forgalmazoi rendszer |étrehozasa a likvid masodpiac kialakitasara is iranyult, a kdtelezd
és maximalt spread melletti vételi és eladasi arjegyzés révén a befektetdk a kereskedési id6ben folyamatosan valds
piaci arak mellett adhatnak el, illetve vehetnek llampapirokat. A megfeleld likviditashoz az AKK Rt. a kellden nagy
volumend &llampapir-sorozatok felépitésével is hozzajarul. A nagy volumen( sorozatok felépitésének technikdja az
adott sorozatok Ujranyitésa (rabocsatasok alkalmazasa), amikor az allam egy adott sorozatba illeszkedéen bocsat ki
kotvényeket és diszkont kincstarjegyeket. A megkivant sorozatnagysag kotvények esetében 250—400 milliard forint
koriil van, azaz kb. 1-1,5 millidrd eurénak megfeleld dsszeg.

Az atlathatdsag érdekében a forintkdtvényeket és a diszkont kincstarjegyeket aukciokon értékesiti a Kibocséto, egy évre
eldre kozzétett, rogzitett kibocsatasi naptar alapjan.

Hosszd ideje az AKK Rt. stratégiajaban szerepelnek folyamatos célkittizések is, ezek: a kibocsatasi technikék
fejlesztése, a piacok és a kdzvetitdi rendszer korszer(sitése, a termékfejlesztés és az értékesitési csatornak biztositasa.

o220 o



V. A TERVEZETT ES MEGVALOSULT
FINANSZIROZASI IGENY

Az AKK Rt. a 2004. évi finanszirozsi stratégiajat és tervét ,A kozponti koltségvetés finanszirozésa — 2004" cim(
kiadvanyaban ismertette, amely a Pénziigyminiszter altal elfogadott, 2004 januarjaban készitett finanszirozasi terven
alapult. E terv megvaldsulasat foglalja dssze a jelen és a kovetkezd fejezet.

A FINANSZIROZASI IGENY OSSZETEVOI

A 2003. évi CXVI. térvény a Magyar Koztarsasag 2004. évi koltségvetésérdl és az allamhéztartas haroméves kereteirdl
(a tovébbiakban: 2004. évi kéltségvetési torvény) az dn. kincstari kor 2004. évi pénzforgalmi szemlélet(i egyenlegére
996,3 milliard forint 6sszeq deficitet irdnyzott eld. A kincstari kér — vagy az Aht.-ben szerepld elnevezés szerint az
allami kéltségvetés — egyenlege (bevételeinek és kiadasainak kiilinbsége) harom &llamhaztartasi alrendszer dsszesitett
egyenlegét jelenti, ezek: a koézponti kéltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok (Egészségbiztositasi és
Nyugdijbiztositasi Alap), valamint az elkiilonitett &llami pénzalapok (Kézponti Nuklearis Alap, Munkaerdpiaci Alap,
Wesselényi Mikl6s Ar- és Belvizvédelmi Alap és a Kutatasi és Technoldgiai Innovaciés Alap).

Az AKK Rt. a kincstari kor hidnyanak finanszirozasaért felelds, a negyedik nagy allamhaztartasi alrendszer, a helyi
onkormanyzatok hidnyanak finanszirozasa nem feladata, mivel a helyi 6nkorményzatok kiviil esnek a kincstari kéron,
onalléan feleldsek koltségvetésiikért, finanszirozasukért és addssagkezeléstikért.

Finanszirozasi szempontbdl a pénzforgalmi szemléletld hianyszam a relevans, ez mutatja a tényleges pénziigyi
finanszirozasi igényt, tovabbé ez hatérozza meg alapvetéen az allamaddssag adott évi ndvekedését. Magyarorszag EU-
tagsagabol adédéan azonban az Un. ESA'95 szerinti elszamoldsu, eredményszemléletd hidnyadatok is bemutatasra
kertilnek kiilonbdzé férumokon, ezen adatok részben kisz(irik a pénzforgalmi athlzédasok hatasat az adott iddszakok
folyamatainak méas szempont( kdzgazdasagi megitélése érdekében.

PENZFORGALMI ES EREDMENYSZEMLELET

Pénzforgalmi szemléletben tekintve a kiadasokat és bevételeket, azok abban az idGszakban keriilnek kimutatasra,
amikor ténylegesen megvalésulnak, fiiggetlenl attél, hogy tartalmukat tekintve melyik id6szakra vonatkoznak. Ered-
ményszemléletben kimutatva viszont egy tartalmaban t6bb viszonyitasi idészakot érintd kiadas vagy bevétel 6sszege
idészakaranyos felosztasra keriil.

Az &llamadéssag-kezelés szempontjabdl a legjelentésebb ilyen tételek a kamatkiadasok. Egy éves kuponfizetésd
kotvény esetében naptéri éves kimutatasi iddszakokat tekintve pénzforgalmi szemléletben az adott éves teljes
kamatkiadas-0sszeg arra az évre keriil kimutatasra, amelyben ténylegesen ki lett fizetve. Eredményszemléletben viszont
a kamatdsszeg két részre bontasra kerll, és attdl fiiggéen terheli egyik, valamint masik évet, hogy a kamatperiddus
mekkora hanyada esett az egyik és masik évre.

A kincstéri kor finanszirozasa alapvetéen a Kincstari Egységes Szamlan (KESZ) 1évé pénzéllomany olyan szinten vald
folyamatos biztositasat jelenti, amely elegendd a kincstéri kifizetések lebonyolitdsdhoz, azaz az allam
fizet6képességének fenntartdsahoz, valamint emellett biztonsagot is nydjt az elére nem latott finanszirozasi sokkok
(pl. nemzetkézi pénziigyi valsagok) esetére. A KESZ-t a Magyar Nemzeti Bank (MNB) vezeti. Az Eurépai Uni6 (EU)
maastrichti szerz6désében lefektetett alapelv szerint a jegybank nem nydjthat finanszirozast a kdltségvetésnek, azaz
a kozponti banknal vezetett allamhaztartasi szamlak egyiittes egyenlege nem lehet negativ, az ugyanis jegybanki
hitelnydjtast jelentene.
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A megfelel§ KESZ-egyenleg biztositasat az AKK Rt. a sajét és kiils6 prognézisai alapjan alapvetd adossagkezelési
mveletekkel — els@sorban allampapir-kibocsatasak, kis mértékben hitellehivasok révén — végzi, ezen tll azonban a
KESZ-en lévé &tmenetileg szabad pénzeszkozok kezelése is feladata, e tevékenységet és 2004. évi megvaldsulasat
részletesen bemutatja a VIIl. fejezet.

A netto finanszirozasi igény dsszetevoi 2004-ben
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A teljes éves nett6 finanszirozasi igény a kincstari kor egyenlegének és egyéb, specialis elszamolas(, koltségvetésen
kiviili dtutalasok (privatizacios bevételek, EU-transzferek, MNB tartalékfeltoltés sth.) Gsszegeként adddik. A teljes brutté
finanszirozasi igény ezenfeliil magaban foglalja az adéssagtérlesztéseket, amelyek a rovid futamidejd adéssagok éven
belili megujitasa kovetkeztében a legnagyobb tételt teszik ki.

Mind a hiany, mind az adésségadatok eldzetes adatoknak szamftanak addig, amig az Orszaggydlés el nem fogadja
az adott évre vonatkozd zarszamadasi torvényt, az éves koltségvetés végrehajtasat. Erre az Aht. rendelkezése alapjan
a vizsgalt évet kovetd év negyedik negyedévében keriil sor. A 2004. évi adatok e kiadvany elkésziiltekor hivatalosan
még mind eldzetes adatoknak mingsiilnek.

A pénzforgalmi szemlélet(i finanszirozasi igény az elmdlt években az alabbiak szerint alakult:

A pénzforgalmi szemléletii finanszirozasi igény alakulasa 2000-2004. kozott

Milliard forint

2000 2001 2002 2003 2004
A kozponti kéltségvetés egyenlege™ -367,8  -4029 -957,7 -7336 -890,0
TB alapok egyenlege -81.9 -288 -1009 -3429 -4229
Elkiilonitett allami alapok egyenlege 2,1 -2,3 1.4 18,8 27.9
Kincstari kor egyenlege -4476  -4341 -10571 -1057,7 -12851
Az MNB kiegyenlitési tartalékanak feltéltése 0,0 00 -250,2 -82.9 0,0
Privatizacios bevételek és t6kemdveletek egyenlege 0,9 0,0 0,0 42,0 166,55
Az EU EMOGA alapjatol érkezd kifizetések el6finanszirozasa 0.0 0.0 0,0 0.0 -12,8
Netto finanszirozasi igény -446,7 -4341 -1307,3 -10986 -11313
Rovid futamideji addssagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -2 024,0 -2004,5 -28886 -36352 -4277,7
Even tali futamidejd adéssagelemek torlesztése -984,2  -9909 -10034 -18096 -12532
Brutto finanszirozasi igény -3454,8 -34294 -52493 -65434 -66622

*2002-ben nem tartalmazza a december végi hitelatvallalasok és kotvényatadasok 512 millidrd forintos dsszegét
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A NETTO FINANSZIROZASI IGENY

A kincstéri kor 2004. évi pénzforgalmi szemlélet(d hianya — hitelatvallalassal egyiitt — 1285,1 milliard forintot tett ki
(amely a GDP 6,3%-a volt el6zetes adatok szerint), a teljes nettd finanszirozasi igény ennél alacsonyabb, 1131,3 milliard
forint volt. (Az ESA '95 médszertannal torténd elszdmoldshan azonban a konszolidalt mutatdban elszamolhatdak a
tarsadalombiztositashdl magannyugdijpénztarakba &tkeriild jarulékdsszegek, igy az eurdpai uniés metddus szerint
eredményszemléletben a korményzati szektor 2004. évi hidnya a GDP 4,4%-é4t tette ki.)

A tényleges nettd finanszirozasi igény — az el6z6 két évhez hasonléan — jelentdsen meghaladta mind a 2004. évi
koltségvetési térvényben jovahagyott el6iranyzatot, mind a 2004 janudrjaban kozzétett varhatd igényt, amely az akkor
publikélt éves finanszirozasi terv alapjat képezte. A 2004. janudri tervekhez képest a pénzforgalmi szemlélet(i netté
finanszirozasi igény mintegy 7,8%-kal magasabb volt 2004-ben, a teljes brutté finanszirozasi sziikséglet viszont a
kincstarjegyek alacsonyabb torlesztése kovetkeztében a tervek szerint alakult.

Az eredetileg nyilvanossagra hozott finanszirozasi terv szerinti és a tényleges pénzforgalmi
finanszirozasi igény
2004 januari  2004.tény  2004. évi tények

terv (mrd Ft) (mrd Ft) a tervekhez képest
A kézponti koltségvetés egyenlege -874,3 -890,0 101,8%
TB alapok egyenlege -321.8 -422.9 131,4%
Elkiilonitett allami alapok egyenlege 17,5 279 159,5%
Kincstari kor egyenlege -1178,6 -1285,1 109,0%
Privatizacids bevételek és tékemuveletek egyenlege 146,2 166,5 113,.9%
Az EU EMOGA alapjatdl érkez6 kifizetések el6finanszirozasa  -17,2 -12.8 74,3%
Netto finanszirozasi igény -1049,6 -1131.3 107,8%
Rovid futamidej adéssagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -4 413,6 -4271,7 96,9%
Even tali futamidejd adésségelemek torlesztése -1 206,1 -1253,2 103,9%
Brutté finanszirozasi igény -6 669,2 -6 662,2 99,9%

A kézponti koltségvetés hianya lényegében az eredeti elGiranyzatnak megfeleléen alakult, mikozben a kincstari kor
hiany-elGiranyzatanak tallépését a tarsadalombiztositasi alapok hianyanak terven feliili ndvekedése okozta.

Bizonyos tételek a kincstari koron kivil kerlilnek elszamolésra, azonban befolyasoljak a teljes nettd finanszirozasi igényt.
2004 masodik felében az EU-csatlakozast kovetéen egy (j jogcimmel béviilt e tételek csoportja, az Eurépai Unié
Mezdgazdasagi Orientacids és Garancia Alapjatél (EMOGA) érkezd transzferek eldfinanszirozésaval. A kéltségvetés
eldre kifizeti az arra jogosultaknak e juttatdsokat, majd az EU ezt utdlag fizeti meg a kéltségvetésnek, azaz ilyen cimen
jellemz6en nett6 finanszirozasi igény keletkezik.

A privatizacios bevételek 2004-ben kiugréan nagy 6sszegUiek voltak az elmult évekhez képest, s a terveket kis mértékben
meg is haladtak. Két nagy részletben a novemberi és decemberi finanszirozasi igényt csokkentették.
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Havi teljes netto finanszirozasi igény 2004 soran
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A nett6 finanszirozasi igény éven beliili lefutdsa egyenetlen volt, az év elsd felében az egyes honapok jelentds negativ
szalddval zértak. A masodik félévben a havi finanszirozasi szikségletek joval alacsonyabbak voltak, decemberben pedig
tébb mint 200 milliard forintos tobblet alakult ki.

TORLESZTESEK

Az adott évi torlesztések brutté nagységa javarészt a kordbbi idszakok adéssagmiiveleteinek fliggvénye, a targyévi
finanszirozashdl egyediil az éven beliil megijitandd instrumentumok értékesitése madositja Gsszegét. Kisebb
mértékben, de szintén befolyasolja a finanszirozandd torlesztések nagysagat a lakossagi dllampapirok és a kincstéri
halézatban egyéb llampapirok lejérat elGtti — kdvetkezd évrdl eldrehozott — visszavaltasa is. E téren ugyanis az AKK Rt.
elfogadé magatartasd, azaz a lakosségi vasarlasi, illetve visszavaltasi szandék alapjan alakul mind az értékesités, mind

a visszafizetés 0sszege.

A forintaddéssagon beliil a korabbi évekhez hasonl6an az éven belili t6bbszorés megujitas kdvetkeztében a diszkont
kincstarjegyek tették ki az 5197 milliard forintra rdgé térlesztések mintegy hdromnegyedét, a tbbi instrumentum jéval
alacsonyabb hanyadot ért el.
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A 2004. évi forinttorlesztések megoszlasa
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Az Bsszes torlesztés a janudrban tervezettnél alacsonyabb 6sszegben valésult meg.

A brutto torlesztések megvaldsulasa 2004-ben

2003
Forintadéssag torlesztése 47759
Allamkotvények 838,7
Diszkont kincstarjegyek 31185
Lakossagi allampapirok (lakossagi kotvényekkel egytt) 583,2
Hitelek 235.4
Devizaadossag torlesztése 668,9
Allamkotvények 0,0
Hitelek 668,9
Osszes torlesztés 5444,8

Az allamkdtvények tervezettnél alacsonyabb tdrlesztését els@sorban a tervt6l elmaradé osszegd kotvény-
visszavasarlasok eredményezték. A diszkont kincstarjegyek esetében a torlesztések ennél kisebb mértékben, de
ugyancsak elmaradtak a tervt6l, ez azt tiikrozi, hogy év kdzben az AKK Rt. a korabban tervezettnél kisebb mértékben élt

2004 tervezett
53614
7959
3900,6
5535
1115
258,2
130,0
128,2
5619,6

Milliard Ft
2004 tény
5196,6
741,0
37922
534,9
128.5
333,1
127,0
206,1
5529,7

a legrovidebb futamidej( likviditasi kincstarjegy kibocsatasaval, igy csokkent ennek visszafizetési sziikséglete is.

Az dsszesen 333,1 millidrd forintnyi devizatrlesztés legnagyobb hanyadét egy 500 millié eurd 6sszeg( kotvény (127,0
milliard forint) és egy 400 millid eurd Gsszegd szindikalt hitel (99,6 millidrd forint) lejarata adta. El6torlesztések (lasd
késdbb) révén a tervet jelentésen meghaladé mértékd, dsszesen 82,0 milliard forint volt az MNB-vel szembeni

devizahitel torlesztése.
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A torlesztések esetében a korabbi idészakokban felvett addssagok szerzédés szerinti lejaratan feliil az AKK Rt. aktivan
is tudja alakitani az adott évi addssag-visszafizetéseket. A kitvények lejarat el6tti visszavasarlasaval, valamint hitelek
elétorlesztésével az AKK Rt. kockazat- és likviditaskezelési tevékenységet végzett.

KOTVENY-VISSZAVASARLASOK

Az egy Gsszegben lejar6 nagy kotvénysorozatok kockazatot jelentenek az AKK Rt. szamara, azok refinanszirozaséra
id6ben fel kell késziilni, &m elére nem tudhat6, hogy ez milyen kéltségek mellett tehetd meg. E megujitasi kockéazat
csokkentésére jelent részben megoldast, ha az adott kdtvénysorozathdl a lejaratot kb. fél-egy évvel megelézGen tobb
alkalommal visszavasarol az allam, olyan iddszakokban, amikor likviditasfelesleggel rendelkezik. Ezaltal az AKK Rt. a
nagy 6sszegl lejaratokat hosszabb iddszakra szét tudja terfteni. 2004-t6l a kés6bb részletesen bemutatasra kertil§
likviditaskezelési tevékenység keretében az AKK Rt. a korabbi évekhez képest j6val aktivabb kotvény-visszavasarlasi
tevékenységet végzett. Mig 2003-ban 11 alkalommal, mintegy 87,1 millidrd forint dsszegben hajtott végre
visszavasarlasokat, addig 2004-ben mar 20 alkalommal, 6sszesen 183,1 milliard forint 8sszegben vett vissza
kotvényeket tulajdonosaiktél lejarat elétt. A 2004. évi visszavasarlasok 68%-a 2004 utén lejard kdtvényeket érintett,
azaz segitette a lejaratok évek kozotti simitasat is.

Allamkétvény-visszavasarlasi aukciok 2004-ben
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A kétvény-visszavasarlasok kozott szerepel az Un. gazkozmU-kotvények januéri és jaliusi visszavasarlasi aukcidja is,
amelyeket az AKK Rt. torvényi kotelezettség alapjan hajtott végre. A gazkszmivagyonnal kapcsolatos cnkormanyzati
igények rendezésérdl a 2001. évi LVI. és a 2002. évi LXIII. térvények rendelkeznek. Az eziranyd 6nkorméanyzati igényeket
az allam részben készpénzben, részben pedig erre a célra az 1998. évi és a 2002. évi koltségvetési térvények alapjan az
APV Rt. rendelkezésére bocsatott, zart kirben kibocsétott, szabadon &truhdzhatd an. gazkozmd-allamkétvényekkel
elégitette ki, amely kitvényekbdl évente két alkalommal visszavasarlést tart az AKK Rt. 2004-ben 6sszesen 6,2 milliard
forint 8sszegben tortént visszavasarlas e kotvényekbdl.
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HITEL-ELOTORLESZTESEK

Az AKK Rt. elsGsorban kéltségmegtakaritasi célbol az &llam altal felvett vagy &tvéllalt hiteladéssagbdl is tud
elétorleszteni, a legtdbb hitelszerz6dés tartalmazza ennek lehetdségét. Ez f6leg az atvallalt hitelek esetében jar
kdzvetlen haszonnal, ezek ugyanis altalaban kedvez6tlenebb feltételdiek, mint amelyek mellett az allam kdzvetlendl
hitelhez tud jutni, igy megtakaritas érhetd el e hitelek el6torlesztésével és mas addssaghol torténd refinanszirozasaval.
Likviditasfelesleg esetén a hitel-el6torlesztés annyiban elénydsebb a kdtvény-visszavasérlasoknal, hogy dsszege biztos,
mig a visszavasarlasi aukcion elfogadhaté dsszeg fligg a benydjtott ajanlatok nagysagatdl és a kétvénytulajdonosok
altal elvart hozamtél.

2004 decemberében a finanszirozasi igény sajatos lefutédsa révén a KESZ-en tartds likviditasfelesleg keletkezett,
amelyet az AKK Rt. csak részben tudott allampapir-miveleteivel kezelni, igy a likviditasfelesleg egy részét az 4llam-
adossag csokkentésére, hitelek elétorlesztésére forditotta. Az MNB altal kiilfdldon kibocsatott egyes devizakétvények
feltételeivel megegyezd devizahitel-allomanybél decemberben 65,0 milliard forint 8sszeg( el6torlesztésre keriilt sor,
amely csokkentette a kozponti kdltségvetés 2005. évi térlesztési kotelezettségeit. Az év utolsé hénapjaban tovabba
osszesen 73,8 milliard forintot tett ki a forinthitelek el6torlesztése. Ezek legnagyobb hanyadat — 27,9 milliard forintot
—az 1990 elétt keletkezett MNB-vel szembeni forinthitelek visszafizetése eredményezte, melynek kévetkeztében allo-
manyuk teljes mértékben megszint. A forinthitelek esetében az allam ezenfeliil 2,75 milliard forint értékben elétor-
lesztette a Sportfélié Kht.-t6l decemberben atvallalt hiteleket is, azok kedvezétlen feltételei miatt.
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VI. A FINANSZIROZAS ALAKULASA

A 2004. évi allampapir-kibocsatasok és hitelfelvételek megtervezése és megvaldsitasa a jovahagyott adéssagkezelési
stratégia és referenciamutatok figyelembe vételével tortént. Ugyanakkor az aktuélis makrogazdasagi és allampapir-piaci
helyzet és annak valtozésai, valamint a pénziigyminisztérium dltal adott finanszirozasi igény prognézisok eltérg
megvaldsulasa kiilsé adottsagként jelentdsen befolyasoltak az adéssagkezelési tevékenységet.

Tobbek kézétt a belfoldi megtakarftasok 2003-ban tapasztalt csokkenése, valamint a forint allampapirpiacra nehezedd
nyomas enyhitése és a kiilféldi befektetdi kor szélesitése és diverzifikalasa érdekében a 2004. évi finanszirozasi terv f6
feltételeinek meghatarozasakor a pénziigyminiszter az allam devizaadéssaganak 2004-ben lejaré részét meghaladd
mértékd, dsszesen 3 millidrd eurd 6sszegl tékepiaci devizaforras-bevonas mellett dontott. A jelentds 8sszegli netté
devizakibocsatas a lejaré forintadssag részbeni finanszirozasat szolgalta, amelynek hatasara a belfdldi forint
allampapirpiac a teljes nett6 finanszirozasi sziikségletnél Iényegesen kisebb netté kibocsatast érzékelt.

Mind a forint-, mind a devizahitelek 4lloménya csokkent, els6sorban azért, mert az AKK Rt. 2004-ben nem alkalmazott
tékepiaci hitelfelvételeket finanszirozasi célbdl. (A forinthiteleket tekintve ez a hosszabb ideje alkalmazott gyakorlat
folytatasat jelenti.) Az egyedili kivétel a nemzetkozi fejlesztési intézmények altal nydjtott, egyes projektek (pl.
arvizvédelem) finanszirozasat biztositd hitellehivasok voltak. Tovabbi sajatos, a hitelallomanyt befolyasolé mivelet volt
2004-ben a hiany részeként elszamolt, a parlament déntése alapjan az éves koltségvetési torvényben eldirt hitel-
atvallalasok megvaldsitasa, melyek 6sszesen 31,6 millidrd forintot tettek ki 2004-ben. Ezek azonban 6nfinanszirozé
tételek, hiszen az atvallalt hiteleket valamely hitelintézet mar folyésitotta, azaz nem jelentenek pétlélagos
finanszirozasi igényt.

2004 sordn az AKK Rt. sszesen 5858,6 milliard forint tsszegben vont be forintforrésokat és 901,1 millird forint
értékben bocsétott ki devizaaddssagot (hitelatvallalasok nélkiil). A torlesztéseket levonva ezen értékekbdl a nettd
forintfinanszirozas 661,9 millidrd forintot, a nettdé devizakibocsatas 566,7 milliard forintot tett ki, azaz a teljes nett6
kibocsatas 1228,6 milliard forint volt.

Anett6 finanszirozas f6 eszkézei — mind a deviza-, mind a forintkibocsatasokat tekintve — 2004-ben is az allamkdtvények
voltak. A forintkibocsatasokban ugyanakkor hagyomanyosan fontos szerep jutott a kifejezetten lakossagi kisbefektetdk
szamara értékesitett lakossagi allampapiroknak, amelyek értékesitése fontos stratégiai cél, mivel a lakossagi
allampapirok alkalmazasa csokkenti a finanszirozas kockézatét. (Ennek sajatosségai késdbb részletesen bemutatasra
kertilnek.) A diszkont kincstarjegyekbdl kis mértékd negativ netté értékesités valésult meg, azaz ezen — alapvetden
likviditaskezelési céld — instrumentumok gyakorlatilag sajét lejaré allomanyukat jftottak meg, a hiany finansziro-
zaséban nem vettek részt.
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A netto forintértékesités megoszlasa futamidd szerint alakuldsa
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A TERVEZETT ES MEGVALOSULT BRUTTO ES NETTO
FORINTFINANSZIROZAS

A brutté forintkibocsatas 8sszességében a 2004. januéari tervnek megfelelden valdsult meg. Ezen beliil a forintkdtvények
aranya kis mértékben magasabb lett, mig a lakossagi allampapirok értékesitése a tervhez képest némileg elmaradt.

Mind a kotvények, mind a diszkont kincstérjegyek torlesztése ugyanakkor elmaradt a tervben szamitottél, igy a tényleges
nett6 forintkibocsatds a januéri prognézist (498,7 milliard forintot) 33%-kal haladta meg.

A brutto kibocsatas megvaldsulasa 2004-ben

Milliard Ft

2003 2004 tervezett 2004 tény
Forint-instrumentumok kibocsatasa 5828,0 5 860,1 5 858,6
Allamkotvények 2048,0 14848 1515,1
Diszkont kincstarjegyek 32242 37225 37135
Lakosségi allampapirok (kotvényekkel egyiitt) 555,7 652,8 629,9
Devizaadossag kibocsatasa 720,6 882,2 9011
Allamkotvények 497,74 780,0 8135
Hitelek 222,84 102,2 87,6
Osszes kibocsatas 65485 67422 6 759,7

ALLAMKOTVENYEK

Az AKK Rt. 2004-ben a megel6z6 évhez hasonldan 3, 5, 10 és 15 éves futamidej( forint allamkétvényeket bocsatott ki,
kivétel nélkiil fix kamatozassal. A kotvények aukcidira 2004-ben is kéthetente kerdilt sor, minden kotvénybdl négyhetente
volt aukcié, a 15 éves kotvényt kivéve, ez utobbi nyolchetente kertilt értékesitésre. Az aukcikon dsszesen 1 486,0
millidrd forint értékd é&llamkotvény-értékesités valésult meg. Technikailag a tdkeindexélt allamkétvény (2005/D)
kamattékésitése is a kotvénykibocsatasok dsszegét ndvelte, tovabba a kincstéri halézatban, valamint a mésodpiaci
benchmark rjegyzéshez kapcsolédéan az AKK Rt. sajat szamlardl is adott el kotvényeket. Igy az 6sszes 2004. évi forint
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allamkotvény-értékesités 1515,1 millidrd forintot tett ki. Az dsszesen 741,1 millidrd forint dsszegd allamkotvény-
torlesztés eredményeként a nettd forint kdtvénykibocséatas 774,1 milliard forint volt 2004-ben (kerekitett 6sszegek).

Ezen mennyiségek j6l mutatjak, hogy a 2003. évben értékesitett dsszeghez (2048 millidrd forintos brutté és 1209 milliard
forintos netté kotvénykibocsétas) képest a jelentds netté devizakibocsétas kovetkeztében lehetdség nyilt mind a brutto,
mind a nettd forintkotvény-értékesités mérséklésére 2004-ben, az AKK Rt. csokkentette az aukcids mennyiségeket a
megeldz6 évhez viszonyitva.

2004-ben a 3, 5 és 10 éves kotvényekbdl két-két sorozatot értékesftett az AKK Rt., mig a 15 éves kétvénybél egyet.
Az alacsonyabb forintkibocsatasi igény révén a korabbiaknal kisebb kétvénysorozatok épiiltek fel, azonban még igy is
olyan méretdek, amelyek megfeleld masodpiaci likviditast biztositanak. A megkivant sorozatnagysag a kétvények
esetében a stratégia szerint 250—400 milliard (kb. 1-1,5 millidrd eurd) koriil van. 2004 végén 6t allamkotvény-sorozat
volumene érte el a 400 milliard forintot.

A 2004. év soran kibocsatott kotvénysorozatok (mrd Ft)

Futamidé Aukciok szama Aukcios kibocsatas Ev végi
az év soran sorozatnagysag*
2007/F 3 év 6 290 298
2007/G 3 év 7 350 353
2009/C 5év 5 167 302
2009/D 5év 8 259 259
2014/C 10 év 6 55 400
2015/A 10 év 7 180 181
2020/A 15 év 6 85 85

* Repok nélkl

Az egyes aukcionalt mennyiségek és felépitett sorozatnagysagok gyakorlatilag a januarban kézzétett tervhez hasonléan
alakultak, az AKK Rt. 8sszesen 16 milliard forinttal értékesitett tdbbet ily mddon a tervezett mennyiségnél.

A bruttdé kétvénykibocsatas futamidd szerinti szerkezete gyakorlatilag megegyezett a megel6z6 évivel, azaz az
Osszértékesités 2003. évihez képest megvalosult visszafogasa futamidénként egyenletesen valdsult meg.

A brutté kotvénykibocsatas futamidé szerinti megoszlasa 2004-ben
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23%
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29%
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A nettd értékesités futamid szerinti megoszlasa j6I mutatja, hogy az AKK Rt. a kétvények kibocsatasi szerkezetének
kialakitdsaval a piaci forintadéssag futamidejének novelését célozta.

A 2004. évi netto allamkdtveny-kibocsatas futamidé szerinti megoszlasa

3 éves
20%

5 és 10 év kozott
26%

10 éves és hosszabb
54%

DISZKONT KINCSTARJEGYEK

A 3, 6 és 12 hdnapos futamidejd diszkont kincstarjegyek (DKJ) alapvetéen likviditaskezelési célt rovid futamidejd
instrumentumok, amelyek kibocsatési osszegének novelésével az AKK Rt. simitani tudja a finanszirozasi igény éven
beliili ingadozésai okozta likviditasi kilengéseket. A stratégia ennek megfeleléen ezen allampapirok éven belili
kibocsatasi mennyiségének aktiv mozgatasat fogalmazta meg, valamint egy 4j, még révidebb futamidejd Un. likviditasi
diszkont kincstarjegy kibocsatasat vezette be. Ez utdbbi jellemzéit a VIII. fejezet ismerteti.

2004-ben Bsszesen 3713,5 milliard forint értékben értékesitett diszkont kincstarjegyeket az AKK Rt., 3512,9 millidrd
forint értékben aukcidkon, 184,7 millidrd forint 8sszegben a kincstari halézatban, a maradék 15,9 milliardnyi eladas
benchmark arjegyzéshez kapcsolédé technikai jellegd tétel volt. A rovid futamidébél eredd t6bbszords éven belili
megUjtas miatt azonban a diszkont kincstérjegyek esetében a nettt értékesftés tendenciajat célszerd vizsgalni a brutté
kibocsétas helyett. Az eredeti finanszirozasi terv szerint a diszkont kincstarjegyek allomanya (nettd értékesitése) 178
millidrd forinttal csékkent volna. A tényleges &llomanycstkkenés ezzel szemben — az év kdzben megndvekedett
finanszirozasi igény miatt — 78 milliard forint volt. Mindenestre, a korabbi évekkel ellentétben, 2004-ben a diszkont
kincstarjegyek mar nem vettek részt a tényleges finanszirozashan, sajat torlesztéseiket finansziroztak.
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A diszkont kincstarjegyek netto értékesitése 2000-2004. kozott
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LAKOSSAGI ALLAMPAPIROK

A kifejezetten a lakosségi kisbefektet6k szaméra kialakitott &llampapir-konstrukciok értékesitése az AKK Rt. egyik
kiemelt stratégiai célja. Ezen instrumentumok révén a haztartasok kénnyebben bevonhatéak a finanszirozasba, mint a
nagybani befekteték szdmdra kialakitott &llampapirtipusok (allamkdtvények és diszkont kincstarjegyek) segitségével.
A lakossagi allampapirok sajatos terjesztési halézatuk révén orszagszerte konnyen hozzaférhetdek, az AKK Rt. ezéltal
biztositja a teljes lakossag szamdra a legbiztonsagosabb befektetésnek mindsilé allampapirok megvasarlasanak
lehetdségét.

E specidlis konstrukciok segitségével egy olyan alternativ piacot ér el az AKK Rt., amelynek viselkedése jol kiegésziti az
egyéb piacok értékesitési eredményeit. Stratégiai szempontbél azért jelentds a lakossagi allampapirok szerepe, mert az
irantuk megjelend kereslet az AKK Rt. sokéves tapasztalata alapjan éppen ellentétesen mozog a tSkepiaci
allampapirokéval. Amikor ugyanis a hozamok emelkedésnek indulnak, az a nagybefektet6k kivarasat tiikrozi, és ilyenkor
jellemzéen csékken az allampapir-piaci kereslet a megszokotthoz képest. Ebben a helyzetben viszont az elsésorban a
nominalis kamatra érzékeny kisbefekteték a hozamemelkedést kisérd emelkedd lakossagi allampapirkamatok hatéséra
novelik keresletiiket ez utébbiak irant. Hozamcsokkenéskor a tendencia forditva jatszadik le. A két kiilénbdz§ allam-
papirtipus egyttes alkalmazasa tehéat kiegyensulyozottabbé teszi a finanszirozast.
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A piaci hozamoknak, a KTJ kamatanak és a netto lakossagi
allampapir értékesités mozgoatlaganak alakulasa
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A 2000-2004 kozotti iddszakot tekintve 2004-ben novekedett a lakossagi &llampapirok allomanya a legjelentdsebben (95
milliard forinttal). Ebben az évben a kamatozd kincstarjegybdl 283,3 milliard forintot, kincstéri takarékjegybdl 346,6
milliard forintot értékesitett az AKK Rt. A piaci hozamok hektikus véltozasa (f6leg az év elsé felében tapasztalt drasztikus
csokkenése) 2003-ban rossz hatassal volt a lakossagi allampapirok értékesitésére, a 2004. év eleji magas kamatok
ellenben pozitiv hatast eredményeztek e téren. Az eredeti tervekhez hasonlé volt a megvalGsult netté értékesités
dsszege, azonban az értékesités szerkezete megvaltozott. A kamatozo kincstérjegyek alloménya a tervezettnél mintegy
40 milliard forinttal alacsonyabb volt, amelyet azonban ellenstlyozott a kincstari takarékjegyek értékesitésének tervet
meghaladdé mértékd allomanyndvekedése.

A TERVEZETT ES MEGVALOSULT ) )
BRUTTO ES NETTO DEVIZAFINANSZIROZAS

Hitelatvallalas nélkil 566,7 milliard forint (mintegy 2 millidrd eurd) dsszegl nettd devizaértékesités val6sult meg
2004-ben, ami elmarad a janudri finanszirozasi tervben elGiranyzott 624,0 milliard forintos netté devizaértékesitéstél.
Az elmaradast elsésorban a kisebb &sszegben megvalésult fejlesztési céli devizahitel lehivasok és az év végi hitel-
el6torlesztések okoztak.

2004 folyaman a Magyar Koztarsasag nevében az AKK Rt. 5 alkalommal Iépett ki a nemzetkozi tékepiacokra, dsszesen
813,5 milliard forint 6sszeghen vonva be forrasokat:

A Magyar Koztarsasag altal 2004-ben kibocsatott devizakotvények jellemzdi

Eredeti Eredeti kibocsatasi Kibocsatas Lejarat Futamidé Kamatozas
devizanem Osszeg datuma datuma (év)
EUR 1000 000 000 2004. 01. 29. 2014.01. 29. 10 4.5%
GBP 500 000 000 2004. 05. 06. 2014. 05. 06. 10 5.5%
JPY 50 000 000 000 2004. 06. 18. 2009. 06.18. 5 1,09%
EUR 1000 000 000 2004.10. 28. 2011.10. 28. 7 3,625%
3 hénapos
usD 100 000 000 2004. 12. 15. 2006. 12. 15 2 USD LIBOR
+0,03%
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A devizakibocsatasok soran az AKK Rt. folyamatosan térekszik a befektetdi kor bévitésére, vagyis a kibocsétott
kotvényeket mind foldrajzilag, mind befektetdi szektorok kozott széles kérben kivanja terfteni.

Az (] befektetdi szegmensek megnyerésének egyik mddja a f6 kibocsatasi devizatdl, az eurétdl eltéré pénznemben, mas
piacon torténd megjelenés.

A 2014-ben lejaro eurckdtveny foldrajzi lasa allokacié utan
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A 2014-ben lejaré angol font kotvény intézményi megoszlasa allokacio utan

irorszag 12%

Franciaorszag
15%

Biztositd "
Hedge Fund 9% Ak ety
1% 21%
Pénzintézet 1%
Véllalat5%  —

Jegybank
1%

Bank 36%

Az éves devizafinanszirozasi terv teljesitését kovetden lebonyolitott 100 milli6 USD-s kibocsatést technikai okok
indokoltak, az USA-beli t6kepiaci bejegyzés, az Un. shelf regisztracié megujitdsa miatt volt szikséges.

A 2004. évi t6kepiaci devizakibocsatasok dsszesen 3,2 milliard eurdt tettek ki. A devizaportfélié pénznem szerint
Gsszetételére vonatkozd benchmark (100% eurd) elérése érdekében az AKK Rt. az Gjonnan kibocsétott, nem eurdban
denominalt kétvényekre devizaswapokat kotott. Az el6torlesztésekkel egyiitt 1,2 millidrd eurét kitevé piaci
devizatorlesztések révén a 2004. évi netté piaci devizakibocsatas 2,0 milliard eurd volt, amely dsszeg kismértékben
elmarad a januéri finanszirozasi tervben szerepl6tdl. A kisebb nettd kibocsatas a tervezettet meghaladé bruttd
értékesités és a tobbletkibocsatast is meghaladd tébblettorlesztés eredménye volt. A tobblettorlesztés dontéen az év
végén jelentkez6 tdlfinanszirozas csokkentését szolgalta, amely miatt december folyaman az AKK Rt. kettd, 2005-ben
lejare, MNB-vel szemben fennallé devizahitelt teljes egészében, illetéleg részben el6torlesztett.

A nemzetkozi pénziigyi szervezetektdl 2004-ben 87,6 millidrd forint (354 milli6 eurd) értékben keriilt sor
projektfinanszirozd devizahitel-lehivasra (brutté hitelfelvétel). A januari finanszirozasi tervben ennél valamivel
nagyobb, mintegy 102 milliard forint (kb. 390 millié eurd) 6sszeg lehivés szerepelt. Az Eurépai Beruhazési Banktol
(EIB) és az Eurdpa Tandcs Fejlesztési Bankjatol (CEB) lehivott hitelek tébbek kozott a vastti és kozhti infrastruktira,
az arvizvédelem, Tisza-szabalyozas, bérlakas-program és kdrnyezetvédelmi projektek finanszirozésara iranyultak.
A nemzetkozi pénziigyi intézményektl a nettd hitelfelvétel — a torlesztéseket is figyelembe véve — 2004-ben 71,0
milliard forintot (mintegy 285 milli eurdt) tett ki.
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VII. AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA 2004
FOLYAMAN

Az Allamadéssag Kezeld Kozpont Rt. a kincstari kor finanszirozasabdl adédéan annak addssagat kezeli. Tekintettel arra,
hogy az elkiilénitett alapok szufficittel rendelkeznek, a TB-alapok hidnyéat pedig jogszabély alapjan a kdzponti
koltségvetés automatikusan finanszirozza, a kezelt addssédg a kozponti koltségvetés adéssaga (a tovabbiakban:
allamaddssdg, addssag).

AZ ALLAMADOSSAG KISZAMITASANAK HAZAI MODSZERTANA

Az AKK Rt. az é&llamadéssagot a hazai szamviteli eldirasok alapjan mutatja ki, ennek alapelvei a kdvetkezdkben

foglalhatok dssze:

o Az allamkétvények és lakosségi allampapirok névértéken kertilnek kimutatasra, a tékeindexalt kotvény (2005/D)
a tékendvekménnyel egyiitt.

o A diszkont kincstarjegyek an. atlagos eladasi aron — diszkontértéken — vannak nyilvantartva, amely az adott
értékpapir minden tranzakci6jat kdvetGen médosul.

o A széllitasos repéigyletek — iranyuktol fliggéen — ténylegesen csokkentik vagy novelik az dllamadésséagot.

o Adevizaadésséag elemei a devizaswapligyletekkel korrigaltan, a hénap végi hivatalos MNB deviza-kozéparfolyamon
forintra dtszamitva keriilnek kimutatasra.

o Az AKKRt. altal szamitott addssag a kdzponti koltségetés ad6sségat tartalmazza (azaz az onkormanyzatokét nem)
és nem konszolidalt mutatd (azaz a kiilonb6z6 allami vallalatok adéssagat sem foglalja magaban).

Az AKK Rt. altal a magyar és nemzetkdzi szamviteli szabalyoknak megfeleléen kozolt addssag eltér az Eurépai Unid altal
figyelembe vett addssagszamoktdl, amely utébbiak mas alapelvek szerint késziilnek, és alapjaban véve statisztikai
szamitasok. Az ESA'95 elvek szerint kalkulalt adéssagadatok elGallitdsat és szolgéltatasat — részben az AKK Rt. adataira
tdmaszkodva — a Pénziigyminisztérium, a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) és a MNB megosztva végzik.

Az adéssag/GDP és az addssag dsszetételének alakulasa 1990-2004 kozott
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Akozponti koltségvetés addssaganak tényleges gazdasagi terhét kifejezd, azt az orszag gazdasaganak teljesitményéhez
mérd addssag/GDP mutaté (addsségrata) 1993-ban érte el a legmagasabb értékét, majd az 1990-es évek kozepén a
gazdasagpolitikai stabilizacidt kéveten indult erételjes csdkkenésnek. 2004-ben a 2003. végi 57,5%-r6l 57,0%-ra
csokkent az adéssag/GDP értéke. A maastrichti mddszertan szerinti szamitasok soran bizonyos egyéb tényezék
madositjak az adéssagrata értékét, am mind 2003-ban, mind 2004-ben a nyugdijpénztari jarulékkiadasokkal korrigalva
a maastrichti mutaté nagysaga kozel azonos volt, mint a magyar adéssagrata.

Az &llamaddssag 2004 végén a januarban tervezett 11715 milliard forintnal alacsonyabb, 11592,4 milliard forint lett. Az
adoéssagallomany 2003. év végéhez hasonlitva — hitelatvallalassal és repdézassal egyitt — 1004,7 milliard forinttal
(9,5%-kal) nétt, mikozben a teljes netté finanszirozasi igény hitelatvallaldsokkal és privatizaciés bevételekkel egyitt
ennél nagyobb, 1131,3 milliard forint volt.

Az allamaddssag alakuldsat az adéssagtorlesztések, azok finanszirozdsa, a devizaaddssag forintra szamitasakor
jelentkezé arfolyamvaltozas, valamint egyéb tételek (pl. ad6ssag-atvallalasok, vizsgélt iddponton &tnylld repdzés)
befolyésoljak. Az éves finanszirozasi szilkséglet és a megval6sult finanszirozas kiilinbozete a KESZ egyenlegének
véltozasaban csapodik le.

A kozponti kdltségvetés brutto adéssaganak alakulasa 2004-ben

Milliard Ft

2003 2004 Valtozas
Forintadossag 8 008,7 75,6% 86088 74,3% 600,2
Hitelek 117.9 1,1% 4,7 0,0% -113,3
Allamkétvények 58159 54,9% 65125 56.2% 696,7
Diszkont kincstarjegyek 15414 14,6% 1463,3 12,6% -78,1
Lakossagi allampapirok 55615 5.0% 628,4 5.4% 94,9
Devizaadossag 2579,0 24,4% 29835 25,7% 404,5
Hitelek 10841 10,2% 916.,8 7.9% -167.4
Allamkétvények 14949 14,1% 20668 17.8% 571.9
Osszesen 10 587,7 100,0% 11 592,4 100,0% 1004,7

A FORINTADOSSAG JELLEMZOI

Az 4llamaddsség mintegy haromnegyedét kitevd forintadéssag 2004 soran 600,2 millidrd forinttal (7,5%-kal) 8608,8
milliard forintra nétt. Ezen allomanyon beliil elsésorban a nagy dsszeg( el6torlesztések eredményeként a hiteladéssag
minimalisra csokkent. A forintaddssag tébb mint 75%-at forint allamkétvények tették ki 2004 végén, amelyek alloménya
kiugré mértékben, kdzel 700 milliard forinttal emelkedett. A diszkont kincstérjegyek allomanya és forintadéssagon belilli
sllya egyarant csokkent az év sordn megvaldsitott negativ nettd értékesités eredményeképpen. A lakossagi
allampapirok alloménya ndvekedett.

A nem piaci forintadéssag mind 8sszegében, mind aranyaban tovabb csdkkent 2004-ben is. A nem piaci értékesitésd
allamkatvények év végi allomanya 743,6 milliard forint volt, amely — a kis dsszeg( forinthitelekkel egyiitt — a teljes
forintadéssagnak minddssze a 8,7%-at tette ki.

A 2004. év végi forintadéssag-allomany 35%-a jart le egy éven beliil, tovabbi 16,6%-a a masodik évben; kozel
egyharmada (30,2%-a) azonban legalabb 5 év miilva volt esedékes.
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A 2004 végén fennallé forintaddéssag lejarati profilja
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2004 végén a fix kamatozasu allampapirok részaranya a forint dllampapirokon beliil a benchmarknak megfelelGen
alakult: 66,7% volt a fix, és 33,3% a véltozé kamatozasu elemek hanyada, mig ugyanez a megoszIlas az el6z6 év végén
62,6% és 37,4% volt.

Az év folyaman alkalmazott kibocsatasi szerkezet - a hosszd futamidej(i kotvények netté értékesitésének novelése, a
diszkont kincstérjegyek allomanyanak csokkentése - kivetkeztében a forintaddssag atlagos hatralévd futamideje csak
kismértékben hosszabbodott, jelentdsebb hatast a forintaddssag duraciéjara gyakorolt, amely azonban igy is a megha-
tarozott benchmark savban alakult. A teljes forintad6ssag portfélié duracidja a 2003. év végi 2,09 évrdl 2,28 évre nétt

2004. december végére, atlagos hatralévé futamideje pedig 3,44 évrél 3,46 évre mddosult.

A teljes forint- és devizaadossag durationje és atlagos hatralévo futamideje
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2004 végén a forintaddssag mintegy haromnegyedét (6512,5 millidrd forint) 46 kotvénysorozat tette ki. A kotvények
atlagallomanya 141,5 milliard forint volt, kozllik 12 sorozat rendelkezett 250 milliard forintnal (1 millidrd eurénal)
nagyobb &llomannyal. Osszehasonlitésképp egy éwel kordbban az 5815,5 milliard forint dsszeg(i kitvényallomany 50
sorozathdl allt, amelybél 9 sorozat nagységa haladta meg a 250 milliard forintot, az atlagallomany 116,3 milliard forintot
tett ki. A kotvények alloménya tehat tovabb koncentralddott 2004-ben.

Diszkont kincstarjegybdl 20 sorozat volt a piacon 2004 végén, atlagosan 73 milliard forintos allomannyal. A likviditasno-
velési torekvés a diszkont kincstarjegyeket is érintette, mivel 8 sorozat &lloménya is meghaladta a 100 milliard forintot.

A DEVIZAADOSSAG JELLEMZOI

A kdzponti kdltségvetés devizaban fenndlld brutté adéssaga 6sszességében 404,5 milliard forinttal ndvekedett 2004-ben,
és az év végén 2983,5 milliard forintot (12,1 millidrd eurdt) tett ki. A teljes brutté &llamadéssagon belil igy a
devizaad6ssag részaranya 25,7% volt 2004. végén, amely arany megfelelt a benchmarknak.

A devizaadéssag novekedése elsdsorban a jelentds 6sszegl pozitiv nettd piaci devizakibocsatasnak volt kiszonhetd.
A devizakétvények értékesitésével bevont 813,5 milliard forint j6val meghaladta a szerzédés szerinti torlesztésekre és
a december végén megvaldsitott elétorlesztésekre forditott dsszegeket. Ezek mellett a Budapest Sportcsarnok
(jjaépitéséhez kapcsolédd hitelekbdl devizahitelt is véllalt at a kdltségvetés, ez 16,4 millidrd forinttal névelte az
addssagot.

A forint arfolyamanak erdsodésébdl adodé arfolyamnyereség kévetkeztében a teljes devizaaddssag forintban kifejezett
osszege 178,5 milliard forinttal volt kisebb 2004 végén 2003. december 31-hez képest.

A devizakétvények allomanya 2066,8 milliard forintot ért el év végén, a devizaadéssagon beliili sdlyuk jelentds
ndvekedést mutatott 2004-ben. Mig 2003 végén a devizaadéssag 58,0%-at, addig 2004 végén 69,3%-at tették ki a
devizakotvények. Az 1999-t61 — azaz az AKK Rt. altal — kibocsatott devizakotvény-addssag 2004. december 31-én 11
kotvénybdl allt, melybdl 7 kotvény eurd, 2 kétvény USD, egy kotvény angol font és szintén egy kotvény japén jen
denomindcicju volt. (Swapmdveletek révén — a stratégidnak és a benchmarknak megfeleléen — valamennyi nem
euréban kibocsétott kétvény eurdban fennallé fizetési kotelezettséggé lett atalakitva.)

A devizaaddssagon beliil a sorozatos lejaratok kévetkeztében folyamatosan csokkend hanyadot tesz ki az 1997-ben az
MNB-vel szembeni kamatmentes addssag lecserélésével létrejott — az MNB altal kiilfoldon kibocsétott egyes
devizakotvények feltételeivel megegyezé devizahitel-allomanybdl és az erre kotott arfolyam-fedezeti iigyletekbd!
keletkezett — devizaaddssag allomanya. 2004. év végén ezen addssagelem 355,7 millidrd forintot, azaz a devizaaddssag
11,9%-4t tette ki.

Az egyéb devizahitelek arénya a devizaadéssagon beliil — elsésorban a szindikalt hitel lejaratanak kévetkeztében —
23,9%-r6l 18,8%-ra csokkent 2004-ben.

Az AKK Rt. 2004-ben is rendelkezett készenléti deviza-hitelkeret megallapodéassal. Az 500 millié eur6 dsszeqd keretbdl
2004. végeén nem allt fenn allomany.
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A 2004 végen fennallé devizaaddssag lejarati profilja alakulésa 2004 folyaman
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A devizaadéssag jellemzéje volt 2004 végén is, hogy fedezeti miveletek segitségével, a benchmarknak megfeleléen
gyakorlatilag minden kételezettség eurcban allt fenn, az egyéb devizak (USD, GBP) részaranya elenyészd, 0,1% alatti volt.
Az AKK Rt. nemcsak a devizarészarany beéllitasara, hanem a devizaad6ssag kamatozasénak optimalizalasa érdekében

A devizaaddssag devizanemenkénti megoszlasa swapok el6tt 2004 végén

EUR
72%

is alkalmaz swapiigyleteket. Ezekkel egyitt 2004 végén 65%-ban fix kamatozasd, 35%-ban pedig valtozé kamatozasi
elemek tették ki a teljes devizaadésséagot. Ezaltal a kamatozas szerinti dsszetétel megfelelt a 2004 végén jévahagyott
benchmarknak, a 2003 végi 73,6% fix — 26,4%-0s valtozd ardnyhoz képest a valtozd kamatozasi addéssag aranyanak
jelentds ndvelése valdsult meg ennek érdekében az év végére.
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A forintadéssaghoz hasonléan a devizaportfélié duracidja is novekedett, dontéen a jelentds dsszegd 2004. évi nettd
devizakibocsatas kovetkeztében, 3,4 évrdl 3,8 évre, mig az atlagos hatralévd futamideje az év eleji 4,8 évrdl év végére
5,6 évre emelkedett.

AZ ALLAMADOSSAG TULAJDONOSI SZERKEZETE

Az MNB allampapir-tulajdonosi statisztikai alapjan 2004-ben folytatédott a korabbi éveket jellemzd tendencia a forint
allampapirok tulajdonosi megoszlasaban.

Ami a forint allampapir-alloméany tulajdonosi szerkezetét illeti, legnagyobb részarannyal tovabbra is a kilfdldi befektetdk
rendelkeznek, ket kovetik a biztositok és pénztarak, valamint a hitelintézetek és pénzpiaci alapok. Szemben a korahbi
csokkend trenddel, a héztartasok tulajdonosi részaranya 2004-ben nem valtozott, igy tovabbra is 6k a negyedik
legnagyobb allampapir-birtokosi csoport.

Az egyes befektetdi szektorok allampapir-tulajdonosi részesedése
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Forras: MNB, KELER Rt.

A kiilféldiek kezében Iévd allampapir-allomany 2004 soran 286,5 milliard forinttal (kb. 1,2 millidrd euréval) 2509,9
milliard forintra ndvekedett. Az altaluk véséarolt forint &llampapirok duréciéja az el6z6 év végi 3,02 évrél 2,80 évre, az
atlagos héatralévé futamidé pedig 3,66 évrél 3,54 évre csokkent 2004-ben, ez azonban még mindig jelentésen
meghaladja a teljes piaci forintaddssag hasonlé mutatéit, azaz a kiilfoldiek elsésorban a hosszabb futamidejd
kotvényeket vasaroltak.

A kiilfldi befekteték nominalisan kevesebh kotvényt vasaroltak 2004-ben, mint az azt megel6z6 két év barmelyikében,
am 2002-2003-ban a teljes nettd forint kotvénykibocsatas is jelentdsen meghaladta a 2004. évit (a nettd
devizakibocsatas pedig lényegesen elmaradt attol). Ezzel egyditt, a kiilfoldiek részaranya az dsszes forint &llamkétvény
és diszkont kincstérjegy allomanyon beliil nemhogy csokkent, de t6bb mint 1 szazalékponttal emelkedett is 2004-ben:
31,5%-ra a 2003. végi 30,2%-rdl.

A biztositék és pénztarak jelentik a legnagyobb befektetéi csoportot a kiilféldiek utan a forint allampapirpiacon.
Részesedésiik folyamatosan ndvekszik, a birtokukban lévé &llampapir-allomany meghaladja a 2000 milliard forintot.
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Mind a biztositék, mind a nyugdijpénztarak portféli6juk jelentds hanyadat hagyomanyosan allampapirba fektetik. 2004
végén a nyugdijpénztarak vagyonanak mintegy 73%-at, a hiztositok befektetéseinek mintegy 80%-at allampapirok
tették ki.

A héztartasok 2002 6ta folyamatosan évi 80—100 milliard forinttal névelik allampapir-allomanyukat, 2004-ben e
novekedés dontd részét a lakossdgi allampapirok vasarldsa eredményezte. igy nem véletlen, hogy a héaztartasok
allampapir-allomanyanak legnagyobb részét a kifejezetten lakossagi allampapirok tették ki, am jelentés diszkont
kincstarjegy- és allamkétvény-tulajdonnal is rendelkeztek.

A haztartasok allampapir-befektetéseinek megoszlasa
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VIII. U] FELADAT 2004-BEN -
A LIKVIDITASKEZELESI TEVEKENYSEG

Az Allamhéztartasi torvény 2003. évi médositasa® az allam atmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelését és az azzal
vald gazdalkodast az AKK Rt. feladatava tette, amelyhez kapcsoldddan (j eszkdzok hasznalata (pl. repdzés) is lehetévé
valt. Az AKK Rt. 2004 elejétdl folytat aktiv likviditaskezelési tevékenységet.

A LIKVIDITASKEZELES SZUKSEGESSEGE ES CELJA

A kéltségvetési bevételek és kiadasok alakuldsanak sajatos ciklikussdgabél addédéan, valamint a tékemdveletek
(addsségtorlesztések, adéssagfelvételek) hatédsa koévetkeztében a KESZ-en lévd pénzéllomany napi véltozasa
folyamatosan jelentds (akar 100 milliard forintot is meghaladé) ingadozast mutat.’

A KESZ hénapon beliili alakulasa az atlaghoz képest
2000-2004. kozott, adéssagmiiveletek és kamatok nélkiil
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A jegybank altal vezetett KESZ-en keresztiil megvaldsulé ki- és befizetésekkel naponta jelentds mennyiségd pénz
keriil be a gazdasagba, illetve szdnik meg. Ennek kévetkeztében jelentdsen médosul a bankrendszerben 1évé szabad
likviditas nagysaga is. Ezen ingadozas cstkkentése jelentdsen hozzajarulhat a finanszirozas kockézatainak mérsék-
léséhez. A stabilabb és kiszamithatobb pénzpiaci likviditas eredményeként ndvekszik a kdltségvetés finanszirozasa-
nak biztonséga, tovabbé a révid futamidejd kamatok ingadozasanak mérséklgdésével csokkenhetnek a finanszirozas
koltségei is. A KESZ jelent6s volatilitdsa ugyanis a bankrendszer likviditasara gyakorolt hatdsa révén hat a likviditas
Jarara” a rovid futamideji (egynapos, overnight) kamatokra, a kevéshé ingadozd KESZ-allomany ezéltal kevéshé
befolyasolja az overnight kamatszintet.

A pénzpiaci kamatszint és a KESZ-dllomany kéz6tti kapcsolat a gyakorlatban a dént6en hé végi adébefizetések,
valamint a hénap eleji kincstari kifizetések idején a legerdsebb. Addbefizetések idején a bankrendszerben lévé szabad

5 Aht. 113/A. § (1) bekezdés b) pont.

7 Az elsddleges kdltségvetési kiaddsok és bevételek dsszehangoldsa, valamint ezek dOsszesitett napi egyenlegének eldrejelzése a Magyar
Allamkincstér feladata.
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likviditas lecsokken, a KESZ-allomany nd, a piaci likviditds csokkenése kévetkeztében a révid futamidejd kamatok
ugyancsak megemelkednek. Elméletileg tehat a novekvd KESZ-allomany terhére megval6sitott pénzkihelyezés
visszapétolja a hianyz6 likviditast a pénzpiacon. Ennek eredményeként egyaltalan nem vagy csak kisebb mértékben
emelkednek meg a bankkozi révid kamatok. Csokkend KESZ-allomany (pl. honap eleji bérfizetés) idején torténd
pénzbevonas esetében ez a folyamat forditva jatszodik le.

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

Részben a hazai pénzpiac terjedelme és fejlettségi szintje, tovabbad a kdltségvetéshez kapcsolédd tervezési és
likviditaskezelési rendszer sajétossagai kovetkeztében az AKK Rt. csak kozéptavi célként hatarozta meg az emlitett
példakban szerepl6hoz hasonldan kis Gsszegid KESZ-szint tartasét a jegybanknal. Ezért a KESZ simitési tevékenysége és
a szabad pénzeszkozokkel valo gazdélkodas soran az AKK Rt. azt a kizbens6 célt tizte ki, hogy a KESZ nap végi
allomanya a benchmark szerinti optimalis szintet érje el, illetve akoriil egy viszonylag sz(ik sdvban mozogjon. A KESZ
célsévban tartasanak médija, hogy a felsé hatar feletti allomany kihelyezésre keriil a pénzpiacra, illetve, ha az alsé
célérték eléréséhez tovabbi forrasok szilkségesek, akkor azokat az AKK Rt. bevonja a pénzpiacrél.

A kezdetben meglévé kockézatok és bizonytalanségok kévetkeztében e rendszer gérdilékeny mikodése csak egy
hosszabb fejlddési, fejlesztési folyamat eredménye lehet, amely a partnerkér kiépitése, a technikai és jogi feltételek
kialakitasahoz sziikséges id6 miatt akar t6bb évig is eltarthat.

AZ ALKALMAZOTT ESZKOZOK

A stratégiat bemutatd részben emlitettek alapjan az AKK Rt. 2004-ben egy viszonylag széles, am a korabbi évek
ingadozasat mar jelentésen csékkentd, a meghatarozott optimalis KESZ-allomany korili +/- 50 milliard forintos savon
beliil szandékozott tartani a KESZ tényleges szintjét. A sav meghatéarozasakor azonban figyelembe kellett venni, hogy
léteznek olyan addéssagmiveletek, amelyek bar a KESZ éllomanyat akér tartésan is megemelik, a bankrendszer
likviditasat mégsem befolyasoljak. llyenek példaul a kiilfdldi devizaforras-bevonasbdl vagy az MNB-vel szembeni
tranzakciokbél eredd pénzmozgasok.

A KESZ simitasa érdekében az AKK Rt. legpontosabban az adéssagmiveletek okozta ingadozasokat tudja kezelni.
E tényezdk KESZ-re gyakorolt hatasara teljes ralatasa van, pontos progndzisokkal rendelkezik azok nagysagara és
id6pontjara vonatkozdéan. Az adéssagmiveletek okozta kilengések kezelésére, valamint a nap végi KESZ-allomény
célsavba igazitasa érdekében 2004-t6] kezdve az AKK Rt. a kivetkezd eszkozoket alkalmazza:

o akorabbindl aktivabban hasznalt kétvény-visszavasarlasok, melyek elszamolasa immér azonos értéknapon torténik
a kotvény- és diszkont kincstérjegy kibocsatasokkal,

a 3 és 6 hénapos diszkont kincstarjegyek aukciés mennyiségének aktiv valtoztatasa,

az igény szerint rugalmasan kibocsathato, jellemzéen 6 hetes, Un. likviditasi diszkont kincstérjegyek értékesitése,

aktiv és passziv allampapir-repéiigyletek,

hitellehivas készenléti devizahitel-kerethdl.

[m] [m] [m] [m]

Ezen eszkozok alkalmazasa szervesen osszefiigg, az instrumentumok rendszert alkotnak. Alkalmazasuk attdl is fiigg,
hogy milyen id6tavi ingadozst kivan kezelni az AKK Rt. Hosszabb futamidejd ingadozasok simitdséra a kétvény-
visszavasarlasok és a 3 és 6 honapos éallampapirok, a negyedéven beliili kiigazitasokra a likviditasi diszkont
kincstarjegyek alkalmasak. Az egészen rovid futamideji cél eléréséhez (a KESZ sévban tartésara) az AKK Rt.
rep6iigyleteket alkalmaz. A fels6 célérték feletti 4llomany esetében az AKK Rt. aktiv repéval (pénzkihelyezéssel,
allampapir-bevonassal), az als hatér alatti varhatd allomany esetében pedig passziv repé muvelettel (pénzbevonassal,
allampapir-kihelyezéssel) él. Az alkalmazott repdk futamideje 1 nap (tom-next, spot-next) illetve 7 nap (spot-week).
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A készenléti (stand-by) devizahitel-kerethdl torténd hitellehivasok az Eurdpai Uniétdl érkezd transzferekkel, illetve a
devizaaddssaggal kapcsolatos kifizetések id6beli eltéréseinek athidalasara alkalmasak.

Az egyes eszkozoket az AKK Rt. fokozatosan kezdte alkalmazni 2004-ben. A diszkont kincstarjegyek kibocsatési
mennyiségenek korabbinal aktivabb véltoztatdsa nem igényelt adminisztrativ jellegd djitasokat, a likviditasi diszkont
kincstarjegy bevezetése is kdnnyen megvaldsult. Ez utébbi egy, mar piacon |évé 3 hénapos diszkontkincstarjegy-
sorozat Gjranyitasat jelenti, amely a hazai piacon régéta ismert megoldas a 6 és 12 hénapos diszkont kincstérjegyek
és a kotvények esetében is. A likviditasi diszkont kincstarjegyek kibocsatasa azonban nem rogzitett naptar szerint
torténik, az AKK Rt. csupan fenntartja a jogot, hogy a likviditasi helyzett6| fiiggsen barmelyik héten meghirdethessen
likviditasi diszkont kincstarjegy aukciot. Az aukciok lebonyolitasara jellemzden hétfén, teljesitésére pedig szerdan kerill
sor. A likviditasi diszkont kincstarjegyek futamideje sem allandd, &ltalaban 6 hetes, de ettl lehet eltérés. Az els@
likviditasi diszkont kincstarjegy kibocsatasra 2004. januar 21-én kerilt sor.

2004-ben az AKK Rt. a korabbi évekhez képest stirdbben alkalmazott kotvény-visszavasarlasokat, tovabba egysé-
gesitésre kerlilt a diszkont kincstarjegy- és kdtvénykibocsatasok, a diszkont kincstérjegy lejaratok és a kétvény-
visszavasarlasok pénziigyi teljesitésének idépontja is, valamennyi tranzakciéra szerdan keriil sor. Korabban a
kotvény-visszavasarlasok, illetve a kdtvénykibocsatasok elszdmolésa két egymast kdvetd napon tortént. Az egységes
elszamolasi nap jelentdsen megksnnyiti mind az AKK Rt., mind a piaci tobbi szerepl6je szaméra a likviditaskezelést.

A rep6zas megkezdése igényelte az AKK Rt. részér6l a legtsbb felkésziilést, a reppiacra torténd belépése azonban tobb
szempontbdl is attérést jelentett a magyar pénzpiacon. Ezek koziil az egyik legfontosabb a repéiigyletek egységes jogi
hatterének és dokumentaciojanak megteremtése volt. A nemzetkdzi piaci standardokat figyelembe véve az AKK Rt. a
Banking Federation of the European Union é&ltal kidolgozott és tdmogatott European Master Agreement (EMA)
alkalmazasa mellett dontdtt, melynek magyar forditdsérél és hasznalatanak engedélyeztetésérél a Magyar
Bankszovetséggel egyiitt gondoskodott. Az AKK Rt.-nek csak azon partnerei vehetnek részt a repd rendelkezésre
allashan, valamint a likviditaskezelési céld repd ajanlattételben, illetve Uzletk6tésben, amelyek alairtak az EMA
szerzGdést. A rep6zas bevezetése 2004 els@ felében azért is indult lassan, mert a piaci partnerkdr csak fokozatosan tett
eleget ennek a kovetelménynek. Az AKK Rt. ezért nemcsak az elsGdleges forgalmazokat, hanem egyéb, elismert
pénzintézeteket is befogadott a repd partneri kdrébe.

Tovabbi hatraltat6 tényez6 volt a likvid repépiac kialakitasaban, hogy a Tékepiaci térvény korabbi rendelkezése szerint
a bankoknak az AKK Rt.-vel kotott repotigyletek utan tn. feliigyeleti dijat kellett fizetni. Ez az indulas elsd félévében nagy
hatranyt jelentett, késdbb azonban az AKK Rt. részérd| kezdeményezett jogszabaly-modositassal megsztint az AKK Rt.
ebbdl fakadé hatranyos helyzete.

EREDMENYEK, TAPASZTALATOK

Az AKK Rt. 2004-ben sszesen 20 alkalommal hirdetett meg likviditasi diszkont kincstarjegy aukciot, ebbdl 17 tenderen
fogadott el ajanlatokat, 6sszesen 388 milliard forint névértékben.

A KESZ célsavba igazitasanak legfébb eszkoze mar 2004-ben is a likviditasi repéiigyletek alkalmazasa voltak. Ezek révén
tudta az AKK Rt. ,finomhangolni” a nap végi KESZ-allomény értékét. Az elsé likviditasi rep6iigylet 2004. februdr 5-i
értéknappal valdsult meg, amelyet kdvetéen 6sszesen 112 értéknapon kertilt sor repdligylet megkdtésére 2004-ben,
2209 milliard forint dsszegben.

Mig 2004-ben likviditaskezelés nélkiil a KESZ a februdr 5.-t6l szamitott 232 munkanapbdl csupan 91 napon (39%) lett
volna a sévon belil, addig repézas segitségével a tény KESZ 111 napon (48%) teljesitette ezt a kivanalmat. A repok
futamideje (1, illetve 7 nap) kévetkeztében pedig 6sszesen 128 napon volt a sdvhoz kozelebb a tény KESZ, mint hogyha
nem lettek volna repokotések.

2003-ban, az aktiv likviditaskezelés megkezdését megeldzd évben a KESZ-allomany volatilitasa (4tlaghoz képesti sz6-
résa) mintegy 115 millidrd forint volt, amellyel megegyezett volna a 2004. évi szérasérték is, rep6zas nélkil. A tényleges
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KESZ-allomany volatilitisa azonban a repdzasi tevékenység révén nagymértékben javult, a szoras 20%-kal
92 milliard forintra csokkent. A relativ szoras (atlaghoz képest nézett szérasérték) nagysaga a 2003. évi 37%-rél
27%-ra csokkent 2004-ben.

A 2004. évi tapasztalatok vizsgalatakor nem hagyhat6 figyelmen kiviil, hogy ez az év a likviditasi repGtevékenység
megkezdésének, a partnerkodr kialakitasanak éve volt. Az AKK Rt. fokozatosan bévitette repépartneri korét, a tagok
szama kezdetben 4-5 volt, amelyet az év végére 11-re novelt.

A meghirdetett rep6zés tapasztalatait elemezve elmondhato, hogy az AKK Rt. repézasi szandékaiban igazodott az overnight
kamatok alakulasanak trendjéhez — magas kamatok esetén kihelyezési ajanlatkéréssel és vice versa. A megval6sult repok
iranya szintén megfeleld volt a piaci likviditasszint szempontjabél nézve, az 6sszegiik azonban a mér emlitett okok miatt
még sokszor elmaradt a tervezettdl.

Mindent egybevetve, az AKK Rt. belépése a hazai repdpiacra sikeres volt, mar az elsé évben tcbb mint duplajara novelte
a repdpiac napi atlagos repéforgalommal mért méretét.

Az AKK Rt. a 2004. évi a likviditaskezelési tevékenység tapasztalatai alapjan a repézas hatékonysaganak novelésére és

a céljai jobb elérése érdekében kulcsfontossagunak tartja a piac tovabbi fejlesztését, elsdsorban a kiilfoldi partnerkor
felé valé nyitassal és a napi szint(i repdpiaci aktivitassal.
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IX. AZ ALLAMPAPIROK MASODLAGOS PIACA

ek A FORINT ALLAMPAPIROK MASODLAGOS PIACA

mésodlagos piaca

FORGALMI ADATOK

Az elsédleges forgalmazok mind a Budapesti Ertéktdzsde kereskedési rendszerén (MMTS), mind a befektetdk felé
kozvetlentil, a tézsdén kiviili (OTC) piacon vételi és eladasi arat jegyeznek az elsddleges forgalmazéi rendszer keretében
kibocsétott allampapirokra. A korabbi évekhez hasonléan a mésodlagos allampapir-forgalom dénté hanyada az OTC
piacon zajlott 2004-ben is. A Kézponti Elszamoldhéz és Ertéktar Rt. (KELER) adatai alapjan 6sszesen 23874 milliard forint
érték({ OTC piaci &llampapir-forgalmat bonyolitottak le 2004-ben, ennek 82%-at tették ki az allamkétvények és 18%-at
a diszkont kincstarjegyek. Viszonyitasképpen: a 23874 milliard forint 8sszeg( forgalom azt jelenti, hogy a 2004. év végén
fennalld, kozel 8000 milliard forint dsszegld — masodpiacon forgalmazhaté — forint &llampapir allomany az év soran
atlagosan harom alkalommal gazdat cserélt. (A forgalomban lévé allampapirok egy része akar ennél t6bbszor is, mig
mas része ennél kevesebb alkalommal vagy egyéltaldn nem cseréltek gazdat.) A masodpiaci forgalom dinamikus
novekedése 2004-ben is folytatodott, a 2004. évi érték 3 255 milliard forinttal, azaz kozel 16%-kal haladta meg a 2003.
évi forgalmat. A Budapesti Ertéktdzsdén (BET) jéval alacsonyabb dsszegben, mintegy 145 milliard forint értékben
cseréltek gazdat az &llampapirok 2004-ben.

Az allampapirok KELER OTC és tézsdei (BET) forgalmanak alakulasa
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Az elsddleges forgalmazok 21564 milliard forintos magyarorszagi allampapir-forgalmat bonyolitottak, azaz a teljes
forgalom déntd hanyada a kozvetitésikkel valdsult meg. Az allampapir-forgalmuk mintegy 33%-at kiilfdldi befektetdkkel
bonyolitotték le, amely jelentds emelkedést mutat a 2003. évi 25%-hoz képest.
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Az elsddleges forgalmazok masodpiaci allampapir forgalmanak
befektetdi szektoronkénti megoszlasa 2004-ben

Haztartasok
Kiilféld 2% Hitelintézetek
33% 18%
Befektetési
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Az elsddleges forgalmazék masodpiaci allampapir-ligyleteinek atlagos nagysaga — a haztartasokkal valé (izletkotést
nem szamitva — 283 milli6 forint volt 2004-ben. Hagyomanyosan ez évben is a kiilfoldi befektet6k vettek részt a
legnagyobb egyedi tételnagységokkal a kereskedésben, atlagosan 561 millié forintos tigyletekkel.

Az év folyaman a legnagyobb forgalmi allampapirok az 5 éves lejaratti 2009/C (1372 milliard forinttal), a 3 éves lejaratd
2007/F és a 10 éves lejaratd 2014/C jel( kotvények voltak, amelyek egyben a legnagyobb piaci alloményt érték el 2004-
ben. Ezek koziil a legnagyobb sorozatnagységgal az év végén a 2014/C rendelkezett, az allomanya 400 milliard forintot
tett ki.

2005 februdrjaban az AKK Rt. nyilvénossagra hozta az elsédleges forgalmazok, illetve repdpartnerkdr tagjainak 2004.
évi tevékenysége alapjan felallitott ranglistat. A rangsor megtekintheté az AKK Rt. honlapjan a Sajtékézlemények
rovatban.

A dijakat az alabbi kategériakban itélte oda az AKK Rt.: a legnagyobb elsédleges piaci részesedést elért elsédleges
forgalmazé a Magyar Allamkotvények, illetve Diszkont Kincstarjegyek aukcidin; a legnagyobb masodlagos piaci
részesedést elért elsddleges forgalmazé; az AKK Rt. legnagyobb forgalmu repopartnere; valamint az elsédleges piaci
részesedését legdinamikusabban noveld elsddleges forgalmazd. Az egyes kategéridkban elért teljesitmények
0sszegzése alapjan el6szor kerlilt kiosztasra az Az év elsddleges forgalmazdja” dfj, amelyet 2004. évre az ING Bank Rt.
érdemelt ki.

PIACFEJLESZTES

Az AKK Rt. nem csupan likviditaskezelési célbl végzett repémiveleteket 2004-ben, hanem a masodpiac fejlesztése
érdekében is. E célra tekintettel bevezette a ,repd rendelkezésre allas” intézményét az elsédleges forgalmazdi arjegyzés
tdmogatasa céljabdl, az allampapirligyletek zavartalan lebonyolitdsanak, valamint a forgalom novelésének
elésegitésére. Amennyiben egy elsddleges forgalmazdnak ilyen okokbol szitksége van arjegyzés alatt 1évé &llampapirra,
am azt a piacon nem, vagy csak aranytalanul magas koltségek mellett tudja megszerezni, akkor a rep6 keretszerzGdés
alairasat kovetden az AKK Rt.-hez fordulhat, amely megfelel6 fedezet mellett rendelkezésre bocsétja az adott értékpapirt
egyhetes repdiigylet keretében.
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A rep6 rendelkezésre allasi lehet6ség mar 2004-ben is sikeres volt, az els@ januar végi kétést kovetd 11 honap alatt
osszességében mintegy 300 (gylet keretében, 64,2 milliard forint értékben sziiletett adott céld repéizlet. A piaci
szereplék visszajelzései is pozitivak voltak ezzel kapcsolathan. Az &rjegyzés ilyen médon torténd tdmogatésa az
arjegyzés tovabbi fejlédésének, ezzel egylitt az arjegyzési mennyiségek novelésének és a jegyzett vételi és eladasi arak
kozti kilonbségek (spreadek) szdkitésének fontos feltétele.

A KULFOLDI DEVIZABAN KIBOCSATOTT ALLAMPAPIROK
MASODLAGOS PIACA

A Magyar Kéztarsasag devizakétvényei esetében egyeldre még nem alakult ki szervezett formaban mikodd kiemelt
mésodlagos piaci forgalmazéi kor. Az AKK Rt. — a belfoldi piachoz hasonlan — itt is torekszik az adott devizapiacon
likvidnek mindsiilé sorozatnagysagok kibocsatasara. A legfontosabbnak mindsiilé eurdpiacon az alapvetd minimum
sorozatnagysag 1 milliard eurd, a nagy kibocsaték azonban inkébb az 5 millidrd eurét meghaladé sorozatnagysagokat
részesitik elényben. Ez utébbi sorozatméret a minimalis kdvetelmény az eurdpai szuverén kibocsatok szamara a
paneurdpai elektronikus kereskedési rendszerben, az EuroMTS-ben vald részvételre is. Tekintettel arra, hogy a 2004-ben
djonnan csatlakozott 10 EU-tagallam ezt a sorozatnagysagot — méreténél és gazdasagi teljesitményénél fogva — nem
tudja teljesiteni, ezért ezen orszagok szémdra inditottak Utjdra a NewEuroMTS platformot, amelyen a szuverén

kibocsatok legalabb 1 milliard eurd nagysagd, 2 évnél nem régebben kibocsatott eurékdtvényei foroghatnak.
2004 végén a Magyar Koztarsasagnak négy, Lengyelorszagnak 3, Csehorszagnak, Litvanianak és Szlovéakianak pedig 1-1

eurokotvényével lehetett kereskedni a NewEuroMTS-en. E platformon magyar eurékdtvényekkel az év soran 4,4 milliard
eurd 0sszegben kereskedtek.
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X. AZ AKK RT. INFORMACIOSZOLGALTATASA

Az AKK Rt. torvényben rogzitett kitelezettsége a széles nyilvanossag tajékoztatasa az allamaddssag alakulasarol és az
allampapirpiac folyamatairdl, amelynek szamos csatornan tesz eleget.

Az aktudlis, napi adatok kozzétételét az AKK Rt. internetes oldalain és egyéb elektronikus hirkozl6 rendszereken
valésitja meg.

AZ AKK RT. INTERNETES HONLAPJA

2004. mércius 1-jét6l az Allamadossag Kezel6 Kozpont Rt. 4ltal mékodtetett www.akk hu site? Gj killsével és megdjult
tartalomszolgaltatassal segiti az allampapirpiac és az allamadéssag irant érdekl6dd felhasznalokat. A website
meguijitdsakor az AKK Rt. egyik célja az volt, hogy a legfontosabb aktuélis informacisk mar a kezddoldalon
megtalalhatdak legyenek, igy tébbek kozott ott szerepelnek az aktudlis hirek, az allamaddssag nagysaga, a legutolsé
aukciok f6 adatai, a napi arjegyzési adatok, valamint a lakossagi allampapirok aktualis kamatozasa.

A tobbi oldalon megtalalhatéak a legfontosabb informaciok az AKK Rt.-rél, az allampapirok jellemzéi, killon szekciét
kaptak a lakossagi allampapirok, széleskor(d informéciok taldlhatéak az allampapir-forgalmazasrél.

Az ,Allampapirok” meniben minden forgalomban lévé &llampapir cash-flow tabldja megtalalhatd, valamint
hozzaférhetdek a legfrissebb nyilvanos ajanlattételek és felhivasok is. A ,Piaci informaciok” meniiben a kibocsatasi
naptarak mellett az &llampapir-kibocsatasok, -visszavasarlasok eredményei tekintheték meg, valamint a legfontosabb
masodpiaci adatok. Az adatokat historikus adatbézisok tartalmazzak, azaz multbeli adatok, adatsorok is lekérdezhetdek.
Az ,Elemzések, statisztikak” meniiben érhetdk el az AKK Rt. kiadvanyai elektronikus (pdf) forméban, tovabbé szémos
statisztikai adatsor, tobbek kozott az allamaddssagrél és az egyes instrumentumtipusok allomanyardl. It talalhatéak
tovabbé az AKK Rt. 4ltal készitett publikus elemzések is.

Az AKK Rt. egyéb jogszabalyi kételezettségeit is a honlapjan teljesiti, egyrészt az n. tivegzseb-rendelkezések alapjan
kozzéteszi az el6irt értékhatart elérd szerzddéseit, és fébb gazdalkodasi adatait, masrészt a lakascéll tdmogatésokrol
sz616 kormanyrendeletben meghatérozott referenciahozamokat.

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

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

EGYEB ELEKTRONIKUS PLATFORMOK

Honlapja mellett az AKK Rt. els6sorban az aukciés és arjegyzési adatait a Bloomberg, a Moneyline-Telerate és a Reuters
informacids oldalain is kbzzéteszi.

8 Az oldal elérhetd a www.allampapir.hu cimen is.
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X. Az AKK Rt.
informécidszolgéltatasa

SAJTOTAJEKOZTATOK, SAJTOMEGJELENESEK

Az AKK Rt. az éves finanszirozasrél, az elsddleges forgalmazéi rangsorrél, valamint egyéb kiemelt téméakban
sajtotajékoztatokat is tart. A lakosségi allampapirok értékesitésének 6sztonzését marketingtevékenységgel tamogatja,
valamint a kiilfoldi befektet6k felé PR-cikkeket is megjelentet.

KIADVANYOK

Az AKK Rt. rendszeres, ingyenes kiadvanyokban is tajékoztatja az érdeklddket. Nyomtatott forméban, illetve a honlaprol
let6lthetd modon is elérhet6ek az

o Eves jelentések (a targyévet kovetd év kozepétdl)

o Finanszirozasi terv kiadvanyok (a targyév elejétdl)

o Negyedéves kiadvanyok (a targynegyedévet kovetd masodik hénaptol)

o Asztali kibocsatasi naptar (a targyévet megeldz6 év decemberétdl)

A hgvi kiadvanyok 2004-t61 azonban csak elektronikus formaban érhetdek el, azok megtekinthetdk, illetve letdlthet6k
az AKK Rt. honlapjan a targyhénapot kdveté hdnap végétdl.

A kiadvanyokkal kapcsolatban tovabbi informacitkkal szolgélnak az AKK Rt. munkatérsai:
Huszti Edit és Mohai Adém

H-1255 Budapest Pf. 248.

Telefon: (06-1) 488-9438, illetve (06-1) 488-9436

Fax: (06-1) 488-9445
E-mail: husztie@akk.hu, mohaia@akk.hu
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FUGGELEK

1. AZ ALLAMADOSSAG OSSZETEVOI

A kézponti kéltségvetés addssaganak osszetevéi 2004. 12. 31-én (millié Ft-ban)

Forintadossag

Magyar Allamkétvények
2005/A
2005/C
2005/D
2005/E
2005/F
2005/G
2005/H
2005/1
2006/A
2006/B
2006/C
2006/D
2006/E
2006/F
2006/G
2007/A
2007/B
2007/C
2007/D
2007/E
2007/F
2007/G
2008/A
2008/B
2008/C
2009/A
2009/B
2009/C
2009/D
2010/A
2011/A
2012/A
2013/A
2013/C
2013/D
2014/A
2014/B
2014/C
2015/A
2016/A
2016/B
2017/A
2020/A
2026/A
2026/B
2026/C

Lejart, de be nem valtott allampapirok

Osszesen:

Lejarat
2005. 12.
2005. 08.
2005. 03.
2005. 05.
2005. 08.
2005. 04.
2005. 08.
2005. 10.
2006. 02.
2006. 01.
2006. 07.
2006. 08.
2006. 05.
2006. 04.
2006. 08.
2007.12.
2007.12.
2007. 08.
2007. 06.
2007. 08.
2007. 04.
2007.10.
2008. 10.
2008. 08.
2008. 06.
2009. 08.
2009. 02.
2009. 06.
2009. 10.
2010. 08.
2011. 02.
2012.12.
2013. 03.
2013.12.
2013. 02.
2014. 05.
2014.12.
2014. 02.
2015. 02.
2016. 12.
2016. 01.
2017.11.
2020. 11.
2026. 02.
2026. 04.
2026. 10.

Ebbél: év végén fennallé allamkdtvényrept egyittesen

Diszkont Kincstérjegyek
Kamatoz6 Kincstérjegyek
Kincstdri Takarékjegyek
Kincstdri Takarékjegy I1.
Forinthitelek

Egyéb

20.
1.
12.
12.
24.
12.
12.
12.
28.
24.
24.
12.
12.
12.
24.
31.
12.
12.
12.
12.
12.
12.
24.
12.
12.
12.
12.
24.
12.
12.
12.
31.
20.
20.
12.
02.
20.
12.
12.
31.
02.
24.
12.
28.
24.
24.
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Kamatozas
19,00%
Valtozo
Valtozo
9,25%
Valtozo
7,75%
7,00%
8,50%
Valtozé
Valtozé
Valtozé
Valtozé
8,50%
7,00%
6,50%
8,40%
Valtozo
Valtozo
6,25%
Valtozo
9,00%
9,25%
Valtozé
Valtozé
6,25%
Valtozo
9,50%
7,00%
8,25%
Valtozd
7,50%
8,40%
Valtozo
Valtozo
6,75%
Valtozé
Valtozé
5,50%
8,00%
Valtozo
Valtozé
6,75%
7,50%
Valtozo
Valtozo
Valtozo

Fliggelék

Piaci allomany
221,02

1 126,66
26 575,60
215 516,68
46 332,40
203 787,25
227 859,98
316 342,50
3857257
77 968,17
77 968,18
2210,20
336 177,63
457 976,24
385 334,81
12 000,00
13 888,66
2 265,72
407 688,18
4119,07
298 061,51
353 428,07
55 022,33
241518
403 872,53
2 469,97
97 526,12
302 213,67
260 165,72
2 468,51
208 475,85
713215
58 208,28
79 416,65
434 991,30
27 580,28
16 612,00
400 201,22
180 530,14
40 080,00
9 000,00
202 936,22
85 481,73
51 165,00
80 000,00
3975,04
132,34
6512 493,33
-77 257,16

1463 272,24
282 717,03
270 961,79

7469915
4662,37
25,15



Filggelék Devizaadossag

Osszeg millié Ft-ban Osszeg milli6 EUR-ban
Szindikélt devizahitel 122 965,00 500,00
Nemzetkozi fejlesztési intézményektdl felvett hitelek™ 326 698,42 1328,42
Atvallalt devizahitelek* 111 435,97 453,12
1999-161 kibocsatott devizakdtvények™
Eredeti
Kédszdm  Eredeti devizanem  Lejérat futamidé (év) Kamatozas Osszeg millié Ft-ban Osszeg millié EUR-ban
105 EUR 2009. 02. 16. 10 4,375% 122 965,00 500,00
109 usb 2006. 04.19. 7 6,50% 172 180,94 700,12
3 hénapos
1M EUR 2005. 11.10. 6 EUR 245 930,00 1.000,00
LIBOR+0,5%
12 EUR 2011. 06 .27. 10 5,625% 245 930,00 1.000,00
13 EUR 2013. 02. 06. 10 4,50% 245 930,00 1.000,00
14 EUR 2010. 09. 27. 7 4,00% 245 930,00 1.000,00
115 EUR 2014.01. 29. 10 4,50% 245 930,00 1.000,00
116 GBP 2014. 05. 06.. 10 5,50% 185 234,48 753,20
17 JPY 2009. 06. 18. 5 1,09% 92 223,75 375,00
118 EUR 2011.10. 28. 7 3,625% 245 930,00 1.000,00
3 hénapos
119 usb 2006. 12. 15. 2 usD 18 496,40 75,21
LIBOR +0,03%
Osszesen 2 066 680,56 8 403,53
Ebbdl: devizaswapok dsszesen 53 054,06
Az 1997. évi adéssagcsere révén az MNB-vel szemben fennéllé devizahitel™ 355 658,07
Ebbdl: devizaswapok 6sszesen 24 188,87
A Magyar Kirélysag altal 1924-ben kibocsétott (in. Népszovetségi devizakdtvények™ 83,98
A kozponti kdltségvetés addssaga mindosszesen 11 592 353,07

* Devizaswapokkal egyiitt
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Fliggelék

2. A MAGYAR KOZTARSASAG HOSSZU FUTAMIDEJU
ADOSSAGAINAK HITELMINOSITESE

Devizaadossag

Valtozas datuma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
1992. 04. 20. - BB+ -
1993.12. 27. Ba1 BB+ -
1996. 04. 25. Ba1 BB+ BBB-
1996. 10. 28. Ba1 BBB- BBB-
1996. 12.19. Baa3 BBB- BBB-
1997. 06. 24. Baa3 BBB- BBB
1998. 05. 08. Baa? BBB- BBB
1998. 12. 11. Baa? BBB BBB
1999. 06. 25. Baa1 BBB BBB
1999.10. 29. Baa1 BBB BBB+
2000. 02. 02. Baa1 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-

A Fitch Ratings hitelmindsitési kilatasa 2004-ben végig negativ volt, a masik két intézményé stabil.

Forintadossag

Véltozés 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+
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Figesk 3. AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK ES A KINCSTARI FIOKOK CIMEI

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK KOZPONTJAI

Elsddleges forgalmazo Cim

CIB Kézép-Eurdpai Bank Rt. Bp., 1027 Medve utca 4-14.
Citibank Rt. Bp., 1051 Szabadség tér 7.
Deutsche Bank Rt. Bp., 1054 Hold u. 27.

Dresdner Bank AG Bp., 1132 VAci Gt 20-26.

ERSTE Bank Befektetési Magyarorszag Rt. Bp., 1075 Madéach Imre at. 13-15.
HVB Bank Hungary Rt. Bp., 1054 Akadémia u. 17.

ING Bank Rt. Bp., 1068 Ddzsa Gydrgy Ut 84/b.
Kereskedelmi és Hitelbank Rt. Bp., 1052 Vigad6 tér 1.

Magyar Kiilkereskedelmi Bank Rt. Bp., 1056 Véci u. 38.

Magyar Takarékszévetkezeti Bank Rt. Bp., 1122 Pethényi koz 10.

OTP Bank Rt. Bp., 1051 Nador u. 16.

A MAGYAR ALLAMKINCSTAR FIOKHALOZATA
(ALLAMPENZTARI IRODAK)

Magyar Allamkincstar Budapesti és Pest Megyei Regionalis lgazgatdsag
e 1139 Budapest, Vaci at. 71., Tel.: 452-8666

Magyar Allamkincstar Baranya Megyei Teriileti Igazgatoség
e 7621 Pécs, Apaca u. 6., Tel.: (72) 213-388, Fax: (72) 213-391

Magyar Allamkincstar Bacs-Kiskun Megyei Teriileti Igazgatosag
® 6000 Kecskemét, Szabadsag tér 1., Tel.: (76) 487-365, Fax: (76) 415-870

Magyar Allamkincstar Békés Megyei Teriileti lgazgatosag
® 5600 Békéscsaba, Dézsa Gydrgy u. 1., Tel.: (66) 447-344, Fax: (66) 447-122

Magyar Allamkincstar Borsod-Abatj-Zemplén Megyei Teriileti Igazgatdsag
e 3525 Miskolc, Hésok tere 3., Tel.: (46) 513-000, Fax: (46) 357-064

Magyar Allamkincstar Csongrad Megyei Teriileti lgazgatosag
® 6720 Szeged, Vér u. 5., Tel.: (62) 488-411, Fax: (62) 425-383

Magyar Allamkincstar Fejér Megyei Teriileti Igazgatésag

* 8000 Székesfehérvar, Osz u. 11., Tel.: (22) 329-901, Fax: (22) 318-588
Magyar Allamkincstar Gyér-Moson-Sopron Megyei Teriileti Igazgatdsag
® 9022 Gydr, Czuczor Gergely u. 26., Tel.: (96) 314-066, Fax: (96) 314-966

Magyar Allamkincstar Hajdd-Bihar Megyei Teriileti lgazgatosag
e 4026 Debrecen, Hatvan u. 15., Tel.: (52) 447-866, Fax: (52) 448-338

Magyar Allamkincstar Heves Megyei Teriileti Igazgatdsag
3300 Eger, Eszterhazy tér 5., Tel.: (36) 520-300, Fax: (36) 413-946

Magyar Allamkincstar Jasz-Nagykun-Szolnok Megyei Teriileti Igazgatésag
© 5000 Szolnok, Magyar u. 8., Tel.: (56) 422-555, Fax: (56) 371-102
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Magyar Allamkincstar Koméarom-Esztergom Megyei Teriileti Igazgatoség
e 2800 Tatabénya, F6 tér 32., Tel.: (34) 310-611, Fax: (34) 310-012

Magyar Allamkincstar Nograd Megyei Tertileti Igazgatésag
¢ 3100 Salgdtarjan, Rékéczi at 15., Tel.: (32) 410-722, Fax: (32) 314-063

Magyar Allamkincstar Somogy Megyei Tertileti gazgat6sag
® 7400 Kaposvér, Széchenyi tér 3—4., Tel.: (82) 419-411, Fax: (82) 419-850

Magyar Allamkincstar Szabolcs-Szatmar-Bereg Megyei Tertileti Igazgatsag
® 4400 Nyiregyhdaza, Széchenyi u. 3., Tel.: (42) 418-888, Fax: (42) 314-740

Magyar Allamkincstar Tolna Megyei Teriileti Igazgatdsag
® 7100 Szekszard, Augusz Imre u. 7., Tel.: (74) 416-411, Fax: (74) 315-754

Magyar Allamkincstar Vas Megyei Teriileti lgazgatdsag
© 9700 Szombathely, Széll Kalmén u. 20., Tel.: (94) 311-410, Fax: (94) 323-434

Magyar Allamkincstar Veszprém Megyei Terileti Igazgatdsag
® 8200 Veszprém, Budapest u. 4., Tel.: (88) 429-466, Fax: (88) 423-907

Magyar Allamkincstar Zala Megyei Teriileti Igazgatdsag
® 8900 Zalaegerszeg, Disz tér 7., Tel.: (92) 330-750, Fax: (92) 310-095
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figgelk 4, AZ AKK RT. JOGALLASAT SZABALYOZO ES AZ ALLAMADOSSAG-
KEZELESHEZ KAPCSOLODO JOGSZABALYOK KIEMELT RESZEI*

1992. EVI XXXVIIL. TORVENY AZ ALLAMHAZTARTASROL
(.)

18/F. § (1) Az AKK Rt. egyszemélyes részvénytérsasag. Az AKK Rt. részvényei névre sz616k és forgalomképtelenek.
(2) Az AKK Rt. alapitéja a pénziigyminiszter.

(3) Az AKK Rt. alapitdsara és mikodésére — e torvény eltéré rendelkezései kivételével — a gazdaségi
tarsasagokrol szold 1997. évi CXLIV. torvény (a tovabbiakban: Gt.) szabalyait kell megfelelden alkalmazni.
(4) Az AKK Rt. makadése soran az alapitéi jogokat a pénziigyminiszter gyakorolja azzal az eltéréssel, hogy az

igazgatdsag jogkorét nem vonhatja el.
(5) A Kormény tagjai és az allamtitkarok jogallasarol és feleldsségérdl szold 1997. évi LXXIX. t6rvényben
meghatérozott 4llami vezet6k az AKK Rt. igazgatéségaban és feliigyeld bizottsdgaban tisztséget viselhetnek.
18/G. § (1) Az AKK Rt. vagyonaval a vonatkozd jogszabalyok, alapitéi hatarozatok, valamint az igazgat6sagi hatérozatok
keretein beliil dnalléan gazdalkodik.
(2) Az AKK Rt. bevételei:
a) az &llamaddsség kezelésével Gsszefiiggésben az éves koltségvetési torvényben e célra megéllapitott
elgiranyzat, amelyet havi egyenld részletekben kell az AKK Rt. rendelkezésére bocsétani,
b) egyéb bevételek.
() ,
(4) Az &llamaddsség kezeléséhez kapcsolédé kamatokat, jutalékokat, dijakat, egyéb koltségeket az AKK Rt. a
kdltségvetési torvény mindenkori, &llamadéssagra vonatkozé fejezetének terhére szémolja el és fizeti ki.
(5) Az AKK Rt. a jogok és kotelezettségek tekintetében a Magyar Allamkincstar Allamadéssag Kezelg Kozpont
altalanos jogutddja.
(6) Az AKK Rt. az (1}-3) bekezdésben szereplé miikidése korében az MNB-nél pénzforgalmi szamlat vezet.
(7) Az AKK Rt. a 113/A. §-ban meghatérozott feladatok ellatdséhoz a KELER Rt.-nél értékpapir letéti- és
értékpapirszamlat vezet.
(8) Az AKK Rt. a 113/A. §-ban meghatarozott feladatok ellatdsdhoz az MNB-nél devizaszamlat nyithat.

()

110. 8 Az allamaddssag minden olyan hitelviszonyon alapuld fizetési kitelezettség, amely az allamhaztartas valamelyik
alrendszerét terheli.
111. 8 Az dllamhéaztartas alrendszerei az 6ket terheld adéssaghél eredd kotelezettségek nyilvantartdsaért, kezeléséért
és teljesitéséért 6nalléan feleldsek.
112. 8 (1) Az allamaddssagot az allamhaztartas alrendszereire bontva kell nyilvantartani, és az Orszaggydlés részére
bemutatni.
(2) Az allamadassagon beliil a kézponti kltségvetést terheld allamadéssagot a 124. § (3) bekezdésében foglalt
rendelkezés végrehajtasa utan egységesen kell kezelni és nyilvantartani.
(3) Az allamhaztartas alrendszerei allamaddssaganak osszefiiggését és kapcsolatat ki kell mutatni az Eurdpai
Uni6 Talzott Hiany Eljarasa keretében eldirt és jelentendé mutatéval: a kormanyzati szektor adésségaval
(maastrichti addssagmutato).
113. 8 Az alrendszereknek adéssagaikat elkiilonitetten kell kezelnilik és nyilvantartaniuk.
113/A. § (1) A pénziigyminiszter az AKK Rt. Gtjan
a)az éves koltségvetési torvény alapjan a 18/B. § (1) bekezdésének p) pontja szerinti eldrejelzés
figyelembevételével gondoskodik az &llami koltségvetés fizetéképességének fenntartasardl;
b) gondoskodik a kdzponti kdltségvetést terheld addsség és hidny finanszirozasérdl, az &llamaddssag,
valamint az allam dtmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelésérdl és az azzal valé gazdalkodasrol;
¢) nyilvantartja a kdzponti koltségvetést terheld dllamaddsségot.

* 2004 végen hatalyos rendelkezések
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, Fiiggelék
(2) E feladatkorében az AKK Rt. 1o

a) elkésziti a kdzponti kéltségvetés éves és kozéptavi finanszirozasi tervét, kidolgozza az llamadéssag
finanszirozasi stratégiajat;

b)a koltségvetési térvény keretében szervezi az dllampapir-kibocsatasokat, hitelfelvételeket és
hitelatvallalasokat;

¢) gondoskodik az &llamaddssag terheinek kifizetésérdl;

d) szervezi a mésodlagos allampapirpiacot;

e) a masodlagos allampapirpiacon értékpapir-miveleteket végez, llampapirokat ad el, vasarol és kolcso-
noz, repdiigyleteket kot, valamint az allamaddssag kezelése kérében az arfolyam- és kamatkockézat
csokkentése érdekében azonnali és hataridds, valamint fedezeti tigyleteket két, tovabba értékpapir- és
letétkezelési feladatokat lat el;

f) elemzi az &llami ad6ssagszolgélat és allampapirpiac folyamatait;

g) tajékoztat az &llamaddssag alakulasardl és az allampapirpiac folyamatairol;

h) az allam &ltal garantélt értékpapirok kibocsatasaval, hitelek felvételével és kezelésével kapcsolatos
feladatokat lathat el;

i) véleményezi az egyedi allami kezességvallalds mellett nydjtott hitelek és kibocsétott kotvények

feltételeit;

j) hitel-betét muveleteket végez.

(3) Az AKK Rt. a 18/G. § (6) bekezdésében meghatarozott szamlak elkiilonftett alszamlain forgalomba hozatal
és mogottes pénzkdvetelés nélkil olyan hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyt hozhat Iétre,
amely a (2) bekezdés e) pontja szerinti igyletek targya lehet.

(4) Az AKK Rt. és a Kincstér az allam 4ltal kibocsatott vagy 4llami kezességvéllalassal garantalt, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok tekintetében értékpapir-bizomanyosi, értékpapir-kereskedelmi, értékpapir
forgalomba hozatalat szervez6 és ehhez kapcsolddé szolgaltatasi, értékpapir-letétkezelési és értékpapir-
szamlavezetési, ligyfélszamla-vezetési, tovabba értékpapir-kolesonzési tevékenységet végezhet. Az AKK
Rt. és a Kincstdr e tevékenységeire a tdkepiacrdl sz6l6 2001. évi CXX. torvény rendelkezéseit kell
alkalmazni.

2003. EVI CXVI. TORVENY A MAGYAR KOZTARSASAG 2004.
EVI KOLTSEGVETESEROL ES AZ ALLAMHAZTARTAS HAROMEVES
KERETEIROL

(...)
7.8 (1) Az Orszaggydlés felhatalmazza a pénziigyminisztert, hogy az 5. § c¢) pontjdban meghatarozott hianyt

finanszirozza, valamint a KESZ folyamatos likviditasét biztositsa, és a kozponti kéltségvetés addssagat, valamint
a Kincstéar altal kezelt kdveteléseit kezelje.
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Fliggelék

5. AZ AKK RT. MERLEGE, EREDMENYKIMUTATASA,
VEZETO TISZTSEGVISELOI

|. MERLEG
adatok ezer forintban
Eszkozok El6z6 év Targyév
2003 2004
A) Befektetett eszkozok 134779 111 889
[ Immaterialis javak 81909 49 259
4, Szellemi termékek 81909 49 259
Il. Targyi eszkozok 47 660 54 020
3. Egyéb berendezések, felszerelések, jarmdvek 42 744 29674
5. Beruhazasok, feldjitasok 4916 24 346
IIl. Befektetett pénziigyi eszkdzok 5210 8610
5. Egyéb tartdsan adott kélcson 5210 8610
B) Forg6eszkozok 326 886 308 061
I Készletek
Il. Kovetelések 4784 5719
1, Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatashal (vevik) 1750
5. Egyéb kovetelések 4784 3969
IIl. Ertékpapirok
V. Pénzeszkozok 322102 302 342
1. Pénztar, csekk 4872 529
2. Bankbetétek 321 620 301 813
C) Aktiv idGbeli elhatarolasok 7419 7029
2. Kaltségek, raforditasok aktiv idébeli elhatérolasa 7419 7029
Eszkozok dsszesen 469 084 426 979
Forrasok El6z6 év Targyév
2003 2004
D) Sajat téke 300 000 300 000
Jegyzett téke 300 000 300 000
E) Céltartalékok
F) Kételezettségek 160 858 118 462
I Hatrasorolt kételezettségek
Il. Hosszdlejarati kotelezettségek
IIl. Rovid lejaratl kotelezettségek 160 858 118 462
4 Kotelezettségek aruszallitashal és szolg. 44 946 38802
6. Rovid lejaratl kotelezettségek kapcsolt vall. 52 268 39835
8. Egyéb rovid lejaratd kotelezettségek 63 644 39825
G) Passziv iddbeli elhatarolasok 8226 8517
2. Kaltségek, raforditasok passziv id6beli elhatérolasa 8226 8517
Forrasok dsszesen 469 084 426 979

Budapest, 2005. marcius 30.

Szarvas Ferenc
vezérigazgato s.k.
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Il. EREDMENYKIMUTATAS

01

XIl.
F)
23
G)

Tétel megnevezése

Belfoldi értékesités nettd arbevétele
Ertékesités nettd arbevétele

Aktivalt sajat teljesitmények értéke
Egyéb bevételek

Anyagkdltség

lgénybe vett szolgaltatasok értéke
Egyéb szolgaltatasok értéke

Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke
Anyagijelleg( raforditasok

Bérkoltség

Személyi jelleg( egyéb kifizetések
Bérjarulékok

Személyi jelleg( raforditasok
Ertékesokkenési lefrés

Egyéb réforditasok

Uzemi(uizleti) tevékenység eredménye
Befektetett pénziigyi eszkdzok kamatai, arfolyamnyeresége
Egyéb kapott kamatok, kamatjelleg(i bevételek
Pénzligyi mlveletek egyéb bevételei
Pénziigyi mlveletek bevételei
Pénziigyi mlveletek egyéb raforditasai
Pénzligyi mlveletek raforditasai
Pénzligyi mlveletek eredménye
Szokésos vallalkozasi eredmény
Rendkiviili bevételek

Rendkivili raforditasok

Rendkiviili eredmény

Addzas eldtti eredmény

Adéfizetési kotelezettség

Adézott eredmény

Joévahagyott osztalék, részesedés
Mérleg szerinti eredmény

Budapest, 2005. marcius 30.
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El6z6 év
2003
819000
819000

1786
8789
175729
3143
257
187 918
349 402
50 905
123 930
524 237
73188
153
35290
29239
202
320
29761
117

117

29 644
64 934

158
-158
64 776
12 508
52 268
52 268
0

Targyév
2004
773000
773000

2691
7381
162 057
3 368
54

172 860
350 379
47 264
123 595
521 238
65 526
6 825
9242

38218
178
38 396
216
216
38180
47 422

47 422

7587
39835
39835

Szarvas Ferenc
vezérigazgato s.k.

Fliggelék



A TARSASAG VEZETO TISZTSEGVISELOI 2004 VEGEN:
Az lgazgatdsag tagjai:

Dr. Radnai Gydrgy elnok
Dr. Tertak Elemér

Pichler Ferenc

Kovécs Almos

Kiraly Péter

Szarvas Ferenc

Dr. Borbély Laszl6 Andras

A Felligyeld bizottsag tagjai:
Saghy Zoltan elnok
Romhanyi Balazs

Dr. J6nés Béla
Dr. Varfalvi Istvan
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