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EVES JELENTES AZ
ALLAMADOSSAG KEZELESEROL

2009




Eloszo

Az Allamadéssag Kezelé6 Kozpont Zartkoriien Mitkodd Részvénytarsasig (a
tovabbiakban AKK) éves adossagkezelési beszamoldja az elmilt egy naptari év
finanszirozasanak, az allamadossadg alakulasanak és allampapir-piaci folyamatok
atfogd bemutatdsaval kivanja az allampapir-piac szerepldit, a befektetOket €s a
dontéshozokat tajékoztatni, informalni. Jelen kiadvany az elmult év finanszirozasi
eseményei mellett részletes t4jekoztatast ad az allamaddssag-kezelés hazai
intézményrendszerérdl és az AKK miikodésérdl is.

2009. fontos év volt a magyar allamadoéssag-kezelés szempontjabol. A 2007-ben
kezdddott nemzetkozi tékepiaci valsdg 2008-ban tovabb stlyosbodott, melynek
részeként a magyar tokepiacrol is jelentds 0sszegll kiilfoldi tokekivonds valdsult meg.
A tékekivonas hatdsara jelentds eladoi nyomas jelentkezett az dllamkotvények piacéan -
mikodzben a diszkont kincstarjegyek és lakossagi dllampapirok értékesitése folyamatos
volt — igy figyelembe véve a Nemzetkozi Valutaalap és az Eurdpai Bizottsag altal
biztositott nemzetkdzi hitelcsomagra atmenetileg felfiiggesztésre keriiltek az
allamkotvény aukciok. A 2009-es ¢év allamadossag-kezelési célja ezért az
allamkotvény-piac stabilizélasa és a piaci finanszirozas szerepének novelése volt.

A feladatot tovabb nehezitette, hogy 2009. februar-marciusdban ujabb nemzetkozi
sokk érte el Magyarorszagot is, ami Ujabb intézkedéseket igényelt. Ezt kovetden
gyorsan javult a befektetéi bizalom Magyarorszdg irant és folyamatosan nétt az
allamkotvények kereslete, az értékesitett mennyiség az év kozepére elérte a valsag
eldtti szintet. Tovabbi kedvezd fejlemény, hogy a kotvény hozamok és felarak is
jelentésen estek, a 10 éves allamkdtvény hozama 8% ala csokkent, ami tobb mint 3
szazalékponttal kisebb, mint a marciusi szint. A magyar szuverén orszagkockazatot
mutatd6 CDS mutaté ugyanezen iddszakban 600 bazispontrél nagymértékben 250
bazispont ald csokkent, ami hatalmas fordulatot jelez Magyarorszag befektetdi
megitélésében. A kdzponti kormanyzat addssaga 2009 folyaman a GDP 72,7%-4ra
ndtt, ami 5,5%pontos emelkedést jelent. A novekedést jelentds részben a gazdasagi
visszaesés (igy a nominalis GDP csokkenése) okozta, az addssag nominalisan a
korabbi éveknél joval kisebb mértékben emelkedett.

Elmondhato tehat, hogy 2009-ben sikeriilt elérni az allamaddssag kezelés altal kitlizott
célokat, az allampapir-piac stabilizdlddott, mind belf6ldon €s mind kiilf6ldon jelentds
kereslet mutatkozott a magyar allamkotvényekre, és 2009 nyaratdl mar nem tortént
érdemi lehivas a nemzetkozi hitelcsomagbol. A hitelcsomag igénybe nem vett része
ugyanakkor finanszirozasi tartalékot biztosit az allamadossag-kezelés szamara, ami
rendkiviil fontos a jelenlegi, honaprol hoénapra valtozd bizonytalan nemzetkozi
tékepiaci helyzetben.

Szarvas Ferenc
vezérigazgatd
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Altalanos tajékoztatas

Mind az allamhaztartasi hianyra, mind az allamaddssagra vonatkozd adatok
elozetesnek szamitanak addig, amig az Orszaggytilés el nem fogadja az adott évre
vonatkozo zarszamadési torvényt, az éves koltségvetés végrehajtasat. Erre az Aht.
rendelkezése alapjan a vizsgalt évet kovetd év negyedik negyedévében keriil sor. A
koltségvetésre vonatkozo 2009. évi adatok e kiadvany késziiltekor hivatalosan még
eldzetes adatoknak mindsiilnek.

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

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

Az AKK az allamaddssagot a hazai szamviteli eléirasok alapjan mutatja ki, ennek
alapelvei a kovetkezOkben foglalhatok Gssze:

e Az allamkotvények ¢és lakossadgi allampapirok névértéken keriilnek
kimutatésra.

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

o A szallitasos repoiigyletek — iranyuktol fliggden — ténylegesen csokkentik vagy
novelik az dllamadossagot.

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



e Az AKK altal szamitott adossag az Allamhaztartasi torvény eldirdsainak
megfelelden a kozponti koltségvetés bruttd adossagat tartalmazza (azaz a helyi
onkormanyzatokét €s az allami vallalatokét nem) és nem konszolidalt mutatd
(azaz az éllam kiilonb6zd alrendszereinek egymas kozotti adossagat nem
vonjak le az ad6ssagbol).

Az AKK 4ltal a magyar és nemzetkozi szamviteli szabalyoknak megfelelden kozolt
adossag eltér az Eurdpai Uni6 statisztikai hivatala (EUROSTAT) altal figyelembe vett
addssagszamoktol, amely utdébbiak mas alapelvek szerint késziilnek, és alapjaban véve
statisztikai szdmitasok. Az ESA’95 elvek szerint kalkulalt adossagadatok eldallitasat
és szolgaltatasat — részben az AKK adataira timaszkodva — a Kozponti Statisztikai
Hivatal (KSH), az MNB ¢s a Pénziigyminisztérium megosztva végzik.



I. Makrogazdasagi folyamatok 2009-ben

2009 folyaman a vilagmeéretli gazdasagi valsag lassan enyhiilt — a novekedési kilatasok
fokozatos élénkiilésével. A globalis befektetdi bizalom is javult, bar a varakozasok
bizonytalansaga miatt az év elején még komoly ingadozasokat figyelhettiink meg az
allampapir-piacokon.

2009 tavaszan vilagszerte érezhetden visszaesett a likviditas az allampapir-piacokon, s
ez a hazai folyamatokat is érintette. Ebben az idoben a vilaggazdasag novekedési
kilatasait a korabbinal kedvezdtlenebbiil itéltek meg a gazdasagi szereplok, emellett a
globalis egyensulytalansagok — elsdsorban a fejlett orszdgokban rendkiviili mértékben
megndvekedett koltségvetési hianyok és a meredeken emelkedd adossagratak — miatt
néttek az érzékelt kockdzatok. A piaci szereplok fokozddd aggodalommal tekintettek a
fejlett piacokon varhatéan jelentdsen megugro allampapir-kinélatra. Az allampapir-
piac relativ helyzetét pedig rontotta, hogy a bankok allami garancia mellett tudtak
forrast gytjteni. Emiatt emelkedni kezdtek a legfejlettebb piacokon is az
allampapirfelarak, a felarndvekedés az eur6zona periféria orszagaiban jelentdsebb volt.
Az emelkedd hozamok és a mogotte huzddo fesziiltségek pedig kiszaritottak a
piacokat. Magyarorszag helyzetét ekkor belpolitikai valsag — kormanyvaltas — is
nehezitette. A hazai allampapir-piacon marciusban jelentkezd tjabb likviditasi
fesziiltségeket, ami a forint jelents gyengiilésében és komoly felarndvekedésben is
jelentkezett azonban els@sorban nemzetkozi tokepiaci okok magyaraztik.

2009 hatralévo részében azonban javult a helyzet a globalis pénz-, és tokepiacokon,
megszilardult a valsdgkezelési politika sikerességével €s a vilaggazdasagi novekedési
kilatasokkal kapcsolatos befektetdi bizalom, valamint a fejlett piaci jegybankok
likviditasbovitd intézkedései €s a hazai stabilizacios 1épések is éreztették hatasukat. A
hazai makrogazdasagi egyenstulyi mutatok (fizetési mérleg, allamhdaztartasi hidny)
jelentés mértékben javultak. Mindez kedvezd hatdssal volt Magyarorszag
megitélésére, s ez a forint-kamatszint és a forint-felarak fokozatos mérséklodésében is
megmutatkozott.

Gazdasagi novekedés

A gazdasagi novekedés dinamikaja
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A magyar gazdasag novekedési liteme mar 2008-ban 0,4%-ra csékkent, majd 2009-
ben 6,2%-os visszaesés kovetkezett be a globalis gazdasagi valsag hatasara. A
hazankat is magaba foglal6d kelet-kdzép-eurdpai régiot a valsag jelentdsen éErintette. A
gazdasag visszaesését tObb tényez0 magyarazza. A hazai alloeszkoz-beruhazasok és a
fogyasztas jelentOsen esett, és az export is zuhant, bar ennél nagyobb mértékben
csokkent az import. A fogyasztds csOkkenésében szerepet jatszott a redlbérek
mérséklodese, a gazdasagi valsag hatasara novekvé munkanélkiiliségi rata, tovabba a
lakossag hitelfelvételi lehetdségeinek besziikiilése is. A vallalkozasok csak a
legsziikségesebb beruhazasokat hajtottak végre, egyrészt a finanszirozasi lehetdségek
beszukiilése, masrészt a kiilso és belsd kereslet visszaesése miatt. Az allami
infrastrukturalis beruhazasok bdviilése mérsékelte a beruhdzasok visszaesését.

Inflacio
Az altalanos inflacié és az alapdragulas
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Az inflacio 2009 elsd felében elsdsorban a gazdasagi valsag miatt gyengélkedd belsd
kereslet kovetkeztében — a forint arfolyamanak jelentdés gyengiilése ellenére —
viszonylag alacsony volt, 2009 marciusaban 2,9%-ot ért el a 12 havi inflacié mértéke.
2009 kozepén elsésorban a korméanyzati megszorito intézkedések keretében az AFA és
a jovedéki adok emelése miatt jelentds mértékben gyorsult az inflacid iliteme, am a
tovabbra is gyengélkedd hazai kereslet kovetkeztében az adéemelkedést csak részben
haritottdk at az eladék a fogyasztokra. Az ¢év végére — az {lizemanyagarak
megugrasanak hatdsira — 5,6%-ra emelkedett a 12 havi inflacio. Az éves atlagos
inflacio 4,2 % volt 2009-ben.



Monetaris kondiciok

A monetaris kondiciék alakulasa 2009-ben
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A hazai valuta 2009 elsé negyedében 265 Ft/eurds arfolyamrol jelentés mértékben,
316 Ft/eurds szintre gyengiilt. Ebben tavaszi likviditasi valsag jatszotta a legfontosabb
szerepet. A jegybank 2009 januarjaban 50 bazisponttal 10,00%-161 9,50%-ra
csokkentette a jegybanki alapkamat szintjét. Januartol juliusig a jegybank — elsdsorban
a pénziigyi rendszer stabilitasanak biztositasa érdekében — szinten tartotta a jegybanki
alapkamatot. Az ¢év kozepére vilagszerte javult a befektetdi bizalom, a forint arfolyama
270 Ft/eurds szintre erdsodott. A jegybank a gyenge hazai gazdasagi ndvekedési
kilatasok, a mérséklodo inflacidos kockazatok és a forinteszkozoktol elvart felarak
mérséklddése mellett az ¢év masodik felében tobb 1épésben Osszesen 325 bazisponttal
6,25%-ra csokkentette a jegybanki alapkamatot. 2009 év végeig a forint arfolyama a
270 Ft/euros szint koriil ingadozott.

Fiskalis politika

2009-ben a kincstari kor pénzforgalmi hidnya a Pénzligyminisztérium adatai alapjan
919 milliard forintot, a 2009 évi GDP 3,5%-at tette ki, ugyanakkor a kincstari
rendszerben elszamolt 6sszeg 921 millidrd forintot tett ki. A koltségvetési hiany
csokkentését szolgalta a 13. havi nyugdij és a kozalkalmazottak 13. havi illetményének
eltorlése, valamint a koltségvetési szervek kiadasait érintd zaroldsok, tovabba tobb
kiadasi tétel (szocialis kiaddsok, bérkiadasok a kozszféraban, gaz-, és tavhétdmogatas)
szigoritasa, valamint egyes adok emelése.

Az allam finanszirozasi igénye 2009-ben — a sulyos recesszid ellenére is — csupan
minimalis mértékben emelkedett az el6z6 évihez képest.1 A finanszirozasi helyzetet
azonban 2009-ben is nehezitette a globalis valsag.

1 A nett6 finanszirozasi igény dsszetevsit részletesen bemutatja a l11. fejezet.
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Segitette az allam finanszirozasi helyzetét a haztartasok nettd finanszirozasi
képességének emelkedése. A lakossagi nettd megtakaritdas/GDP mutatdé 2009-ben
3,4%-ot ért el, a 2008-as 1,2%-kal szemben. Emellett a vallalati szektor GDP-aranyos
nettd finanszirozasi képessége — a beruhdzdsok visszaesése, valamint a jelentds
készletleépités kovetkeztében — a GDP 1,2%-at tette ki, szemben a 2008 évi 4,8%-0S
finanszirozasi igénnyel. Osszességében a nemzetgazdasig a kiilfolddel szemben a
GDP 1,0%-a erejéig netté finanszirozoi pozicidba keriilt. A folyd fizetési mérleg
egyenlege 2009 folyaman 0,2 milliard eur6 tobbletet ért el, ami a GDP 0,2%-at teszi
Ki.

Az dllampapir-piaci folyamatok alakuldsa

A 2009 évi allampapir-piaci folyamatokra is ranyomta bélyegét a tavaszi likviditasi
valsag. A rovid allampapirok — diszkont kincstarjegyek, lakossagi allampapirok —
értékesitése a valsag ellenére is gyakorlatilag folyamatosan, jelentds zavarok nélkiil
zajlott. Az elsddleges forgalmazok kedvezd visszajelzéseit és egy kisebb
kotvénylejaratot figyelembe véve az AKK 2009 februarjaban tigy dontott, hogy
Ovatosan, viszonylag kis mennyiségekben ismét kotvényeket bocsat aukciora. A
februari aukcio sikeres volt, a tavaszi likviditasi valsag eszkaldlodasa kovetkeztében
azonban az AKK maérciusban mégsem tartott kotvényaukciot, s6t a kotvénypiac
tehermentesitésére, a likviditasi helyzet javitasdra jelentds kotvény-visszavasarlasi
programot inditott el. A nemzetkézi bizalom javuldsa és a kotvénypiaci helyzet
javulasat kovetéen 4prilistél ismét rendszeresen, kéthetente keriil sor kotvény
aukciokra. A tavaszi likviditasi valsag az év kozepére lecsengett, jaliustol az AKK
jelentésen megemelte az egy-egy aukcido soran eladasra felkinalt kotvények
mennyiségét. A Magyarorszaggal szembeni befektetdi bizalom erdsodésével egy
euroban denominalt devizakotvény-kibocsatasra is sor keriilt juliusban. Az év masodik
felében normalizalodott az allampapir-piacon a helyzet, bar a valsag eldttihez
viszonyitva tovabbra is alacsony a masodpiaci likviditas.



Hozamalakulas

Az allampapirpiaci referencia-hozamok alakulasa 2009-ben
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A hozamok 2009 elsé negyedéve soran jelentdsen noéttek. A révid hozamok szintje
10% folé emelkedett, a 3 éves kotvény hozama meghaladta a 14%-ot is. Aprilisra a
tavaszi likviditdsi valsdg lecsengésével az év elején jellemzd szint kozelébe
mérséklddtek a forinthozamok. A révid hozamok 9,5% koriil, a hosszi hozamok
10,0% koril ingadoztak a masodik negyedév folyaman. Az év masodik felében a
javuld globalis novekedési kilatdsok, a kedvezd hazai egyenstlyi mutatok és a
jegybanki kamatcsokkentések kovetkeztében mérséklddtek a hozamok. A rovid
hozamok a jegybanki alapkamat, illetve az arra vonatkozo piaci varakozasok
alakuldsat szorosan kovetve 2009 végére 6% kozelébe mérséklddtek. A hosszu
hozamok el6szor 7% kozelébe csokkentek, am az év utolsd honapjaban elsésorban
Dubai és Gordgorszag fizetOképességevel kapcsolatos kockadzatok eldtérbe keriilésével
7,5% 1lletve 8% kozelébe emelkedtek.

CDS-felarak
A magyar CDS-felarak alakulasa
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A tavaszi likviditasi valsag soran az 5 éves CDS-felar az év eleji 405 bazispontrol 638
bazispontra emelkedett. 2009 hatralévl részében azonban javult a helyzet a globalis
befektetdi bizalom erdsodésével, és a hazai stabilizaciés lépések is éreztették
hatasukat. Az 5 éves CDS-felar az év végére fokozatosan 238 bazispontra csokkent.

Kiilfoldiek allomanya

A kiilfoldiek mlajdoniban levé forintallamp apir-alloméany hitralévé
futamidé szerinti megoszlasa
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Forras: KELER Zrt.

A kiilfoldi tulajdonban levd forintallampapir-allomany 2009-ben 6sszességében 303
millidrd forinttal csokkent, és az év végén 2156 milliard forintot tett ki. A kulfoldi
tulajdon aranya a forintaddssagon beliil 22%-161 21%-ra mérséklodott. A kiilfoldiek
forint portfolidja a teljes addssag 11%-at teszi ki. Ez a kiilfoldiek devizaaddssag
tulajdonéval (beleértve az IMF-Eurdpai Bizottsdg hitelcsomagot is) egyiitt az dsszes
adossagon beliil 59%-os kiilfoldi tulajdoni részaranyt jelent.
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Részvénypiac

A MAX és a BUX indexek teljesitménye
2008-ban és 2009-ben (2008. januar 1. = 100%)
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Forras: AKK Zrt., Bloomberg

2009 elsd negyedévében a fontos lélektani hatarnak tekintett 10 000 pont ald esett a
Budapesti Ertéktézsde (BET) irdanyadd indexe, a BUX. Marciustol az index gyors
itemben 20 000 pont fol¢ emelkedett. Az év egészét tekintve jelentds, 73%-0S
nyereséggel zart a BUX, am igy sem hozta be a 2008-ban elszenvedett veszteségeket.
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I1. A 2009. évi addéssagkezelési stratégia

Az AKK a finanszirozasi miveleteit a pénziigyminiszter altal jovahagyott, évente
feliilvizsgalasra keriil6 adossagkezelési stratégia alapjan tervezi meg €s bonyolitja le.
A 2009. évre érvényes allamaddssag-kezelési stratégia a 2004 soran modszertani
fejlesztés révén kiterjesztett optimalis portfolid modell alapjan kertilt kidolgozasra.

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

Az AKK szamara az allamadossag nagysaga alapvetSen a gazdasagpolitika altal
meghatarozott kiilsé adottsag, akarcsak a koltségvetés finanszirozasi sziikséglete, amit
biztositania kell. Ezek nagysagat az AKK érdemben nem tudja befolyasolni, csak az
adossag koltség-kockazat aranyanak megfeleld valasztasa hat e mutatdkra.

A koltségek és a kockazatok egyidejli optimalizélasdnak célja olyan adossagszerkezet
kialakitasa, ahol a koltség-kockazat arany hossza tdvon a legkedvezdbb. A hossza tav
kifejezi, hogy a fenti cél értelmében nem végezhetd olyan miivelet, amely rovidtava
(koltség) elonyokért késObbi magas koltségeket vagy nagyobb kockazatokat vallal.

A kockazati tényezok koziil az alabbiak a legfontosabbak:

e A finanszirozasi kockdzat a lejar6 adossdg megujitasabol és a nettd
finanszirozasi igény biztositasanak kockéazatabol tevddik oOssze. A
finanszirozasi kockéazat mogott szélsOséges esetben a likviditasi kockazat,
egyébként pedig kamatkockazat all.

A kamatkockazat az allampapir-hozamszintek valtozasabol adodik.

A koltségvetés  likviditasi  kockazata a  koltségvetés pénzaramainak
ingadozasaval Osszefiiggésben, valamint az addssagkezelés pénzpiaci
miveleteivel kapcsolatban meriil fel.

e Az drfolyamkockadzat a forint és az eurd, valamint a kiilonboz6 idegen devizak
egymashoz viszonyitott arfolyamvaltozasaibol fakad.

e A hitelkockazat (partnerkockazat) 1s hangsulyos kockdzati tényezd a
devizapiaci partnerekkel kozvetleniil kotott fedezeti miiveletek, valamint a
forintpiacon a likviditaskezelési miiveletek esetében.

Bizonyos  kockdzatok  kozott  atvaltds  van, vagyis  egymas  terhére
novelhetok/csokkenthetdk (példaul aktudlisan a forint- és devizafinanszirozéas kapcsan
a kamat- és arfolyamkockazat esetében), bizonyos elemek k6zott pedig egyiittmozgas
van (példaul a finanszirozasi és kamatkockézat kozott), azaz, ha az egyik kockazat no,
akkor a masik is. A kockéazatok és koltségek egyiittes szambavételére az AKK
stratégiai célokat tiikkr6z6 un. benchmarkokat (referenciamutatdkat) dolgozott ki,
amelyeket a rovid tava hatasok kisziirése érdekében jellemzdéen 90 napos mozgo atlag
alapjan szamit. A pénziigyminiszter altal jovahagyott benchmarkok a stratégiai célok
szamszerUsitését, azaz a koztes célok megfogalmazasat is jelentik. A kdzponti
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koltségvetés adossaga ezeknek a pénziigyminiszter altal jovahagyott mutatoknak 2009
folyaman megfelelt.

1. Forint-/devizaadéssag arany

2004-t6l az atdolgozott adossagkezelési stratégia az optimalis portfolié modell alapjan
a kamat- és arfolyamvaltozasokbol szarmazo kockazatok csdkkentésére meghatarozott
forint-deviza arany kialakitasat tlizi ki célul a teljes adossagon beliil. 2009-ben is cél
volt a devizaaddssag ardnydnak a 25-32% kozotti devizaarany referenciasdvban
tartdsa, azonban a nemzetkdzi pénziigyl valsag ¢és a nemzetkdzi hitelcsomag
igénybevetele kovetkeztében a devizaadossag aranya tartosan meghaladta a kitlizott
aranyt. A devizaadossag 2009. év végi 90 napos atlaga 38,6%-ra emelkedett, ami a
2008. év végi 30,6%-o0s aranyhoz képest jelentds novekedést jelent. A devizaadossag
részaranyanak novekedése elvileg korlatozhatdo lett volna forint-deviza swapok
kotésével, azonban egyrészt a gazdasagpolitika nem véllalta ennek tobbletkdltségeit,
masrészrol a nemzetkdzi pénziigyi valsadg két okbol is nagymértékben korlatozta ezen
fedezeti tligyletek hasznalatat. Egyrészrdl csokkent ezen tigyletek nemzetkozi piaca és
romlott  elérhetésége, madasrészrdl ezen OTC  {igyletek  sziikségszeriien
partnerkockazatot jelentenek, amely fokozottan kritikus kockézati tényezdévé valt
2008-9. folyaman (lasd a Lehman Brothers cséd).

2. A devizaadossag devizaszerkezete

A devizaadossag keresztarfolyam-kockazatanak mérséklésére az AKK a korabbi
¢vekhez hasonléan tovabbra is a forintarfolyam devizakosaranak Osszetételét, azaz
100% eurdt hatarozott meg a devizaadossdg deviza-Osszetételére, amelytdl valo
maximalis eltérés mértéke 5%. Amennyiben nem eurdban, hanem mas devizaban von
be forrast az allam, akkor azokat az AKK deviza-csereiigyletek (swapok) segitségével
atalakitja euro alap kotelezettségekre. 2009 végén a benchmarknak megfeleléen a
devizaadoéssag 99,1%-ban eurdban allt fenn, ami megfelel a benchmarknak. 2008-9.
folyamdn az eur6 részardnya kismértékben csokkent az IMF hitel SDR
devizaszerkezete (technikai ok) kovetkeztében.

3. A devizaadoéssag fix/valtozo kamatozasu osszetétele

A devizakamatlab benchmark kialakitdsanal a cél a devizaaddssagon beliil az optimalis
fix-valtoz6 arany meghatarozasa a kamatkiadasok csokkentése, és ezzel egyidejlileg a
tulzott kamatkockézat elkeriilése érdekében. A devizaaddssdg kamatosszetételének
megfelelé beallitasara az AKK kamatswap iigyleteket is alkalmaz. A devizaaddssagon
belil a fix kamatozas elemek 2009. végi 65,4%-0s ardnya benn volt a
referenciasdvban, ami a 66% optimalis szint koriili 5%-os savot jelent.

4. A forintadossag fix/valtozo kamatozasu osszetétele

A forint portfoliora kitlizott fix/valtozo kamatdsszetételre meghatarozott benchmark
teljesitését az AKK elsdsorban a révid €s hosszl futamidejii instrumentumok sulydnak
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valtoztatasaval tudja befolyasolni, ugy, hogy az ¢ven beliili futamidejii allampapirokat
valtozé kamatozasu eszkoznek tekinti. 2009 végén a forintadossag fix elemeinek
68,0%-o0s ardnya a 61%-83%-o0s referencia savon beliil volt. 2009. folyaman a fix
kamatozasu allamkotvények korlatozott értékesitése miatt éven belill atmenetileg
csokkent a fix kamatozasu allamaddssag ardnya, azonban végig benn volt a referencia
savon beliil.

5. Futamido célkitizések

Az allamadossag atlagos hatralévo futamideje két szempontbol fontos: egyrészt a rovid
1don belill nagy Osszegben lejar6 addssag finanszirozasi (megujitasi) kockazatot
hordoz, masrészt az 4tlagos futamidé kifejezi az adossdg 4tarazodasat, a
kamatvaltozasoknak vald kitettséget is. Az addssagportfolio vizsgalatakor nemcsak az
egyszeri atlagos hatralévd futamidot, hanem annak stlyozott valtozatat, az Un.
durdciot szamitjdk ki, ez utobbi mutatja a portfolid6 kamatérzékenységét, egy
kamatvaltozas altal kivaltott atarazodasi hatast.

Rovid futamidd €s valtozoé kamatozas mellett a nagyobb hozammozgasok hamarabb
megjelennek a kamatkiaddsokban, azaz magasabb kamatvolatilitas esetén a
kamatkiadasok is jelentdsen ingadoznak. A hosszabb duricid esetén a kamatvaltozasok
csak tompitottan, tobb év alatt jelennek meg a kamatkiadasokban, ami komoly
stabilizalé szerepet jatszik a fiskalis folyamatokban is, a kamatkiadasok jobban
tervezhet6vé valnak. Az AKK megfogalmazott stratégiai célja, hogy a forintaddssag
duracigja a 2,5 +/- 0,5 éves savban alakuljon, 2009. év végén a duracio 2,50 év volt,
ami megfelel a célkitlizésnek. Az év sordn moddosult finanszirozasi szerkezet
kovetkeztében a duracid atmenetileg csokkent és az év nyardn 2,1 évig csokkent,
azonban még igy is folyamatosan megfelelt a kitlizott célsavnak.

6. A Kincstari Egységes Szamla (KESZ) optimalis allomanya

A stratégia célul tiizi ki a KESZ-en 1év0 pénzeszkozallomany biztonsagos szintjének
fenntartasat, és kiterjed az allami likviditaskezelési tevékenységre is. Ennek kapcsan
az AKK évente meghatarozza a KESZ optimaélis allomanyat, amely koriil egy +/- 50
millidrd forintos sévban tartja a KESZ nap végi allomanyat. A likviditaskezelés
kitlizott céljait elérte 2009-ben, amiben fontos szerepe volt a nemzetkozi hitelcsomag
altal biztositott tartalékoknak. A likviditaskezelés 2009. évi jellemzdit részletesen a
V1. fejezet mutatja be.

7. Az adossagkezelés soran alkalmazott elvek, modszerek
Az AKK a legtobb kiilfoldi allamadossag-kezel intézményhez hasonldan az
egyszeriiség, atlathatosag, likviditas harmas célrendszere alapjan hatarozza meg az

alkalmazott finanszirozasi eszkozoket és azok értékesitési technikajat.

Az egyszeriiség és dtlathatésdg keretében az AKK viszonylag kevés szami, a
befektetok altal ismert és konnyen kezelhetd instrumentumot bocsat ki piackonform,
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transzparens modon, vagyis a forintkotvényeket €és a diszkont kincstarjegyeket
aukcidkon értékesiti, egy évre elére kozzétett kibocsatasi naptar alapjan.

A likviditas terén torekszik arra, hogy az allampapiroknak kelléen likvid masodpiaca
legyen, ez ugyanis kihat a tovabbi kibocsatasokra is. A befektetok szamara kiemelten
fontos szempont, hogy adott esetben a tulajdonukban 1évé allampapirokat értékesiteni
tudjak lejarat eldtt. A likvid masodpiacnak két 1ényeges eleme van: a folyamatos, €s a
valos piaci arakat tiikrozo, kétoldalu arjegyzeés, és a kellden nagy volumenii
(benchmark) allampapir-sorozatok megléte. A nagy volumenii sorozatok felépitésének
technikaja az adott sorozatok Ujranyitasa (rabocsatasok alkalmazasa), amikor az allam
egy adott sorozatba illeszkedden bocsat ki kotvényeket €s diszkont kincstarjegyeket.
Az elérni kivant sorozatnagysag kotvények esetében 2009-ben 500-750 milliard forint
koriil van, ami kb. 2-3 milliard eurénak megfelelé 6sszeg, a nagyobb volument a
hosszabb (5 és 10 éves) futamidéknél célozta meg az AKK A masodpiaci likviditas —
alapvetden a nemzetkdzi folyamatok hatasara 2009-ben lényegesen romlott. A
kedvezétlen folyamtok ellensulyozasa céljabol 2009-ben az AKK szinte kizarolag csak
korabban mar értekesitett kotvényekre bocsatott rd, amivel jelentésen nédtt az egyes
kotvénysorozatok mérete.
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I11. A finanszirozasi igény alakulasa 2009-ben

A finanszirozdsi igény osszetevoi

Az AKK a kincstari kor hidnyanak finanszirozasaért és fizetGképességének
fenntartasaért felelds, a negyedik nagy Aallamhaztartasi alrendszer, a helyi
onkormanyzatok o6nalloan feleldsek koltségvetésiikért, finanszirozasukért ¢és
adossagkezelésiikért. A kincstari kor egyenlege (bevételeinek ¢és kiadasainak
kiilonbsége) harom allamhaztartasi alrendszer Osszesitett egyenlegét jelenti. Ezek: a
kozponti koltségvetés, a tarsadalombiztositisi alapok, valamint az elkiilonitett allami
pénzalapok®.

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

A Magyar Koztarsasag 2009. évi koltségvetésérdl szolo 2008. évi CII. térvény (a
tovabbiakban: 2009. ¢évi koltségvetési torvény) az un. kincstari kor 2009. évi
pénzforgalmi szemléletli egyenlegére 651 milliard forint Osszegli deficitet irdnyzott
eld. A kincstari kor finanszirozésa alapvetden a Magyar Nemzeti Banknal (MNB)
vezetett Kincstari Egységes Szamlan (KESZ) 1évé pénzallomany olyan szinten valo
folyamatos biztositasat jelenti, amely elegendd a kincstari kifizetések lebonyolitasahoz
¢s a lejar6 4allamadossag torlesztéséhez, azaz az éllam fizet6képességének
fenntartasahoz, valamint emellett biztonsagot is nytjt az elére nem latott finanszirozasi
sokkok (pl. pénziigyi sokkok) esetére. Az Eurdopai Uni6 (EU) Maastrichti
Szerz6désében lefektetett alapelv szerint a jegybank nem nyUjthat hitelt a
koltségvetésnek, azaz a kozponti bankndl vezetett dllamhéztartdsi szamldk egylittes
egyenlege nem lehet nega‘[iv.3

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

2 A kincstéri kor és az AKK Zrt feladatainak meghatarozasat a tbbszor modositott 1992. évi XXXVIIL. térvény
az allamhaztartasrol tartalmazza. Egyes vonatkozo rendelkezéseket 1asd a kiadvany Fiiggelékének 4. részében.
® Lasd részletesen: a Magyar Nemzeti Bankrol sz616 2001. évi LVIIL. torvény 16.§ (1) bekezdése.
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A pénzforgalmi szemléletii finanszirozasi igény alakulasa 2006-2009. kozott

2006 2007 2008 2009
A kozponti kdltségvetés egyenlege™ -1958,4 -1394,4 -864,7 -739,9
TB alapok egyenlege -124,7 35,6 -73.4 -151,0
Elkiilonitett allami alapok egyenlege 50,1 63,0 28,0 -30,4
Kincstari kor egyenlege -2033,0 -1295,8 -910,0 -921,3
Az MNB kiegyenlitési tartalékanak feltoltése -14,8 -20,6 -2,8 0,0
Privatizacios bevételek és tokemiiveletek egyenlege 268,7 67,3 3,1 1,1
EU transzferek nettd eléfinanszirozasa -35,8 217,8 29,2 35,7
Nett6 finanszirozasi igény -1814,9 -1031,3 -880,5 -884,5
Rovid futamidejii adossagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -5078,6 -4424.9 -4669,5 -4406,6
Even tli futamideji adésségelemek torlesztése -1856,3 -1817,5 -1280,4 -2349.4
Brutté finanszirozasi igény -8749,7 -7273,7 -6830,4 -7640,5

Forras: Magyar Allamkinestar, AKK Zrt.

A netto finanszirozdsi igény

A kincstari kor 2009. évi pénzforgalmi szemléletli hianya a Pénziigyminisztérium
adatai alapjan 919 milliard forintot, a kincstari elszamolas alapjan 921 milliard forintot
tett ki (amely a GDP 3,5%-a volt elozetes adatok szerint), a teljes nettd finanszirozasi
igény 885 milliard forint volt (a GDP 3,4%-a). A kincstdri kor hidnya lényeges
meghaladja mind a 2009. évi koltségvetési torvényben jovahagyott eldiranyzatot, mind
a 2009 januarjaban készitett éves finanszirozasi tervben szerepld progndzist,
ugyanakkor az egyéb tételek joval kedvezObb alakulasa kovetkeztében a teljes nettd
finanszirozasi igény csak minimalis mértékben haladja meg a terveket.

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

2009. évi
2009. 2009. tények a
januari terv| megvalésulas | tervekhez
(mrd Ft) (mrd Ft) képest
A kozponti koltségvetés egyenlege -660,7 -739,9 112,0%
TB alapok egyenlege 19,0 -151,0 -795,7%
Elkiilonitett allami alapok egyenlege -8,9 -30,4 342,9%
Kincstari kor egyenlege -650,6 -921,3 141,6%
Az MNB kiegyenlitési tartalékanak feltoltése -166,4 0,0 0,0%
Privatizacios bevételek és tdkemiiveletek egyenlege 0,0 1,1 0,0%
EU transzferek nett6 el6finanszirozasa -50,7 35,7 -70,4%
Netto finanszirozasi igény -867,7 -884.5 101,9%
Rovid futamidejii adossagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -3962,3 -4406,6 111,2%
Even tuli futamidejii adossédgelemek torlesztése -1824,5 -2349,4 128,8%
Brutté finanszirozasi igény -6654,4 -7640,5 114,8%

Forrds: Magyar Allamkinestar, AKK Zrt.

A kincstari kor nett6 finanszirozasi igényének éven beliili lefutdsa — mutatva a fiskélis
konszolidaciot - a korabbi évekénél jelentésen kedvezdbb volt, bar az elsé negyedévet
még mindig nagymértékli hidny jellemezte. Ennek kovetkeztében kisebb teher jarult a

likviditaskezelésre.
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A havi teljes netté finanszirozasi igény 2009
soran
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Forrds: Magyar Allamkincstar, AKK Zrt.
Torlesztések

Az adott évi torlesztések bruttd nagysaga egyrészt a kordbbi iddszakok
adossagmiiveleteinek  fliggvénye, masrészrél az éven Dbelil megujitandod
instrumentumok értékesitésének alakulasatol, a likviditaskezelési miiveletektdl fiigg.
Kisebb mértékben befolyédsoljak a finanszirozando torlesztések nagysagat a rendkiviili
hitel-el6torlesztések, a kotvény-visszavasarlasok és csere aukciok, valamint a
lakossagi allampapirok €s a kincstari halozatban egyéb allampapirok lejarat el6tti — a
kovetkez6 évrol elorehozott — visszavasarlasa, illetve visszavaltasa is. Ezen utobbi
ketté terén az AKK elfogadd magatartdsi, azaz a befektetok eladasi, illetve
visszavaltasi szandéka alapjan alakul mind az értékesités, mind a visszafizetés Osszege.

Az 0Osszes forint allampapir- és hiteltorlesztés a janudrban tervezettnél jelentOsen
magasabb 0sszegben valosult meg, mig a devizatorlesztés kismértékben haladta meg a
tervezett osszeget 2009 soran.

A brutto torlesztés megvalésulasa 2009-ben

Milliard Ft
2009

2008 | tervezett| 2009 tény
Forintaddssag torlesztése 5785,7 5524,9 6 444,6
Allamkétvények 1118,0 1538,8 2 041,0
Diszkont kincstarjegyek 4 072,1 3461,7 39004
Lakossagi allampapirok (lakossagi kdtvényekkel egytitt) 595,5 524 .4 503,3
Hitelek 0,2 0,0 0,0
Devizaadéssag torlesztése 162,2 261,8 311,4
Allamkétvények 0,0 227,5 276,5
Hitelek 162,2 34,3 34,9
Osszes térlesztés 59479 5786,7 6 756,0

Forrds: AKK Zrt
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A forintadossagon beliil az éven beliili tobbszords megtjitas kovetkeztében a diszkont
kincstarjegyek tették ki az 6.445 milliard forintra rugd forinttorlesztések 60%-at. A
diszkont kincstarjegyek tervezettnél magasabb torlesztését a tervezettnél intenzivebb
rovid futamidejii kibocsatasok eredményezték. Az év soran jelentds piaci kereslet
mutatkozott a kincstarjegyek irant, amire reagalva az AKK a piacépités érdekében
emelte az elfogadott mennyiségeket, ami végiil nagyobb lejaratot is eredményezett. Az
allamkotvények esetén a tervezettet meghaladd torlesztést az év els6 felében a
kotvénypiac stabilizaldsa érdekében lebonyolitott terven feliili 500 milliard forintos
kotvény visszavasarlasi program okozta.

A 2009. évi forinttorlesztések megoszlasa

Lakossagi
allampapirok
8% Allamkdtvények
22%

Diszkont

kincstarjegyek:
60%

Forrds: AKK Zrt.

Kotvény-visszavasarlasok

Az egy 0sszegben lejard nagy kotvénysorozatok megujitasi kockazatot jelentenek. A
megjitisi kockazat csokkentése érdekében az AKK rendszeresen altaliban
kéthetenként allamkotvény visszavasarlasi aukciot tart, amelyen a lejaratot
megelézden fél — egyéves hatralévo futamidejii kotvényeket vasarol vissza. 2009.
februar-marciusban a nemzetk6zi pénziigyi valsag ujabb forduloja sulyosan érintette a
forint allamkotvénypiacot (akar az Eurdpai Unio tobbi allampapirpiacat), ezért a piaci
stabilizacid elésegitése érdekében az AKK rendkiviili visszavasarlasi programot
hirdetett. Ezen program keretében intenzivebb aktivitast gyakorolt az AKK: hetente
hirdette meg a kotvény visszavasarlasokat, egyszerre harom sorozatot hirdetett meg és
az ¢érintett sorozatok futamideje hosszabb volt, a 2010-12-ben lejar6 sorozatokat
foglalta magaba. A program marciusban kezdddott €és a piac stabilizacigja
kovetkeztében majus végére jelentdsen csokkent a befektetok allampapir kindlata, igy
junius elejére az AKK visszaallt a normal kétvény visszavasarlasi rendszerre, amit a
lejaratok simitésa céljabol fenntartott. Mindezek alapjan 2009-ban az AKK 6sszesen
26 alkalommal, 0sszesen 647 milliard forint 6sszegben (2008-ban 17 alkalommal 348
milliard forint Osszegli allamkotvény visszavasarlasra keriilt sor) vett vissza lejarat
elott allamkotvényeket. A visszavasarlasok 78%-a 2009 utan esedékes kotvény volt,
azaz segitette a lejaratok évek kozotti simitdsat is, és jelentdsen csokkentette a 2010-
12. kozotti kotvény lejaratok Osszegét, ezaltal 1ényegesen kiegyenstlyozottabba valt az
allamkotvény allomany lejarati szerkezete. A valsagra tortént reakcio egyik elemeként
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2009-ben keriilt bevezetésre a kotvény csereaukcid. Ennek keretében rovid hatralévo
futamidejli kotvényt hosszabbra cserélhetnek a befekteték. 2009-ben egy ilyen
aukciora keriilt sor 15 millidrd forint Osszegben, ami ekkora Osszegben emelte a
kotvény lejaratokat (€s az értékesitést is).

Allampapir—vis szavasarlasi aukcidok 2009-ben
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Forrds: AKK Zrt.

A kotvény-visszavasarlasok kozott szerepelt az un. gdzkozmi-kotvények januari és
juliusi visszavasarlasi aukcioja is, amelyeket az AKK torvényi kotelezettség alapjan
hajtott végre. A gazkdozmli vagyonnal kapcsolatos Onkormanyzati igények
rendezésérol a 2001. évi LVI. és a 2002. évi LXIII. térvények rendelkeznek. Az ilyen
iranyt onkormanyzati igényeket az allam részben az erre a célra az 1998. évi és a
2002. évi koltségvetési torvények alapjan az APV rendelkezésére bocsatott, zart
korben kibocsatott, szabadon atruhazhat6 un. gazkozmii-adllamkotvényekkel elégitette
ki, amely kotvényekre évente két alkalommal visszavésarlasi lehetdséget biztosit az
AKK 2009-ben Osszesen a tulajdonosok kis kinalata miatt 0,1 millidrd forint
Osszegben tortént visszavasarlas e kotvényekbol.

A devizatorlesztés magasabb forintértéke a devizakotvények tervekben nem szerepld
visszavasarlasaibol adodott. Az év végén az AKK Zrt sszesen 75 millié euro
Osszegben vasarolt vissza rovid hatralévdé futamidejii devizakdtvényeket a jelentOs
szabad betétdllomanyabodl a lejarati szerkezet javitdsa és piacgondozas céljabol. A
devizahitelek torlesztése a terveknek megfelelden alakult.
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IV. A finanszirozas alakulasa

A 2009. évi allampapir-kibocsatasok és hitelfelvételek megtervezése és megvaldsitasa
a jovahagyott addssagkezelési stratégia és referenciamutatok figyelembe vételével
tortént. Ebben az évben a nemzetkdzi tOkepiaci valsdg hatdrozta meg az aktudlis
makrogazdasagi és allampapir-piaci helyzetet, ami jelentésen befolyasolta az
allamadossag-kezelési tevekenységet.

2009. soran az AKK osszesen (repoémiiveletek nélkiil) bruttd 5.675 milliard forint
Osszegben vont be forintforrasokat és 1997 milliard forint értékben bocsatott ki
devizaaddssagot. A kedvezbtlen nemzetkdzi tékepiaci helyzetben az elsd félévben a
stabil és biztonsagos finanszirozast eldsegitette az IMF-EU-VB hitelcsomag is. 2009
marciusaban 1307 milliard forint hitellehivas valdsult meg az IMF/EU hitelkeretbdl,
mig juliusban tovabbi 404 millidrd forint hitellehivas valosult meg az EB A4ltal
biztositott hitelkeretb6l. 2009-ben a Ilehivdsok teljes Osszege finanszirozasi,
addssagtorlesztési célra keriilt felhasznalasra. A 2008. évi lehivasbol betétként az
MNB-nél elhelyezett allomany a finanszirozds rendelkezésére allt, valamint
biztositotta a pénziigyi rendszer stabilitdsanak erdsitését szolgéald forrasokat, aminek
keretében az allam hitelt nyujtott és tokét emelt egyes pénzintézetekben.

A nettd forintfinanszirozas -770 milliard forintot, a nettd finanszirozasi céli deviza-
kibocsatas pedig 1686 millidrd forintot tett ki, azaz a teljes netté kibocsatas 916
milliard forint volt (repémiveletek nélkiil) 2009-ben.

A forintkibocsatasokon beliil 2009-ben a nemzetkozi tékepiaci valsag hatdséra, és a
nemzetkozi trendekhez hasonloan, novekedett a rovid futamidejii forrasok szerepe. A
diszkont kincstarjegyekbdl pozitiv (165 milliard forintos) volt a nettd értékesités, ami
mutatja a piaci finanszirozas stabilizalédasat, mig a lakossagi allampapirok nettod
értékesitése 2009-ben Osszességében -133,0 milliard forintot tett ki, ami a betétekért
folytatott erdteljes banki versenyt mutatja. Az allamkotvény értékesités év eleji
szlineteltetése és a rendkiviili kotvény visszavasarldsi program eredményeképpen a
nett6 forintkdtvény kibocsatas -1021 milliard forint volt.

A piaci finanszirozas javulasat mutatta, hogy a finanszirozés eredetileg nem tervezett
devizakotvény kibocsatast. Az év kozepén megvalositott kibocsatas eredményeképpen
azonban a jelentSs negativ netté devizapiaci kibocsatas helyett gyakorlatilag az AKK
megujitotta a piaci devizaaddssagot.
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A netté forint allampapir-értékesités megoszlasa futamidé
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Forrdas: AKK Zrt.

A forinthitelek és devizahitelek esetében allomanynévekedés kovetkezett be 2009-ben.
A forint hiteldllomany 219 milliard forinttal nétt ) projektfinanszirozé hitelek
felvétele kovetkeztében, a devizahitelek alloméanya 1583 milliard forinttal emelkedett a
IMF/EU lehivésok, a torlesztések és az arfolyamvaltozasok kovetkeztében.

A tervezett és megvalosult brutto és nett6 forintfinanszirozas

A brutto forintkibocsatas 0sszességében a 2009. janudri tervben szerepldnél magasabb
Osszegben valdsult meg. Ez egyrészt a diszkont kincstarjegyek tervezettnél joval
magasabb értékesitésének, masrészt az allamkotvények iranti kereslet terveket
meghaladé novekedésének eredménye, a lakossagi allampapirok iranti kereslet viszont

elmaradt a tervektol.

A brutté kibocsatas megvalésulasa 2009-ben

Milliard Ft
2009

2008 | tervezett| 2009 tény
Forintadéssag kibocsatasa 5834,1 49429 5675,0
Allamkétvények 1293,5 805,3 1.020,1
Diszkont kincstarjegyek 3878,3] 35594 4 065,8
Lakossagi allampapirok (kétvényekkel egytt) 587,8 529,1 370,3
Forinthitel felvétel 74,4 49,1 218,8
Devizaadossag kibocsatasa 24225 1586,0 1997,5
Allamkétvények 424,74 0,0 2679
Hitelek 172,96 156,0 3,6
IMF/EU hitel-lehivas 1824,80] 1430,0 1726,0
Osszes kibocsatas 8 256,6 6 528,9 7 672,4

Forrds: AKK Zrt.
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Allamkétvények

Az addssagkezelés célja 2009-ben az allamkotvény elsddleges piacanak Gjrainditdsa
volt. A kotvények aukcidira 2009 aprilis végétél kéthetente keriilt sor, minden
futamiddbdl, kivéve a 15 éves kotvénybdl, amelybdl az alacsony kereslet miatt az év
soran csak egy aukciora kertilt sor. Az aukcidkon 6sszesen 782 milliard forint értékii
allamkotvény-értekesités valosult meg, ami gyakorlatilag a terveknek megfelelden
alakult. A nemzetkozi és a belfoldi allampapir-piac helyzetére és az ott kialakult G;j
tendenciakra tekintettel az AKK a korabbinal rugalmasabb aukcids rendszert vezetett
be. Ennek érdekében egyrészrol haromra ndtt az aukcionként felajanlott sorozatok
szdma. Ezen kivill mdjus hoénap soran, egy Ujfajta — mas orszagokban sikerrel
alkalmazott — értékesitési technikaval kombinalta az aukcios kibocsatast az AKK.
Ezaltal lehetdség nyilt arra, hogy az elsddleges forgalmazok az aukciot kovetd délutan
az aukcion kialakult atlagaron az elfogadott ajanlataik ardnyaban allampapirt
vasaroljanak. Az 0j rendszer lehetdséget teremtett arra, hogy amennyiben a piaci
igények jelentdsen meghaladjak az aukcion elfogadasra kertilt 6sszeget, akkor tovabbi
befektetdk tudjanak allamk&tvényekhez jutni. Az ily mddon értékesitett kotvenyek
Osszege 164 milliard forintot ért el 2009-ben.

A Magyar Allamkincstar héalézataban 58 milliard forint Osszegben keriiltek
értékesitésre kotvények. Az egyéb masodpiaci értékesitéseket is figyelembe véve az
Osszes 2009. évi forint allamkotvény-értékesités repomiiveletek nélkiil 1.020 milliard
forintot tett ki. Az Osszesen 2.041 milliard forint Osszegli allamkotvény-torlesztés
eredményeként a nettd forint dllamkotvény-kibocsatas 1.021 milliard forint volt, ami
elmaradt az eredetileg tervezett 734 milliard forint negativ nett6 kotvénykibocsatastol.

2009-ben a 3 éves kotvényekbdl kettd, a tobbi futamidén egy-egy sorozatot értékesitett
az AKK és tovabb folytatodott a kotvénysorozatok méretének novelése a megfeleld
masodpiaci likviditast biztositdsa érdekében, hiszen egyediil az egyik 3 éves sorozat
volt 4 kotvény (2013/E), a tobbi értékesités korabbi sorozat Gjranyitasat jelentette.

A 2009. év soran kibocsatott kotvénysorozatok (mrd Ft)

Futamidé | Aukciok szama | Aukciés kibocsatas az év soran | Nem-kompetitiv értékestiés | Ev végi sorozatnagysag
2012/B 3év 1 10 0 523
2013/D 3 év 9 120 32 590
2013/E 3 év 9 235 50 285
2015/A 5év 19 237 50 705
2019/A 10 év 18 172 31 484
2023/A 15 év 1 7 1 204

Forras: AKK Zrt.
A megkivant sorozatnagysag a kotvények esetében a stratégia szerint 500-700 millidrd
(kb. 2-3 milliard eur6), a 15 éves kotvénynél 200 milliard forint (egy milliard eurd)

koriil volt 2009-ben, amely cél teljesiilt az értékesitett kotvényeknél.

A brutté kotvénykibocsatas futamidd szerinti szerkezetén belill a megvaltozott
befektetdi kereslet miatt (ndtt a bankok és csokkent a kiilfoldiek és a nyugdijpénztarak
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kereslete) a 3 éves kotvények részesedése 5 %-kal nott, az 5 éves kotvények
részesedése ugyanakkor 1 %-kal csokkent az el6z6 évhez képest, csokkentve igy a 10
éves (1%-kal) és 15 éves (3 %-kal) futamidejli kotvények részesedeését.

Az aukciés kotvénykibocsatas futamid6 szerinti
megoszlasa 2009-ben

10 éves 15 éves
21% 1%

3 éves
47%

5éves
30%

Forrdas: AKK Zrt.
Forinthitelek

2009-ben, 2008-hoz hasonldan forinthitel felvételére is sor keriilt. A nemzetkdzi
fejlesztési intézményektdl 0sszesen 219 millidrd forint értékben lehivott hitelek az
infrastrukturalis fejlesztésének finanszirozasara irdnyultak. Tekintve a devizaadossag
aranyanak novekedését a teljes addssag portfolioban, a hosszi futamidejii forint hitel
kedvezd hatasu a teljes addssag szerkezetének alakuldsa szempontjabdl.

Diszkont kincstarjegyek

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

2009-ben 0sszesen 4.066 milliard forint értékben értékesitett diszkont kincstarjegyeket
az AKK Zrt., ebbdl 3.738 milliard forint értékben aukciokon, és 328 milliard forint
Osszegben a kincstari halozatban. A rovid futamidébdl eredd tobbszords éven beliili
megujitdas miatt azonban a diszkont kincstarjegyek esetében a nettd értékesités
tendencidjat célszeri vizsgalni a bruttd kibocsatas helyett. 2009-ben a diszkont
kincstarjegyek allomanya 165 millidrd forinttal nétt, ami nagyobb ndvekedést jelent,
mint az eredetileg tervezett 98 milliard forintos allomanyndvekedés, és ezaltal
gyakorlatilag potolva lett a 2008-ban kiesett finanszirozas.
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Forras: AKK Zrt.
Lakossagi allampapirok

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

E specialis konstrukciok segitségével egy olyan alternativ piacot ér el az AKK,
amelynek viselkedése jol kiegésziti az egy€b piacok értékesitési eredményeit.
Stratégiai szempontbol azért jelentOs a lakossagi allampapirok szerepe, mert az irantuk
megjelend kereslet az AKK sokéves tapasztalata alapjan éppen ellentétesen mozog a
tOkepiaci allampapirok irdnt tamasztott kereslethez képest. A két kiilonbozo
allampapirtipus  egyiittes alkalmazdsa tehat kiegyensulyozottabbad teszi a
finanszirozast.

A 2009. év nagy részében csokkent az egyéves hozam, amivel parhuzamosan
folyamatosan csokkent a lakossagi alloméany. A lakossagi megtakaritasokat szintén
keresd kereskedelmi bankok 2009-ben fokozott versenyt tdmasztottak a lakossagi
allampapiroknak, igy a lakossagi értékesités jelentdsen kisebb volt. Az AKK a
kamatoz6 kincstarjegybdl 156 millidrd forintot, a kincstari takarékjegyekbdl 214
milliard forintot értékesitett. A kamatozd kincstarjegyek allomanya mintegy 85
millidrd forinttal csokkent az év sordn, a kincstari takarékjegyek allomanya pedig 48
milliard forinttal csokkent. Ugyanakkor a 2009-ben bevezetett 1) inflaciokovetd
Prémium Magyar Allamkotvény rendkiviil sikeresnek bizonyult. A 2012/1
allamkotvényt csak a Magyar Allamkincstar halozata értékesitette, igy itt kevésbé
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érvényesiilt a lakossagi forrasokért folytatott verseny. 2009-ben 32 milliard forint
értékben keriilt értékesitésre ez a kotvény, ami nettd forrasbevondst jelentett és részben
ellenstlyozta a tobbi lakossagi termék térvesztését.

A tervezett és megvaldsult brutto és netto devizafinanszirozas

2009 folyaman a Magyar Koztarsasig nevében az AKK 1 nemzetkozi
kotvénykibocsatast hajtott végre, amelyek révén Osszesen 1 milliard EUR (268
milliard forint) Gsszegben vont be forrasokat. Eredetileg az AKK nem tervezett
devizakotvény kibocsatast, a lejar6 mintegy 1 milliard eurd kotvénytorlesztést a
nemzetkozi hitelcsomagbol tervezte finanszirozni az AKK. A javulé nemzetkozi piaci
helyzetben — mutatva a befektetok ndvekvo bizalmat — a terven feliili devizakotvény
kibocsatéassal gyakorlatilag nulla lett a nett6 piaci devizakibocsatas.

A Magyar Koztarsasag altal 2009-ben kibocsatott devizakotvény jellemzéi

Eredeti kibocsatasi Kibocsatas Futamido
Eredeti devizanem dsszeg datuma Lejarat datuma (év) Kamatozads
EUR 1 000 000 000 2009.07.28 2014.07.28 5 6,75%

Forrds: AKK Zrt.

A nemzetkodzi pénziigyi szervezetektdl az allam részérél 2009-ben 3,6 milliard forint
értékben keriilt sor projektfinanszirozo devizahitel-lehivasra. Az Eurdpai Beruhazasi
Banktol (EIB) és az Eurdpa Tanacs Fejlesztési Bankjatol (CEB) lehivott hitelek tobbek
kozott az infrastruktura fejlesztésének eldsegitéseére, integracidos projektek
finanszirozasara irdnyultak.

2009-ben az IMF/EU hitelkeretbdl 1.726 milliard forint értekii deviza (2,2 millidrd
XDR ¢és 3,5 milliard eurd) kertilt lehivasra, amely teljes egészében finanszirozasi céllal
keriilt felhasznaldsra. 2009 végén a nemzetkozi hitelcsomagbdl Magyar Nemzeti
Banknal devizabetétként elhelyezett és a bankoknak hitelként kihelyezett 6sszeg 1.125
milliard forint volt. A nemzetkdzi hitelcsomag egyrészt részben biztositotta a piaci
korlatok miatt az dallamaddssag finanszirozasat, masrészrél forrdst biztositott a
bankrendszer stabilitasanak eldsegitése érdekében hozott intézkedésekhez. A pénziigyi
kozvetitdrendszer stabilitdsanak eldsegitésérdl szolo 2008. évi CIV. térvény alapjan az
FHB bankban tortént 30 milliard forint Osszegli tokeemelés 2009-ben. Az
Allamhéztartasrol sz616 1992. évi XXXVIIL. térvény 8/B. §-a alapjan a Magyar Allam
a pénziigyi kozvetitd rendszer stabilitdsat potenciadlisan veszélyeztetd helyzetben
hitelintézetnek kolesont nyudjthat. 2009-ben harom bank kapott ilyen kdlcsont, az OTP
Bank Nyrt 1,4 millidrd SDR (ennek felét az év végéig torlesztette is), az FHB Nyrt 400
milli6 EUR, ¢és az MFB 514 millio6 SDR kdlcsont kapott. Ezen kdlcsondk lejaratuk
utdn részben biztositjdk a lejard6 nemzetkozi hitelek torlesztésének a fedezetét. A
szabad devizabetétek 2009-ben és a késObbi években is finanszirozasi tartalékot
biztositanak az AKK szamara.
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Az IMF/EU/VB nemzetkozi hitelcsomagbdl 2009-ben megvalésult tranzakcidk:

2009 IMF EU
Hitelkeret devizaban 10 537 500 000 10 537 500 000 6 500 000 000
Deviza XDR XDR EUR
Lehivas datuma 2009.03.30 2009.09.29 2009.03.26
Lehivas 6sszege devizaban 2 107 500 000 50 000 000 2 000 000 000
Lehivott 6sszeg forintban 705 443 475 000 14 630 500 000 602 020 000 000
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V. Az dllamadodssag alakulasa 2009 folyaman

Az Allamadodssag Kezelé Kozpont a kozponti koltségvetés adossagat kezeli, valamint
gondoskodik a kozponti koltségvetés fizetoképességeérdl. Tekintettel arra, hogy a TB
alapok és az elkiilonitett alapok pénzeszkozeiket a Kincstari Egységes Szamlan tartjak,
illetve nettdé finanszirozéasi igényiikk biztositdsa a KESZ terhére torténik, a kezelt
adossag megegyezik a kinestari kor adoéssagaval (a tovabbiakban: allamaddssag,
adossag)’. Az allamadossag 2009-ben — repomiiveletekkel egyiitt — 861 milliard
forinttal (4,8%-kal) 18.965 milliard forintra nétt. Az allamadossag névekedésében a
kincstari kor finanszirozasi igénye, a devizaadossag forintra szamitasakor jelentkezo
arfolyamvaltozas, valamint egyéb tételek jatszottak szerepet.

A kozponti koltségvetés brutté adossaganak alakulasa 2009-ben

milliard Ft

2008 | 2009 Valtozas

Forintadossag 11 250,06 62,1% 10 476,2 55,2% -774,3
Hitelek 219,9 1,2% 438,7 2,3% 218,8
Allamkotvények 9 001,6 49,7% 7943,6] 41,9%] -1058,0
Diszkont kincstarjegyek 1482,4 8,2% 1647,3 8,7% 164,9)
Lakossagi allampapirok 546,6 3,0% 446,6 2,4% -100,0|
Devizaadéssag 6774,8 37,4% 8 4(58,5I 44,7% 1693,7
Hitelek 25294 14,0% 41145 21,7% 1585,2
Allamkotvények 4 245,5 23,5% 4354,0] 23,0% 108,6
Osszesen 18 025,4 99,6% 18 944,8] 99,9%) 919,4
Egyéb kotelezettségek 78,5 0,4% 20,1 0,1% -58,4
Mind6sszesen 18103,9] 100,0% 18 964,9] 100,0%) 861,0
Nemzetkozi hitelcsomagbdl devizabetétként és hitelként kihelyezett Gsszeg 1483,6 1124,8 -358,8]
Betéttel korrigalt netté adéssagallomany 16 620,3| 17 840,1 1219,8

Forrds: AKK Zrt.

Az éllamadossag tényleges gazdasagi terhét kifejezd, azt az orszag gazdasdgdnak
teljesitmény€hez mérd adossag/GDP mutatd (addssagrata) 1993-ban a rendszervaltast
kovetd gazdasagi visszaesést kovetden 88,7%-kal érte el a legmagasabb értékét. Az
1990-es évek kozepétdl a gazdasagpolitikai stabilizacio hatdsara az addssagrata 2001-
1g erdteljesen csokkent, majd Gjra emelkedni kezdett. Eldzetes adatok szerint a 2008.
v végi 68,2%-161 72,7%-ra emelkedett az addssag/GDP értéke. Az MNB-nél
elhelyezett, valamint a bankoknak tovabbhitelezett 1.124,8 milliard forint
devizaeszkozokkel korrigélt és igy az el6zd évekkel Osszehasonlithaté adossag/GDP
aranya 68,4%-ot tett ki az év végén, azaz finanszirozasi okok miatt a GDP ardnyos
adossag 5,6%ponttal emelkedett volna (lasd diagram), mely a gazdasagi visszaesés, a
redl GDP csokkenés eredménye.

* Lasd a tobbszor modositott 1992, évi XXXVIIL térvényt az allamhéztartasrol.
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Az adb6ssag/GDP és az addssag osszetételének alakulasa 1990-2009 ko6zott
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*Nem tartalmazza a nem finanszirozasi célu, nemzetkozi hitelcsomagbol felvett és MNB-nél elhelyezett devizabetéteket és bankoknak
kihelyezett hiteleket.

A forintadossag jellemzoi

Az allamadossag 55%-at kitevd forintaddssag 2009 soran 774 millidrd forinttal (6,9%-
kal) 10.476 milliard forintra csokkent. 2009 végén a teljes adossag 42%-at a hosszi
futamidejii forint allamkotvények tették ki. Az Osszesen fennalld 7.944 milliard forint
alloméany 30 kotvénysorozatbol allt, igy az atlagos dlloméany 266 millidrd forint volt, és
koziiliik 4 sorozat rendelkezett 500 millidrd forintnal (mintegy 2 millidrd eurdnal)
nagyobb allomannyal, a legnagyobb sorozat mérete 705 milliard forint.
Osszehasonlitasképp egy évvel kordbban a 9.001 milliard forint &sszegii
kotvényallomany 34 sorozatbdl allt, amelybdl 6 sorozat nagysaga haladta meg az 500
millidrd forintot, a legnagyobb sorozat 670 milliard forintos volt, és az atlagalloméany
265 milliard forintot tett ki. A valsag kovetkeztében tehat Ugy csokkent a piaci
kotvények alloménya, hogy sikertiilt fenntartani, vagy javitani a méasodpiaci likviditast
eldsegitd sorozatnagysag mutatdkat.

Diszkont kincstarjegybdl 18 sorozat volt a piacon 2009 végén, atlagosan 92 milliard
forintos 4llomannyal. Ezen beliil 6 sorozat allomdnya haladta meg a 100 milliard
forintot, ezen sorozatok atlagos nagysaga 191 milliard forint volt. A fennmarado 12
sorozat — melyek 3 honapos diszkont kincstarjegyek voltak — dlloméanya atlagosan 42
millidrd forint volt.

A lakossagi allampapirok alloméanya az egész évben csokkend lakossagi kereslet miatt
2009-ben csokkent. A lakossagi allampapirokon belill a Kamatozo Kincstarjegyek
alloméanya 85 milliard forinttal csokkent, igy a december végi alloméany 154 milliard
forint volt. Az 1 és 2 éves Kincstari Takarékjegyek egyiittes alloméanya Osszesen 48
millidrd forinttal, 260 milliard forintra csdkkent 2009 folyaman. Az Uj Prémium
Magyar Allamkétvény allomanya 32 milliard forint volt az év végén. Osszességében
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december végén a lakossagi allampapirok allomanya 446 milliard forint volt, amely a
teljes forint addssag 4%-anak felel meg.

A nem piaci forint allampapir allomany Osszegében tovabb csokkent 2009-ban is,
miutan ezen allamkotvényekbdl nincs U kibocsatds ¢s a meglévd allomany
folyamatosan jar le. A nem piaci értékesitésli allamkotvények év végi dllomanya 424
millidrd forint volt, amely a teljes forintadossdgnak mindossze a 4%-at tette ki. A
forinthitelek allomanya ugyanakkor gyakorlatilag megduplazodott 2009-ben, igy az év
végén fennalld 439 milliard forintos allomény mar a forintaddssag 4,2%-at tette ki.

A 2009. évi kotvénypiaci tranzakciok, a csokkentett értékesités és a 3 évig terjedd
futamidéig  kiterjesztett — nagydsszegli  kotvény  visszavasarlasi  program
eredményeképpen a kotvényadossag lejarati szerkezete sokkal egyenletesebbé valt.
Csokkent és az évek kozott egyenletesebbé valt a kovetkezd négy évben lejarod
kotvényallomany, és jelentdsen ndtt a 2014-t6l1 lejard kdtvények ardnya.

A 2009
végén fennallé forintadéssag lejarati profilja

Milliard Ft

L0 H Bollof N 00 ol o
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Lejarat éve

| O Allamkétvények B Diszkont kincstarjegyek O Lakossagi allampapirok O Forint hitelek |

Forrdas: AKK Zrt.

2009 végén a fix kamatozasu allampapirok részaranya a forint allampapirokon beliil a
benchmarknak megfeleléen alakult: 68% volt a fix, és 32% a valtoz6 kamatozast
elemek hanyada, ami a kotvényallomany jelentds csokkenése miatt a megel6z6 évhez
képest 8 szazalékponttal alacsonyabb fix részaranyt jelent.

Szintén a kotvényallomany csokkenése hatdrozta meg a forintaddssag atlagos hatralévo
futamidejének alakuldsat, amit részben ellenstilyozott a kotvény visszavasarlasi
A teljes forintban denominalt adossag portfolid duracioja a 2008. év végi 2,61 évrol
2,56 évre csokkent 2009. december végére. Az év végi szint ugyanakkor mar jelentds
emelkedést jelez az év elsd felében fenndlld 2,1 éves szinthez képest, ami az év soran
bekovetkezett stabilizdciot mutatja. Az atlagos hatralévé futamidd ugyanakkor a
forintban lehivott NFI hitelek hatasara is 3,88 évrol 3,93 évre novekedett.
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Ateljes forint- és devizaadossag durationje és atlagos hatralévé futamideje
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Forras: AKK Zrt.
A devizaadossag jellemzoi

A kozponti koltségvetés devizaban fennallo bruttdé addssaga Osszességében 1.693,7
milliard forinttal novekedett 2009-ben, €és az év végén 8.468,5 milliard forintot (30
milliard eur6t) tett ki. A teljes bruttd allamadossagon beliil igy a devizaaddssag
részaranya — marked-to-market betétek nélkiil — 44,7%, az IMF/EU betétekkel
korrigalt nettd addssadggal szdmitva 41,2% volt 2009 végén.

A forint arfolyaménak er6sodése miatt viszonylag kismértékben, 7 milliard forinttal
csOkkent a devizaadossag forintban kifejezett 6sszege 2009-ben. Azaz a devizaadossag
novekedése a tranzakciok eredménye volt.

A devizakotvények allomanya 4.354 milliard forintot ért el az év végén, ami
kismértékli emelkedést jelent az egy évvel kordbbi 4.246 milliard forinthoz képest. A
kotvények devizaaddssadgon beliili sulya ugyanakkor a jelentés IMF/EU hitelfelvétel
kovetkeztében jelentds csokkenést mutatott 2009-ben is. Mig 2008 végén a
devizaaddssag 62,7%-at, addig 2009 végén 51,4%-at tették ki a kotvények. Az 1999-
t0l kibocsatott devizakdtvény-adossag 2009. december 31-én 22 kotvénysorozatbol
allt, melybdl 11 euro, 1 USD, 2 svajci frank, 3 angol font és 5 japan jen denominacioja
volt. Swapmiiveletek révén — a stratégidnak és a benchmarknak megfeleléen —
valamennyi nem eurdban kibocsatott kotvény eurdban fennallo fizetési kotelezettséggé
lett atalakitva.
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A devizaadossag devizanemenkénti megoszlasa swapok

elétt 2009 végén
SDR USD @BP JPY
22,5% 3,5% 559% 3,7% CHF

0,8%

EUR
64,1%

Forrdas: AKK Zrt.

A kiilfoldi devizahitelek ardnya a devizaadossagon beliil, 37,3%-r6l 48,6%-ra nott
2009-ben. Ezen devizaadossag egyrészt a 2008 és 2009 folyaman hitelpiaci valsag
kovetkeztében felvett IMF/EU hitelekbdl all, masrészt a Nemzetkozi Fejlesztési
Intézetektdl lehivott hosszu futamidejii projektfinanszirozo hitelekbdl (példaul EIB és
CEB hitelek). Szintén ezen addssdgelem tartalmazza a likviditdskezelési és egyéb
celbol megkotott hiteleket is.

A 2009 végén fennall6 devizaadoéssag lejarati profilja
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Forrds: AKK Zrt.

Az AKK nemcsak a deviza-részardny beéllitdsdra, hanem a devizaaddssag
kamatszerkezetének optimalizaldsa érdekében is alkalmaz swapiigyleteket. Ezekkel
egyiitt 2009 végén — a jovahagyott benchmarknak megfelelve — 65,5%-ban fix
kamatozasu, 34,5%-ban pedig valtozd6 kamatozasi elemek tették ki a teljes
devizaaddssagot. A devizaportfolié atlagos hatralévé futamideje 2009. december
végén 1,3 évvel 5,0 évre, duracidja 0,4 évvel 3,3 évre csokkent, amit az IMF/Eurdpai
Bizottsag hitelkeret viszonylag rovid futamideje magyaraz.
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Egyéb kotelezettségek

Az AKK 4ltal kotott swapmiiveletekkel kapcsolatos partnerkockazat csokkentése
érdekében a felek a swapok netto értékének megfeleld fedezetet (,,betétet”) helyeznek
el egymasnal (mark-to-market elszamolas). Az AKK-nél elhelyezésre keriils fedezeti
osszegek (az Un. marked-to-market betétek), melyek nem finanszirozasi célu
miiveletek és az egyéb kotelezettségek kozott keriilnek kimutatasra az dllamadossag
részeként. 2009. december 31-én az AKK-nal elhelyezett marked-to-market betétek
allomanya 20,1 milliard forint volt, ami alig egynegyede a 2008. végi allomanyhoz
képest. Az AKK-nal elhelyezett betétallomany nagymértékii csokkenését az eurdnak
az amerikai dollarhoz és a tobbi devizdhoz képest bekovetkezett nagymértékii
erdsodése idézte eld.

Az allamadossag tulajdonosi szerkezete

A Magyar Nemzeti Bank altal publikalt allampapir-tulajdonosi statisztika alapjan
2009-ben jelentdsen valtozott a korabbi évekhez képest az allampapirok tulajdonosi
szerkezete. A nem rezidensek 2008. utdn tovabb csokkentették részesedésiiket. A
lakossagi allampapir allomany a megel6zd €vi ndvekedés utdn visszaesett. A kiesett
részesedést a biztositok és pénztarak, illetve a hitelintézetek és pénzpiaci alapok
szivtak fel, és ez utdbbi maradt a legfontosabb tulajdonosi kor.

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

Ami a forint &llampapir-dllomany tulajdonosi szerkezetét illeti, legnagyobb
részarannyal a hitelintézetek és pénzpiaci alapok rendelkeznek 2009 végén, majd a
biztositok €és pénztirak, valamint a kiilfoldiek kovetkeznek. A héztartdsok képezik a
negyedik legnagyobb allampapir tulajdonosi kort. A tendencidkat tekintve a
legstabilabb befektetdi csoport a hitelintézetek, a biztositok és a pénztarak voltak, az
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utobbiak az el6z6 évi nyugdijpénztari portfolio atrendezés miatti jelentds csokkenés
utdan 2009-ben novelték allampapir portfoligjukat. A biztositok ¢és pénztarak
részesedése 2009-ben a korabbi évinél magasabb szinten alakult, 2009 végén a
birtokukban 1év6 allampapir-allomany mintegy 2892 milliard forint volt,

A nemzetk6zi hitelpiaci valsag negativ hatdsaként 2009-ben a kiilfoldiek abszolut
Osszegben ¢s relative is csOkkentették allomanyukat. A kilfoldiek kezeében 1€vo
allampapir-alloméany 2009 soran 303 milliard forinttal 2.155 milliard forintra csokkent
Az altaluk tulajdonolt forint allampapirok duracidja 3,6 éves szinten, az atlagos
hatralévé futamidd pedig 4,6 éves szinten stagnalt 2009-ben, amely értékek azonban
tovabbra is jelentdsen meghaladjak a teljes piaci forintaddssag hasonld mutatoéit, azaz a
kiilfoldiek elsdsorban a hosszabb futamidejii kotvényeket tartottak.

A haztartasok 2002. 6ta gyakorlatilag minden évben — igy 2008-ban is - atlagosan 100
millidard forinttal novelték allampapir allomanyukat. 2009-ben a lakossagi
megtakaritasokért folyo erds banki verseny hatasara 133 milliard forinttal csokkent a
lakossag kozvetlen tulajdondban 1évd allampapir dllomany. A visszaesés a specidlis
lakossagi kincstarjegyeknél kovetkezett be, mig a kotvényalloméany sulya dontéen az
0ij Prémium Magyar Allamkotvénynek koszonhetden emelkedett.

A haztartasok allampapir-befektetéseinek megoszlasa
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® Az MINB adatai alapjan.
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VI. Likviditaskezelési tevékenység

A likviditaskezelés sziikségessége és célja

Az Allamhaztartasi torvény felhatalmazasa alapjan az allam atmenetileg szabad
pénzeszkozeinek kezelése és az azzal valo gazdalkodds az AKK feladata®. A
koltségvetési bevételek és kiadasok alakuldsanak sajatos ciklikussagabol adododan,
valamint a tékemiveletek (adossagtorlesztések, adossagfelvételek) hatédsa
kovetkeztében a KESZ-en 1évé pénzallomany napi valtozdsa folyamatosan jelentds
(akar 100 milliard forintot is meghalad6) ingadozast mutat.’

A KESZ-en megvalosuld koltségvetési ki- ¢és befizetésekkel naponta jelentds
mennyiségli pénz keriil be a gazdasagba, illetve keriil ki onnan. Ennek kovetkeztében
jelentdsen modosul a bankrendszerben 1évé szabad likviditds nagysdga is. Ezen
ingadozés csokkentése hozzajarulhat a finanszirozas kockéazatainak mérsékléséhez. A
stabilabb ¢és kiszamithatobb pénzpiaci likviditds eredményeként novekszik a
koltségvetés finanszirozasdnak biztonsaga, tovabba a rovid futamidejii kamatok
ingadozédsanak mérséklédésével csokkenhetnek a finanszirozas koltségei is. A KESZ
jelentds volatilitasa ugyanis a bankrendszer likviditasara gyakorolt hatdsa révén hat a
likviditas ,,ardra”, a révid futamidejii (egynapos, overnight) kamatokra.

A pénzpiaci kamatszint és a KESZ-allomany kozotti kapcsolat a gyakorlatban a
dontéen hé végi adobefizetések, valamint a honap eleji kincstari kifizetések idején a
legerdsebb. Adobefizetések idején a bankrendszerben 1€v6 szabad likviditas lecsokken,
a KESZ-allomany ndé. A novekvé KESZ-4llomany terhére megvalositott
pénzkihelyezés igy visszapotolja a hidnyzo likviditast a pénzpiacon. Csékkend KESZ-
allomény (pl. honap eleji bérfizetés) idején torténd pénzbevonds esetében ez a
folyamat forditva jatszodik le.

A nemzetkozi tOkepiaci valsag hatasara jelentOsen valtozott a likviditaskezelés és a
bankkozi pénzpiac mikodése, emiatt a fenti kapcsolat erdssége csokkent. Az
IMF/Eurépai Bizottsagi hitelcsomag igénybevételével az allam jelentds devizabetét
alloménnyal rendelkezik, amit &atmenetileg FX swapok utjan igénybevehet a
likviditaskezelésben. Masodsorban a bankok jelentds Osszegli szabad likviditassal
rendelkeznek, amit a jegybanki sterilizacios eszk6zokben tartanak, amivel konnyebben
kezelni tudjdk atmeneti likviditasi hidnyukat, igy nem feltétleniil veszik igénybe az
AKk Zrt altal kivant repokotési lehetéséget. Altalaban is igaz, hogy 2009-ben romlott
a pénzpiac mitkodése, ami korlatozta az AKK Zrt miiveleteinek hatékonysagat is.

A KESZ simitasi tevékenység és a szabad pénzeszkozokkel vald gazdalkodés sordn az
AKK azt a célt tiizte ki, hogy a KESZ nap végi allomanya a benchmark szerinti
optimalis szintet érje el, illetve a koriil egy meghatarozott savban mozogjon. A KESZ
célsavban tartasanak moddja, hogy a felsé hatar feletti dllomany kihelyezésre kertil a

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

Az alkalmazott eszkozok

Az AKK a KESZ tényleges szintjét a meghatarozott optimélis KESZ-allomany koriili
+/- 50 milliard forintos savon beliil szandékszik tartani.® Ez a cél ugyanakkor a t5bbi
benchmarkhoz képest kevésbé szigoruan értelmezendd, azaz példaul az AKK a KESZ
atmeneti tobblet likviditasdt nem mindenképpen helyezi ki, igy alacsony rep6 kereslet
esetén elfogadhaté a KESZ savon kiviili szintje. Az AKK a nap végi KESZ-allomany
célsavba igazitasa érdekében 2009-ben a kovetkezo eszkozokkel élt:

e aktiv és passziv allampapir-repotigyletek,

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

e rendszeres kotvény-visszavasarlasok,

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

e devizahitel-keretek atmeneti felhasznalasa,

e a nemzetkozi hitelcsomagbol tortént lehivasokkal jelentdsen megndtt az
AKK rendelkezésére 4llo szabad devizabetét allomany, ami a korabbi
idészakhoz képest jelentdsen megndvelte a likviditasi tartalékok nagysagat.

Ezen eszk6zok alkalmazasa attol fligg, hogy milyen idétava ingadozést kivan kezelni
az AKK Hosszabb futamidejii ingadozasok simitasara a kotvény-visszavasarlasok és a
diszkont kincstarjegyek, a negyedéven beliili kiigazitasokra a likviditasi diszkont
kincstarjegyek alkalmasak. Az egészen rovid futamidejli (akéar napi) cél eléréséhez, a
nap végi KESZ savban tartasara az AKK repoéiigyleteket alkalmaz. A felsd célérték
feletti allomany esetében az AKK aktiv repoval (pénzkihelyezéssel, allampapir-
bevondssal), az als6 hatdr alatti varhaté allomany esetében pedig passziv repd
mivelettel (pénzbevonassal, allampapir-kihelyezéssel) ¢l. A 2009-ben alkalmazott
repok futamideje 1 nap (tom-next, spot-next), illetve 7 nap (spot-week).

A devizahitel-keretekbdl torténé hitellehivasok, illetve devizabetét felhasznalasok az
atmeneti jelentds likviditasi igényeket biztosithatjak (példaul nagy kotvénylejaratok és
az Europai Uniotdl érkezd transzferek esetében, valamint a mark-to-market
betételhelyezések céljabol).

® A sav meghatarozasakor figyelembe kell venni, hogy léteznek olyan adossagmiiveletek, amelyek bar a KESZ
allomanyat akar tartésan is megemelik, a bankrendszer likviditasat mégsem befolyasoljak, ilyenek példaul a
kiilf61di devizaforras-bevonasbol vagy az MNB-vel szembeni tranzakciokbol eredé pénzmozgasok, amiket az
AKK Zrt miiveletei soran csak fokozatosan vezet a piacra, amit a célsav korrekciojaval (a felsd korlat dtmeneti
emelésével) hajt végre.
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Az egyes eszkozok alkalmazasanak 2009. évi tapasztalatai

2009-ben a hitelpiaci valsag Gjabb hullama, majd a viszonylag gyorsan végbemend
konszolidacid; a hazai és a nemzetkdzi tokepiacokra valo visszatérés; a koltségvetési
hiany csokkenése, ugyanakkor lefutasanak nehéz kiszdmithatdésaga mind jelentdsen
befolyasoltak a KESZ likviditasat. A likviditaskezelés szempontjabol ugyanakkor
jelentds konnyebbséget jelentettek a nemzetkdzi hitelcsomagbdl vald lehivasok és
konverzioval vagy FX swapokkal tortént felhasznaldsok, ami barmely likviditasi
helyzetben gyakorlatilag korlatlanul lehetdséget adott a koltségvetés likviditasanak
biztositisdra. A bankok kedvezd likviditasi helyzete miatt ugyanakkor az AKK
miveleti lehetdségei az aktiv oldalon nagyon besziikiiltek.

2009 soran 13 alkalommal, 6sszesen 565 milliard forint névértékben kerilt sor LDKJ
aukcidkra, szemben a megel6z6 évben 12 aukcion kibocsatott 396 millidrd forinttal.
Strtt LDKJ kibocsatas volt az utolsé negyedévben (dm még azévi lejaratokkal) az év
végi sajatos likviditasi helyzet kezelése érdekében. Mar az LDKIJ-k révén is javult a
sdvminimum elérése, ugyanis mig a napvégi KESZ értékek likviditaskezelési
miveletek nélkiil 120 napon lettek volna a sav alatt, csupan az alkalmazott LDKJ-k
segitségével ez a szam 75 napra csokkent. Onmagaban a likviditasi diszkont
kincstarjegyek kibocsatasa révén a KESZ szorasa 219 milliard forintrol 201 millidrd
forintra csokkent. Ez azt jelenti, hogy a likviditasi diszkont kincstarjegy jelentds
ingadozascsokkentd funkcidt is betoltott a poédtldlagos likviditds novelési szerepe
mellett.

A repozasi aktivitas szdmottevOen csokkent 2009-ben az el6zé évvel szemben: a
megkotott repo tranzakcidk abszolut Osszege (9.523 milliard forint) 23%-kal esett
vissza a 2008. évi 12.414 milliard forinthoz képest. Az év soran az AKK 223
értéknapra kotott repokat’. A repokotések iranyat tekintve a pénzbevonast jelentd
passziv repd indulasi napok (76%) dontd tobbségben voltak az aktivakkal (24%)
szemben.

A likviditaskezelési miiveleteknek koszonhetéen a koltségvetési szamla egyenlege
2009-ben a 254 munkanapbdl 212 napon benn volt a célsdvban (83%), ami
gyakorlatilag megegyezik a 2008. évi értékkel, annak ellenére, hogy a partnerek
iizletkotési hajlanddsaga romlott a megel6zé évhez képest. A likviditaskezelési
miveletek hatékonysagit mutatja, hogy a KESZ relativ szordsa az LDKJ és repd
miiveletek eredményeképpen 75%-1r6l 33%-ra csokkent, a szords csdkkenése kisebb,
de még igy is jelentds volt, hiszen 219 milliard forintrél 141 milliard forintra csokkent.

A repdzasi aktivitds 2009. évi visszaesése €s a partnerkor tagjainak azonos likviditasi
pozicidja a repo tenderek eredményein is meglatszodtak. Az AKK az év soran a 343
tenderkiiras™ koziil 92 esetben nem kapott akkora Osszegben repoajanlatot a

° Egy értéknapon tobb, eltérd futamidejii repo is indulhat, s6t ezek irdnya is eltéré lehet.
Ez a szam az Osszes ajanlatkérést jelenti, tartalmazza az azonos értéknapon indulo, de kiilonbdzé tipusu
(futamidejli) repo-ajanlatkéréseket is.

38



partnerkortdl, mint amennyit a tenderen kért, illetve az ajanlatok olyan hozamon
érkeztek be, amelyeket az AKK az aktualis bankkozi piaci kamatokat megvizsgalva
nem fogadott el. Ez azt jelenti, hogy az ajanlatkérések 27%-dban a benyujtott
repbajanlatok dsszege nem érte el az AKK altal felajanlott/kért mennyiséget; ezeken
beliil 47 esetben (az Osszes tender 14%-a) semmit sem fogadott el az AKK vagy nem
is érkezett be ajanlat. 2008-ban a részben teljesiilt tenderek ardnya hasonldé mértékii,
26%-o0s volt, azonban a nulla elfogadasu tenderek ardnya minddssze 3%-ot ért el.

2008. marcius 6ta van lehetdsége az AKK Zrt-nek overnight repokotésre. Az AKK Zrt
ugyanakkor ezt az eszkozt akkor alkalmazza, ha a tobbi miivelettel nem sikeriil a
savban tartani az aktualis KESZ egyenleget. 2009-ben 40 alkalommal hirdetett meg
o/n repd tendert az AKK Zrt, azonban ebbdl csak 15 volt teljesen sikeres, azaz volt
megfelel mennyiségli és piaci kamat ajanlat. Igy bar az o/n repd hozzajarult a
likviditaskezelési célok teljesitéséhez, azonban sajnélatos, hogy nem tudja betdlteni
teljesen a kitlizott céljat.

Rendelkezésre allasi repo

Az AKK nem csupan likviditaskezelési célbol végez repomiiveleteket. A ,,repd
rendelkezésre 4allas” célja az elsddleges forgalmazdi arjegyzés tamogatisa, az
allampapiriigyletek zavartalan lebonyolitasdnak, valamint a forgalom ndvelésének
eldsegitése. Amennyiben egy Elsddleges forgalmazonak atmenetileg sziiksége van egy
arjegyzés alatt 1évo allampapirra, &m azt a piacon nem, vagy csak aranytalanul magas
koltségek mellett tudna megszerezni, akkor a repd keretszerzédés alapjan az AKK
Zrt.-hez fordulhat, amely megfeleld fedezet mellett rendelkezésre bocsatja az adott
értékpapirt egyhetes repotigylet keretében.

A repo rendelkezésre allasi lehet6séggel 2009-ben a megel6z6 évnél tobb alkalommal
¢s nagyobb Osszegben ¢ltek az erre jogosult partnerek: 1337 iligylet keretében 500
millidrd forint névértékben sziiletett ilyen céli repdiigylet (2008-ban 1046 tranzakcid
volt 441 milliard forint 6sszegben). Az AKK 4ltal nyujtott ezen eszkoz tamogatta a
roml6 masodpiaci likviditas ellenére a méasodpiaci tranzakciok lebonyolitasat.
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VII. A forint allampapirok masodlagos piaca
Forgalmi adatok

Az Elsédleges forgalmazok mind a Budapesti Ertéktézsde (BET) kereskedési
rendszerén (MMTS), mind a befektetok felé¢ kozvetleniil, a tézsdén kiviili (OTC)
piacon vételi és eladasi arat jegyeznek az elsddleges forgalmazoi rendszer keretében
kibocsatott allampapirokra. A korabbi évekhez hasonléan a masodlagos allampapir-
forgalom donté hanyada az OTC piacon zajlott 2009-ben is. A Kézponti Elszamolohaz
és Ertéktar (Budapest) (KELER) adatai alapjan 6sszesen 31.562 milliard forint értékii
OTC piaci allampapir-forgalmat bonyolitottak le 2009-ben, ennek 77%-at tették ki az
allamkotvények és 23%-at a diszkont kincstarjegyek. Viszonyitasképpen: a 31.562
millidrd forint Osszegli forgalom azt jelenti, hogy a 2009. év végén fennallo 9.591
millidrd forint 6sszegli — masodpiacon forgalmazhatd — forint allampapir allomany az
¢v soran atlagosan 3,3 alkalommal gazdat cserélt. A leglikvidebb allampapiroknal a
forgalom ennek akar a tobbszordse is volt. A masodpiaci forgalom a nemzetkozi
tOkepiaci valsag hatasara — akarcsak az EU tobbi orszdgaban is - jelentOsen ¢s
folyamatosan csokkent 2009-ben, a 2009. évi érték 44%-kal volt alacsonyabb a 2008.
¢vi OTC forgalomnal.

A Budapesti Ertéktézsdén tovabbra is allampapir-piaci forgalom kis része bonyolddik.
2009-ban a BET-en mintegy 273 milliard forint értékben kotottek iigyletet
allampapirokkal.

Az allampapirok KELER OTC és tozsdei (BET)
forgalmanak alakulasa 7oy
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Forrés: KELER Zrt., BET
Az elsédleges forgalmazok 29.345 millidard forintos magyarorszagi allampapir-

forgalmat bonyolitottak, azaz a teljes masodpiaci forgalom donté hanyada a
kozvetitésiikkel valosult meg. A piacon jelentdsen csokkent tovabba a kiilfoldi
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befektetok aktivitasa, az elsddleges forgalmazok allampapir-forgalmuk mintegy 26%-
at bonyolitottak le kiilfoldi befektetokkel, ami Iényegesen elmarad 2008-as 34%-tol.

Az elsodleges forgalmazék masodpiaci allampapir forgalmanak
befektetoi szektoronkénti megoszliasa 2009-ben

Haztartasok Hitelintézetek

0,4% 23,2% Befektetési
vallalkozasok
4.2%

Kiilfold
25,5%

Elsédleges
forgalmazok
Korméanyzat 18,1%
0,8 %
Intézményi
Vallalkozasok befektetdk
3,8% 24,0%

Forrds: AKK

Az elsédleges forgalmazok masodpiaci allampapir-ligyleteinek atlagos nagysaga — a
haztartasokkal vald iizletkdtést nem szamitva — 557 millio forint volt 2009-ben. Ez
évben a hitelintézetek vettek részt a legnagyobb egyedi tételnagysagokkal a
kereskedésben, atlagosan 844 milli6 forintos volument iigyletekkel. Az év folyamén a
legnagyobb forgalmu allampapir a 10 éves lejarata 2017/B (2002 millidrd forinttal)
volt, amit a 3 éves lejarata 2011/C és a 10 éves lejarata 2019/A jeli kotvények
kovettek.

Az AKK Zrt évek ota értékeli az Els6dleges forgalmazok piaci tevékenységét. 2009-
ben immar 2003. 6ta minden évben, igy 2009-ben is az ING Bank N.V. lett az év
elsédleges forgalmazdja.

Piacfejlesztés

2009-ben az AKK f6 célja az elsédleges allamkotvénypiac Gjrainditdsa és a masodpiac
tdmogatasa volt. Ennek legfontosabb eszkoze az allamkotvény aukcidkon a korabbi
allamkotvény sorozatok felajanlasa, és a tObbszori rabocsatasokkal az egyes
kotvénysorozatok méretének jelentés novelése. Ez a jelenlegi masodpiaci
likviditashidny miatt komoly segitséget jelent a masodpiac miitkddésének javitdsa
érdekében. Az allamkotvények sorozatnagysaganak novelése sikeres volt 2009-ben (a
2015/A allamkotvény allomdnya mar elérte a 700 milliard forintot). A nemzetkozi és a
belfoldi allampapir-piac helyzetére €s az ott kialakult Uj tendenciakra tekintettel az
AKK a korabbinal rugalmasabb aukciés rendszert alkalmazott, ami az elsédleges piac
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fejlesztésében bizonyult hatékonynak. Ennek érdekében majus honap soran, egy
ujfajta — mas orszagokban sikerrel alkalmazott — értékesitési technikaval kombinalta az
AKK az aukciés kibocsatast. Ezaltal lehetdség nyilt arra, hogy az elsédleges
forgalmazok az aukciot kovetd délutdnon az aukcion kialakult atlagaron az elfogadott
ajanlataik ardnyaban tovabbi allampapirt vasaroljanak. Az 0j rendszer lehetdséget
teremtett arra, hogy amennyiben a piaci igények jelentésen meghaladjak az aukcion
elfogadasra keriilt 0sszeget, akkor tovabbi befektetok tudjanak allamkotvényekhez
jutni.

A nemzetkozi tokepiaci valsag alapvetOen valtoztatta meg az allamadossag kezelés
trendjeit, a piaci finanszirozas mozgasterét. Jelenleg is formaldodnak a nemzetkozi
tOkepiaci valsagot kovetden kialakuld allampapir-piacok jellemz6i, azonban az
egyértelmii, hogy nagy sziikkség van a jelentésen romld masodpiaci likviditas
fejlesztésére, valamint a kibocsatoknak joval nagyobb rugalmassagot kell
gyakorolniuk a finanszirozasi miiveletek soran. Az AKK folyamatosan elemzi a
nemzetkdzi és hazai allampapir-piaci folyamatokat ¢és célja a teljes piaci
finanszirozasra torténd visszatérés €s a masodpiaci likviditas novelése.

A kiilfoldi devizaban kibocsdtott allampapirok mdsodlagos piaca

A nemzetkozi tOkepiaci  valsagot megeléz6en a Magyar Koztarsasag
devizakotvényeivel nemzetkozi elektronikus kereskedési platformon és a bankkozi
piacon (OTC) kereskedtek. Bizonyos vezetd pénzintézetek az Un. NewEuroMTS
elektronikus kereskedési platformon kétoldalu (vételi-eladasi) arat jegyeztek a 2004-
ben Ujonnan csatlakozott 10 EU-tagallam eurdoban denominalt kotvényeire. Ezen
elektronikus kereskedési platform az tjonnan csatlakozott tagallamok leglikvidebb,
benchmark jellegli devizakétvényeinek kereskedésének szintere volt. A valsag
hatasara a kereskedés ezen a platformon drasztikusan lecsokkent 2009-ben.
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VIII. Az allampapirok értékesitésének szervezeti rendszere

Az allampapirok értékesitését az AKK kozvetitékon keresztiil végzi. A forint
allampapirok kozel 87 %-at az un. Elsddleges forgalmazok kozvetitésével értékesiti a
Magyar Allam, és a befektetdk alapvetden ezen kozvetitdktdl vasarolhatjdk meg az
allampapirokat.

A forint allampapirok értékesitésének megoszlasa
2009-ben, kozvetitok szerint

Magyar
Allamkinestir
9%

Magyar Posta
4%

Elsédleges
forgalmazok
87%

Az elsddleges forgalmazoi rendszer

Az allampapirok elsédleges forgalmazoi rendszere 1996-ban jott l1étre azzal a céllal,
hogy a koltségvetési hiany finanszirozasa biztosabb alapokra keriiljon, annak koltségei
a piaci mechanizmusok miikodése révén csokkenjenek, valamint javuljon a
masodlagos allampapirpiac atlathatosaga és likviditasa.

2004. majus 1-je 6ta barmely olyan, az EU-ban bejegyzett befektetési vallalkozas,
illetve hitelintézet ElsOdleges forgalmazd lehet, amely megfelel a szerzddéses
feltételeknek, és megkoti az AKK-val az elsddleges forgalmazodi szerzGdést. Az
elsddleges forgalmazoi statusz szamos kotelezettség mellett kizardlagos jogokat is
biztosit a szerzddést aldirok részére.

Az elsodleges forgalmazoi kor 2009 végeén:

CIB Bank Zrt.

Citi Bank Europe Plc.

Deutsche Bank Zrt.

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

Kereskedelmi és Hitelbank Zrt.

MKB Bank

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

UniCredit Bank Hungary Zrt.

Az elsddleges forgalmazok egyik kiemelt feladata és egyben kizarélagos joga, hogy
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rendszeres aukcids ajanlattétellel aktivan részt vegyenek a nyilvanosan kibocsatisra
keriil6 allamkotvények ¢és Diszkont Kincstarjegyek forgalomba hozataldban
(aukci6in); az AKK e téren minimalis részesedési kovetelményt ir eld a szamukra az
aukcion értékesitett allampapirokat tekintve.

Az elsédleges forgalmazok masik fontos feladata, hogy az allampapirok meghatarozott
korére nyilvanosan vételi €és eladasi arakat jegyezzenek, ezzel biztositva a piac
likviditasat és atlathatosagat, az allampapirokhoz valdé folyamatos befektetoi
hozzaférést.

Az elsbdleges forgalmazok az AKK részére rendszeresen jelentést kiildenek az altaluk
bonyolitott 4allampapir-forgalomrol, valamint eldirt rendszerességgel nytUjtanak
tajékoztatast a pénziigyi helyzetiikrol.

Kizarolag az elsédleges forgalmazdk jogosultak

1. kozvetleniil ajanlatot tenni az AKK 4ltal szervezett kotvény és Diszkont
Kincstarjegy aukcidkon, valamint a kdtvény-visszavasarlasi aukciokon™;

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

3. az AKK altal kizardlag az elsédleges forgalmazok szamara a masodpiaci

kereskedésiiket, arjegyzésiiket tdmogatd 1rep()13 rendelkezésre allast igénybe

venni;

részt venni az AKK 4ltal szervezett informacios megbeszéléseken;

az ,,Elsédleges Forgalmaz6” megkiilonboztetd elnevezést hasznalni.

o s

Emellett az AKK a nemzetkdzi devizakotvények fészervezdit is az elsddleges
forgalmazok koziil valasztja ki. A kizarolagos jogok mellett az elsddleges forgalmazok
az AKK kiemelt partnerei likviditaskezelési repd és kockazatkezelés korében kotott
swapligyletek sordn. Az elsddleges forgalmazdék — amennyiben rendelkeznek széles
terjesztd halozattal — kiilon megallapodast kothetnek az AKK-val az egyik lakossagi
allampapir™, a Kamatozé Kincstarjegyek forgalmazasara vonatkozoan is.

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

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

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

3" A rendelkezésre allasi rep6 ligyletek keretében az AKK repépartnereinek — kérésiikre — allampapirt biztosit
egyhetes futamidére. Bévebben lasd a IX. fejezet Piacfejlesztés c. pontjat.

Y A lakossagi allampapirok kifejezetten a kisbefektetok szamara kifejlesztett és értékesitett instrumentumok
(Kamatozé Kincstarjegy, Kincstari Takarékjegyek, Prémium Magyar Allamkotvény), amelyek — a
forgalombahozatali szabalyok figyelembe vétele mellett - folyamatosan elérhetdek a befektet6k szamara.
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A lakossagi Elsodleges forgalmazok 2009 végeén:

CIB Bank Zrt.

Kereskedelmi és Hitelbank Nyrt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.

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

Az elsddleges forgalmazok mellett az Allamadossag Kezel Kozpont a Magyar
Allamkincstar fiokhalozatat ¢s a Magyar Posta Zrt.-t is igénybe veszi meghatarozott
allampapirok forgalmazasara.

A Magyar Allamkincstar fiokhalozata

Az allampapir-forgalmazéssal Osszefiiggésben a kincstari fidkhélozat legfontosabb
feladata a kozvetlen lakossagi ¢és kisbefektetoi értékesités lebonyolitasa; célja, hogy
biztositsa annak lehetdséget, hogy akik kivanjak, azok a kozvetitd rendszer kockazata
nélkiil, kdzvetleniil az allamtol, a legbiztonsdgosabb ligyndkon keresztiil vehessenek
allampapirt. A kincstari fidkhalozat emellett egyéb funkcidkat, igy értéktari
feladatokat 1s ellat, és a korabban — akar évekkel ezeldtt — lejart allampapirok
visszavaltasat is végzi.

A budapesti és a megyeszékhelyeken talalhato kincstari fiokok az AKK szervezésében
a kisbefektetOk részére folyamatosan vételi arat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott
allamkotvényekre, Diszkont Kincstarjegyekre ¢és Kamatozd Kincstarjegyekre a
lejaratukat megel6z6 harmadik munkanapig, illetve eladasi arat jegyeznek a
nyilvanosan kibocsatott allamkotvényekre és Diszkont Kincstarjegyekre, ha azok
hatralévé futamideje tobb mint 14 nap. Ezen kiviill az 2009-ben bevezetett
inflaciokoveté kamatozasi Prémium Magyar Allamkétvényt (2012/1) kizarolag a
Magyar Allamkincstar halozata értékesiti. 2008. decemberében jelentds fejlesztésekre
keriillt sor a Magyar Allamkincstar allampapir forgalmazasi tevékenységében, ami
2009-td] javitotta a forgalmazés feltételeit. Jelentdsen boviilt a kincstar telefonos
értékpapir szolgaltatasa, valamint elindult a Webkincstar, a Magyar Allamkincstar
internetes értékpapir szolgaltatasa. Részletesebb informacio a
www.allamkincstar.gov.hu/cikk/859 cimen talalhato.

A Magyar Posta fiokhalozata

A Magyar Posta a kifejezetten lakossagi kisbefektetOk szdmara kialakitott, nyomdai
uton eldallitott Kincstari Takarékjegy elnevezésii kincstarjegyek ¢és Kincstari
Takarékjegy II. elnevezési allamkotvények forgalmazasaval vesz részt az
allampapirok értékesitésében. Az egyéves Kincstari Takarékjegy és a kétéves Kincstari
Takarékjegy II. olyan allampapirok, amelyek 2009 végén orszagszerte mintegy 2700
postan voltak megvasarolhatdak €s visszavalthatoak.
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Nemzetkozi kibocsdtdsok forgalmazoi

A Magyar Koztarsasdg devizakotvényei esetében sem az elsddleges, sem a
masodlagos piacon nincsen kiemelt forgalmazéi kor. Minden kibocsatast egyedileg,
tranzakcionként kiilon kivalasztasra keriilld foszervezo befektetési bankok, illetve
hitelintézetek, valamint az altaluk 6sszeallitott konzorciumok bonyolitanak le.

2009-ben e foszervezok a kovetkezok voltak™:

Citigroup (EUR)
ING Bank NV (EUR)

* 2009-ben 1 alkalommal keriilt sor devizakodtvény-kibocsatasra. Zarojelben a kotvénykibocsatas devizaneme
szerepel.
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IX. Az allamadossag-kezelés intézményrendszere és feladatai

Az allamadossag-kezelés legfobb jogi kereteit az allamhéztartasrol szolo 1992. évi
XXXVIIL. térvény (a tovabbiakban Aht.) hatirozza meg. E jogszabaly az
allamhaztartasért felelds minisztert (2009-ben a pénziigyminisztert) hatalmazza fel
tobbek kozott arra, hogy gondoskodjon a koltségvetés végrehajtasarol, a hidny
finanszirozasarol, az allami koltségvetés fizetoképességének folyamatos fenntartasarol,
a kozponti koltségvetés adossagainak ¢€s adossagterheinek nyilvantartasarol, az
adossagok torlesztésérdl, valamint az allam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek
kezeléserdl. Az éves koltségvetési torvények e felhatalmazast pontositjak azaltal, hogy
Osszegszerlien meghatarozzak az adott évi finanszirozasi igényt. A pénziigyminiszter

az emlitett korbe tartozo feladatait az Aht. rendelkezése alapjan az AKK utjan latja el.
15

Az AKK 2001. marcius 1-jén jott létre az Aht. rendelkezése alapjan, a korabban
azonos feladatokat ellatdo koltségvetési szerv jogutodjaként. Az 6nallo gazdasagi
tarsasagi formdban mikodd szervezet cégbirdsdgon bejegyzett egyszemélyes
részvénytarsasag, részvényei forgalomképtelenek, kizarolagos és tartos tulajdonosa a
Magyar Allam, amelynek nevében a tulajdonosi jogokat a mindenkori
allamhaztartasért felelés miniszter (pénziigyminiszter) gyakorolja. Miikodésének
kereteit részben a létrehozasardl rendelkezd Aht., részben a gazdasagi tarsasagok
mikodeését szabalyozd altalanos jogszabalyok hatarozzdk meg. Ennek megfeleléen a
tarsasagot az AKK Igazgatosaga iranyitja, a miikodés kontrolljat pedig — a tarsasagi
statusbol kovetkezéen — a feliigyeld bizottsag és a konyvvizsgald végzi. E belso
iranyitasi €s ellendrzési mechanizmusok mellett az addssadgkezelés folyamatat az
Allami Szamvevészék is rendszeresen ellenérzi. Az AKK tevékenysége illeszkedik a
Pénziigyminisztérium és a Magyar Allamkincstar miikodéséhez. A szervezetek
Osszehangolt szakmai irdnyitdsa a pénziigyminiszter személyén keresztiil valosul meg.

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

Az AKK megalakuldsa és szervezeti felépitése

Az Allamadéssag Kezelé Kozpont (AKK) koltségvetési szervként 1995. majuséban a
Pénziigyminisztérium feliigyelete alatt kezdte meg munkajat, majd 1996-ban a Magyar
Allamkincstar elnokének feliigyelete ala keriilt. Az AKK megalapitasarol rendelkezd
Aht.-modositas  lehetévé tette, hogy az 4allamadossag-kezelés a korabbinal
rugalmasabb, a kovetelményekre gyorsabban reagalni képes piackozeli szervezeten
beliil valosuljon meg. Az elkiiloniilt intézmény létrehozasanak célja a kitlizott stratégia
egyértelmii feleldsségi €és szdmonkérési, valamint gyors dontési rendszerben torténd
megvalodsitasa volt. Az ennek megfelelden kialakitott rendszerben a pénziigyminiszter

15 A hiany finanszirozasaval, az allamadossag-kezeléssel és az AKK Zrt.-vel kapcsolatos 2008. december 1-jét61
hatalyos legfontosabb jogszabalyi hattér megtalalhato a Fiiggelék 4. pontjaban.
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dont évente egyszer a stratégia feliilvizsgalatarél, az adott évre vonatkozo
teljesitménymutatokrol, valamint a kdzponti koltségvetés éves finanszirozasi tervérdl.
Az ily médon kialakitott kereteken belill — meghatarozott limitrendszer erejéig — az
AKK Igazgatésiga, illetve iigyvezetése rendelkezik a sziikséges dontési
jogositvanyokkal.

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

Az AKK feladathkére

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

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

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

e A sziikséges belfoldi és nemzetkdzi forrdsbevonasi miiveletek végrehajtasa, azaz
az éallampapir aukciok ¢és jegyzések, kilfoldi kotvénykibocsatdsok és
hitelfelvételek megszervezése és lebonyolitasa.

e Az allam Aatmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelése ¢és az azzal valo
gazdalkodas (likviditaskezelési tevékenység).

e Az addssaggal kapcsolatos kamatfizetések, torlesztések lebonyolitasa.

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

o Kozremiikodés az 4allami kezességvallalds mellett torténd hitelfelvételek
véleményezésében ¢s lebonyolitdsdban; egyedi kezességvallalasok esetén, a
véleményezésen feliil, kérésre a szoban forgd tigyletek lebonyolitdsa (jogszabalyon
alapul6 kezességvallalasok esetében szerepe kisebb).
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X. Az AKK informacioszolgaltatasa

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

Az aktualis, napi adatok kozzétételét az AKK internetes oldalain és egyéb elektronikus
hirk6z1l6 rendszereken valositja meg.

Az AKK internetes honlapja

Az Allamadossag Kezel$ Kozpont altal mitkddtetett www.akk.hu honlap™® széles korii
tartalomszolgaltatassal segiti az allampapirpiac és az allamadossag irant érdeklédd
felhasznalokat. Az AKK célja, hogy a legfontosabb aktudlis informaciok mar a
kezddoldalon megtalalhatoak legyenek, igy tobbek kozott ott szerepelnek az aktualis
hirek, az allamadossag nagysaga, a legutolsé aukciok fé adatai, a napi arjegyzési
adatok (benchmark hozamok), az allampapir indexek értékei, valamint a lakossagi
allampapirok aktualis kamatozasa.

A tobbi oldalon megtaldlhatoak a legfontosabb informéaciok az AKK-rél, az
allampapirok jellemz0Oi, és kiilon szekciot kaptak a lakossagi allampapirok, ahol
sz¢éleskorli informaciok taldlhatoak az allampapir-forgalmazasrol.

Az ,, Allampapirok” meniiben minden forgalomban 1évé allampapir cash-flow tablaja
megtaldlhato, valamint hozzaférhetdek a legfrissebb nyilvanos ajanlattételek ¢és
felhivasok is. A ,,Lakossagi allampapirok™ menti a kisbefektetok szamara egy helyen
tartalmazza a lakossagi allampapirokra, a Kincstar allampapir forgalmazasi
tevékenységére (pl. a Kincstari arfolyamjegyzést) vonatkoz6 informaciokat. A ,,Piaci
informaciok” meniiben a kibocsatasi naptarak mellett az allampapir-kibocsatasok, -
visszavasarldsok eredményei tekinthetk meg, valamint a legfontosabb masodpiaci
adatok. Az adatokat historikus adatbazisok tartalmazzak, azaz maultbeli adatok,
adatsorok 1s lekérdezhetdek.

Az ,,Elemzések, statisztikak™ meniiben érhetok el az AKK kiadvanyai elektronikus
(pdf) forméban, tovabba szamos statisztikai adatsor, tobbek kozott az allamadossagrol
és az egyes instrumentumtipusok allomanyarol. Itt érhetéek el tovabba az AKK altal
készitett publikus elemzések is.

Az AKK egyéb jogszabalyi kotelezettségeit is a honlapjan teljesiti, egyrészt az Gn.
tivegzseb-rendelkezések alapjan kozzéteszi az eldirt értékhatart eléré szerzédéseit, és
fobb  gazdalkodéasi adatait, masrészt a lakdscéli tdmogatdsokrol  sz6lo
kormanyrendeletben meghatarozott referenciahozamokat.

Az oldal egyik szolgaltatasa a regisztralt felhasznalok szamara az aktudlis informéciok
hirlevélben torténd kikiildése. Ennek révén az oldalra valo felkeriilés pillanatdban az

16 Az oldal elérheté a www.allampapir.hu cimen is.
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adott tartalmat e-mail lizenetben is megkapja a felhasznalo, illetve értesitést kap a
tartalom kozzétételérdl. A honlapon torténd regisztracid €s a hirlevelek rendelése
ingyenes.

Egyeb elektronikus platformok

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

Sajtotajékoztatok, sajtomegjelenések

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

Kiadvanyok

Az AKK rendszeres, ingyenes kiadvanyokban is tdjékoztatja az érdekldddket.
Nyomtatott formaban, illetve a honlaprdl letolthetd modon is elérhetdek az

e Eves jelentések (a targyévet kovetd év kozepétdl)

e Finanszirozasi terv kiadvanyok (a targyév elejétol)

o Negyedéves kiadvanyok (a targynegyedévet kovetd masodik honaptol)

e Asztali kibocsatési naptar (a targyévet megel6zo év decemberétdl)

A havi kiadvanyok és a finanszirozasi kiadvany elektronikus formaban érhetdek el,
azok megtekinthetdk, illetve letolthetdk az AKK honlapjan. A havi kiadvanyok a
targyhdnapot kdvetd honap végétdl érhetdek el.

A kiadvanyokkal kapcsolatban tovabbi informaciokkal szolgilnak az AKK
munkatarsai:

Huszti Edit és Rusznak Ferenc

H-1255 Budapest Pf. 248.

Telefon: (06-1) 488-9438, illetve (06-1) 488-9437
Fax: (06-1) 488-9445

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

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

1. A kozponti koltségvetés adossaganak osszetevoi 2009.12.31-én (millié Ft-ban)

Forintadéssdg
[Magyar Allamkétvények Lejarat Kamatozas Piaci allomany|
2010/A 2010.08.12  Valtozo 1737,60
2010/B 2010.10.12 6,75% 376 508,68
2010/C 2010.04.12 6,75% 364 201,79
2010/D 2010.08.24 6,25% 390 721,37
2011/A 2011.02.12 7,50% 213 782,25
2011/B 2011.10.12 6,00% 371 905,52
2011/C 2011.04.22 6,75% 496 535,07
2012/A 2012.12.31 8,40% 4 279,29
2012/B 2012.06.12 7,25% 523 242,16
2012/C 2012.10.24 6,00% 469 703,91
2012/1 2012.01.25  Valtozé 32 457,66
2013/A 2013.03.20  Valtozo 76 666,97
2013/C 2013.12.20  Valtozé 127 928,00
2013/D 2013.02.12 6,75% 590 218,16
2013/E 2013.10.24 7,50% 285 220,39
2014/A 2014.05.02  Valtozo 29 576,06
2014/B 2014.12.20  Valtozé 16 612,00
2014/C 2014.02.12 5,50% 416 067,82
2015/A 2015.02.12 8,00% 704 562,40
2016/A 2016.12.31  Valtozo 23 380,00
2016/B 2016.01.02  Valtozo 9 000,00
2016/C 2016.02.12 5,50% 425 647,86
2017/A 2017.11.24 6,75% 203 774,30
2017/B 2017.02.24 6,75% 670 457,64
2019/A 2019.06.24 6,50% 483 535,86
2020/A 2020.11.12 7,50% 322 947,34
2023/A 2023.11.24 6,00% 204 202,49
2026/A 2026.02.28  Valtozé 51 165,00
2026/B 2026.04.24  Valtozo 80 000,00
2026/C 2026.10.24  Valtozé 3 975,04
Lejart, de be nem valtott allamkétvények 188,87
Osszesen: 7 970 201,49
Ehhez hozzdadddik: év végén fennalld allamkétvényrepok egylttesen 5 820,00
Diszkont Kincstarjegyek 1 647 320,47
Ehhez hozzaadddik: év végén fennallé diszkont kincstarjegy-repdk egyittesen 0,00
Ebbdl: lejart, de be nem valtott diszkont kincstarjegyek 812,80
Kamatozo6 Kincstarjegyek 153 861,04
Ebbél lejart, de be nem valtott kamatoz6 kincstarjegyek 1197,87
Kincstari Takarékjegyek 185 867,28
Kincstari Takarékjegy Il. 74 384,12
Forinthitelek 438 714,03
Lejart, de be nem valtott Lakosséagi kincstarjegy és Kincstari takarékkotvény 55,69

Forintad6ssag 6sszesen

52

10 476 224,11



Devizaadésség Osszeg millié Ft-ban  Osszeg millié6 EUR-ban

1999-t6l felvett devizahitel-adossag* 0,00 0,00
ozi fej ési intézményektdl felvett hitelek* 4068 028,02 15 020,04
ebbdl IMF/EU hitel 335172588 12 375,30
Atvallalt devizahitelek* 46 499,06 171,68

1999-t6l kibocsatott devizakotvények

Eredeti
Kédszam Eredeti devizanem Lejarat futamidoé (év) Kamatozas Osszeg millié Ft-ban Osszeg milli6 EUR-ban

112 EUR 2011.06.27 10 5,625% 270 840,00 1000,00
113 EUR 2013.02.06 10 4,50% 265 694,04 981,00
114 EUR 2010.09.27 7 4,00% 257 047,47 949,08
115 EUR 2014.01.29 10 4,50% 269 377,46 994,60
116 GBP 2014.05.06 10 5,50% 151 585,00 559,68
118 EUR 2011.10.28 7 3,625% 268 779,45 992,39
120 usD 2015.02.03 10 4,75% 282 105,00 1041,59
121 EUR 2020.02.24 15 3,88% 270 840,00 1000,00
122 GBP 2017.05.09 12 5,00% 151 585,00 559,68
123 JPY 2010.07.12 5 0,62% 61 089,00 225,55
124 JPY 2012.07.12 7 0,96% 91 633,50 338,33
125 EUR 2012.11.02 7 3 havi EURIBOR+0,05% 270 840,00 1000,00
126 EUR 2016.07.18 10,5 3,50% 270 840,00 1000,00
127 JPY 2013.03.18 7 1,67% 101 815,00 375,92
128 GBP 2016.03.30 10 5,00% 151 585,00 559,68
129 EUR 2017.07.04 10 4,375% 270 840,00 1000,00
130 JPY 2017.10.26 10 2,11% 50 907,50 187,96
131 CHF 2013.05.21 5 3,50% 27 351,00 100,99
132 CHF 2016.05.20 8 4,00% 36 468,00 134,65
133 EUR 2018.06.11 10 5,75% 406 260,00 1500,00
134 EUR 2014.07.28 5 6,75% 270 840,00 1000,00

Osszesen 4198 322,43 14 501,12

Ebbél:devizaswapok 6sszesen 155 649,68

A Magyar Kiralysag altal 1924-ben kib atott in. Népszovetségi devizakotvény 27,82

Devizaaddssag osszesen 8 468 527,00

A kozponti koltségvetés adossaga 18 944 751,11

AKK Zrt.-nél fennallé egyéb kotelezettségek (elhelyezett mark-to-market betétek) 20 113,46

A kozponti koltségvetés adossaga mindosszesen 18 964 864,58

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

Devizaadéssag

Viltozas daituma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
1992.04.20 - BB+ -
1993.12.27 Bal BB+ -
1996.04.25 Bal BB+ BBB-
1996.10.28 Bal BBB- BBB-
1996.12.19 Baa3 BBB- BBB-
1997.06.24 Baa3 BBB- BBB
1998.05.08 Baa2 BBB- BBB
1998.12.11 Baa2 BBB BBB
1999.06.25 Baal BBB BBB
1999.10.29 Baal BBB BBB+
2000.02.02 Baal BBB+ BBB+
2000.11.14 A3 BBB+ BBB+
2000.11.29 A3 BBB+ A-
2000.12.19 A3 A- A-
2002.11.12 Al A- A-
2005.12.06 Al A- BBB+
2006.01.22 Al A- BBB+
2006.01.26 Al A- BBB+
2006.06.15 Al BBB+ BBB+
2006.12.22 A2 BBB+ BBB+
2007.11.05 A2 BBB+ BBB+
2008.03.17 A2 BBB+ BBB+
2008.10.17 A2 BBB+ BBB+
2008.11.07 A3 BBB+ BBB+
2008.11.10 A3 BBB+ BBB
2008.11.17 A3 BBB BBB
2009.03.02 A3 BBB BBB
2009.03.30 A3 BBB- BBB
2009.03.31 Baal BBB- BBB
2009.10.02 Baal BBB- BBB

A Moody's és a Fitch Ratings ligyndkség hitelmindsitési kilatasa "negativ", a Standard and Poor's-¢ "stabil" volt 20(
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Forintadéssag
Viltozas datuma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
1996.04.25 - - BBB+
1996.10.28 - A- BBB+
1997.06.24 - A- A-
1998.06.22 Al A- A-
1998.07.02 Al A- A
1998.12.11 Al A A
2000.11.29 Al A A+
2000.12.19 Al A+ A+
2002.11.19 Al A A+
2005.01.12 Al A A
2005.05.27 Al A- A
2005.12.06 Al A- A-
2006.01.22 Al A- A-
2006.01.26 Al A- A-
2006.06.15 Al BBB+ A-
2006.12.22 A2 BBB+ A-
2007.11.05 A2 BBB+ A-
2008.03.17 A2 BBB+ A-
2008.10.17 A2 BBB+ A-
2008.11.07 A3 BBB+ A-
2008.11.10 A3 BBB+ BBB+
2008.11.17 A3 BBB BBB+
2009.03.02 A3 BBB BBB+
2009.03.30 A3 BBB- BBB+
2009.03.31 Baal BBB- BBB+
2009.10.02 Baal BBB- BBB+

A Moody's és a Fitch Ratings ligyndkség hitelmindsitési kilatasa "negativ", a Standard and Poor's-¢ "stabil" volt 20(

3. Az Elsodleges forgalmazok és a kincstari fiokok cimei

Az Elsodleges forgalmazok kozpontjai

Elsodleges forgalmazo
CIB Bank Zrt.

Cim
Bp., 1027 Medve utca 4-14.

Citibank Europe Plc. Magyarorszagi Fidktelepe Bp., 1054 Szabadsag tér 7.

Deutsche Bank Zrt.

ERSTE Befektetési Zrt.

ING Bank N.V.

Kereskedelmi és Hitelbank Zrt.

MKB Bank Zrt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.
OTP Bank Nyrt.

Raiffeisen Bank Zrt.

UniCredit Bank Hungary Zrt.
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Bp., 1054 Hold u. 27.

Bp., 1138 Népfiird6 u. 24-26.
Bp., 1068 Do6zsa Gyorgy ut 84/b
Bp., 1052 Vigado tér 1.

Bp., 1056 Vaci u. 38.

Bp., 1122 Pethényi koz 10.

Bp., 1876 Nador u. 16.

Bp., 1054. Akadémia u. 6.

Bp., 1054 Szabadsag tér 5-6



A Magyar Allamkincstar fiokhdlézata (dllampénztdri iroddk)
Uzleti 6rak minden irodaban: hétfé-csiitdrtok 8.00-16.00, péntek 8.00-13.00

Kdzép-magyarorszdgi Regiondlis Igazgatosag Allampénztiri Iroda
* 1139 Budapest, Vaci ut. 71., Tel.: (1) 452-8665, Fax: (1) 452-8680

Dél-dundntili Regiondlis Igazgatésig Allampénztiri Iroda, Pécs
* 7621 Pécs, Apaca u. 6., Tel.: (72) 421-400, Fax: (72) 421-407

Dél-alfoldi Regiondlis Igazgatosdg Allampénztiri Iroda, Kecskemét
* 6000 Kecskemét, Szabadsag tér 1., Tel.: (76) 487-365, Fax: (76) 412-625

Dél-alfoldi Regiondlis Igazgatésdg Allampénztiri Iroda, Békéscsaba
* 5600 Békéscsaba, D6zsa Gyorgy u. 1., Tel.: (66) 447-344, Fax: (66) 446-192

Eszak-magyarorszdgi Regiondlis Iroda Allampénztiri Iroda, Miskolc
* 3525 Miskolc, Hosok tere 3., Tel.: (46) 513-022, Fax: (46) 513-049

Dél-alfoldi Regiondlis Igazgatosag Allampénztiri Iroda, Szeged
* 6720 Szeged, Var u. 5., Tel.: (62) 488-411, Fax: (62) 425-383

Kozép-dundantili Regiondlis Igazgatosag Allampénztari Iroda, Székesfehérvir
*8000 Székesfehérvar, Osz u. 11., Tel.: (22) 329-901, Fax: (22) 348-295

Nyugat-dundntili Regiondlis Igazgatésdig Allampénztiri Iroda, Gydr
* 9022 Gyor, Czuczor Gergely u. 26., Tel.: (96) 314-066, Fax: (96) 314-966

Eszak-alfoldi Regiondlis Igazgatosag Allampénztiri Iroda, Debrecen
* 4026 Debrecen, Hatvan u. 15., Tel.: (52) 516-200, Fax: (52) 418-814

Eszak-magyarorszdgi Regiondlis Igazgatésdig Allampénztiri Iroda, Eger
* 3300 Eger, Eszterhazy tér 5., Tel.: (36) 521-610, Fax: (36) 311-748

Eszak-alfoldi Regiondlis Igazgatésdig Allampénztiri Iroda, Szolnok
* 5000 Szolnok, Magyar u. 8., Tel.: (56) 372-806, Fax: (56) 378-349

Kozép-dundntili Regiondlis Igazgatésdg Allampénztdri Iroda, Tatabdnya
* 2800 Tatabanya, F6 tér 32., Tel.: (34) 310-611, Fax: (34) 310-012

Eszak-magyarorszdgi Regionadlis Igazgatésdig Allampénztdri Iroda, Salgétarjin
* 3100 Salgétarjan, Rakoczi ut 15., Tel.: (32) 410-722, Fax: (32) 317-256

Dél-dundntili Regionadlis Igazgatésdig Allampénztari Iroda, Kaposvir
* 7400 Kaposvar, Széchenyi tér 4., Tel.: (82) 419-411, Fax: (82) 419-850

Eszak-alfoldi Regiondlis Igazgatésdag Allampénztiri Iroda, Nyiregyhdza
* 4400 Nyiregyhaza, Széchenyi u. 3., Tel.: (42) 313-969, Fax: (42) 418-814

Dél-dundntili Regionadlis Igazgatésdig Allampénztari Iroda, Szekszdrd
* 7100 Szekszard, Augusz Imre u. 7., Tel.: (74) 416-411, Fax: (74) 416-585
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Nyugat-dundntili Regiondlis Igazgatésdig Allampénztdri Iroda, Szombathely
* 9700 Szombathely, Sz¢&ll Kalman u. 20., Tel.: (94) 323-458, Fax: (94) 323-434

Kozép-Dundntili Regiondlis Igazgatésdag Allampénztdri Iroda, Veszprém
* 8200 Veszprém, Budapest u. 4., Tel.: (88) 623-984, Fax: (88) 623-971

Nyugat-dundntili Regiondlis Igazgatésig Allampénztiri Iroda, Zalaegerszeg
* 8900 Zalaegerszeg, Disz tér 7., Tel.: (92) 501-691, Fax: (92) 501-697
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4. Az AKK jogdllasdt szabdlyozé és az dllamadossag-kezeléshez kapcesolodo,
hatalyos jogszabalyok kiemelt részei

1992. évi XXXVIII. torvény az allamhaztartasrol

(...)

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

(2) Az AKK Rt. alapitdja az allamhaztartasért felelés miniszter.

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

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

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

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

18/G. § (1) Az AKK Rt. vagyonéval a vonatkozo jogszabalyok, alapitoi hatarozatok,
valamint az igazgatosagi hatarozatok keretein beliil 6nalléan gazdalkodik.

(2) Az AKK Rt. bevételei:

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

b) egyéb bevételek.

3)

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

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

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

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

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

(...)
AZ ALLAMADOSSAG

110. § (1) E torvény alkalmazasdban addssag a hitelviszonyon alapuld fizetési
kotelezettség.
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(2) Az 4llamadodssag a kozponti koltségvetes, az elkiilonitett allami pénzalapok és a
tarsadalombiztositas pénziigyi alapjainak egyiittes adossaga.

(3) A helyi dnkormanyzati adossadg a helyi és helyi kisebbségi dnkormanyzatokat
egylittesen terheld adodssadg, amelynek szamitasakor az egyes Onkormanyzatok
egymassal szembeni adossagat konszolidalni kell.

(4) Az allamhaztartas addssdga az allamaddssag és a helyi onkormanyzati addssag
egylittes erteke.

(5) Az allamhaztartds adossaga, illetve az allamadodssag értékének szadmitdsakor az
alrendszerek egymassal szembeni addssagat konszolidalni kell.

(6) A maastrichti addssdgmutaté az Eurdpai Kozosséget létrehozd szerzddéshez
csatolt, a tulzott hiany esetén kdvetendd eljarasrol szold jegyzokonyv alkalmazasarol
sz016, 1993. november 22-i 3605/93/EK tanédcsi rendelet szerint jelentendd
addssagmutato.

111. § (1) A kozponti koltségvetés addssagabol eredd kotelezettségek kezeléseert,
teljesitéséért és nyilvantartasaért az dllamhaztartasért felelds miniszter felelds.

(2) Az elkiilonitett allami pénzalapok, a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai és a
helyi onkormanyzatok az Oket terheld adossagbol eredd kotelezettségek kezeléséért,
teljesitéséért €s nyilvantartasaért onalloan feleldsek.

112. § Az allamhéztartasért felelds miniszter koteles az allamaddssagot és az
allamhéztartdsi addssdgot alrendszerenként és konszolidaltan rendszeresen, de
legalabb negyedévente - kormanyrendeletben meghatarozottak szerint - nyilvanossagra
hozni. Az A&llamhaztartasért felelés miniszter e feladatanak ellatasdhoz az
onkormanyzatok kormanyrendeletben meghatdrozott modon, id6kozonként ¢és
tartalommal adatot szolgaltatnak.

113. §

113/A. § (1) Az allamhaztartasért felelos miniszter az allamadossag kezelés korében
az AKK utjan

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

b) gondoskodik a kozponti koltségvetést terheld adossag, valamint az allam
atmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelésérdl;

c¢) nyilvantartja a kozponti koltségvetést terhel6 addssagot.

(2) E feladatkérében az AKK Rt.

a) elkésziti a kozponti koltségvetés éves ¢€s kozéptava finanszirozasi tervét,

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

c) gondoskodik a kdzponti koltségvetést terheld adossag terheinek kifizetésérol;

d) szervezi a masodlagos allampapirpiacot;

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

f) elemzi a kozponti koltségvetést terheld adossagszolgalat és allampapirpiac
folyamatait;
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g) kozremiikodik az allamhaztartasi adossag szadmitdsaban, a 112. § szerinti
korményrendeletnek megfeleléen tajékoztat az allamadossag €s az allamhaztartasi
adossag alakulasarol és az allampapirpiac folyamatairol;

h) kiilon jogszabaly felhatalmazasa alapjan allami kezességgel, illetve allami
garanciaval biztositott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok forgalomba hozatalat
szervezhetli, illetve ezzel kapcsolatos tandcsadasi feladatokat lathat el;

1) véleményezi az egyedi allami kezességvallalds, garanciavallalas mellett nyujtott
hitelek és kibocsatott kotvények feltételeit;

j) hitel-betét miiveleteket végez;

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

1) koézremiikodhet az allam tobbségi tulajdondban 4all6 gazdalkodd szervezet
hitelfelvételével, kolcsonfelvételével, illetve hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjanak
kibocsatasaval kapcsolatos feladatok - beleértve az iizleti stratégiaval kapcsolatos
tanacsadast iS - ellatdsdban, melyért a gazdalkodd szervezettdl a k) pontban
meghatarozott mértéki dijra jogosult.

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

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

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

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

MERLEG

Eszkozok

El6z6 év 2008.

El6z6 évek

modositasai

Targy év 2009.

A. Befektetett eszk6zok

85381

62 305

I. IMMATERIALIS JAVAK

28022

14781

1. Alapitas -atszervezés aktivalt értéke

2. Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke

3. Vagyoni értéki jogok

22145

14781

4. Szellemi termékek

5. Uzleti vagy cégérték

6. Immaterialis javakra adott el6legek

5877

7. Immaterialis javak értékhelyesbitése

Il. TARGYI ESZKOZOK

48 028

39113

1. Ingatlanok és kapcsol6do vagyoni érték jogok

13739

12 786

2. MUszaki berendezések, gépek, jamiivek

3. Egyéb berendezések, felszerelések, jamiivek

24997

26 327

4. Tenyészallatok

5. Beruhazasok feltjitasok

9292

6. Beruhazasra adott elélegek

7. Targyi eszkozok értékhelyesbitése

Ill. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK

9331

8411

1. Tartés részesedés kapcsolt vallalkozasban

2. Tartésan adott kdlcson kapcsolt vallalkozasban

3. Egyéb tartés részesedés

4. Tartésan adott kdlcson egyéb részesedési visz. vall.

5. Egyéb tartésan adott kdlcson

9331

8411

6. Tartos hitelviszonyt megtestesitd értékpapir

7. Befektetett pénzligyi eszkozok értékhelyesbitése

8. Befektetett pénzligyi eszk6zok értékelési kil.

B. Forgoeszkozok

404 593

438 219]

|. KESZLETEK

1. Anyagok

2. Befejezetlen termelés és félkész temék

3. Ndvendék hizd és egyéb allatok

4. Késztemékek

5. Aruk

6. Készletre adott el6legek

Il. KOVETELESEK

8965

1573

1.Kovetelések aruszolgaltatasbol és szolgaltatasokbol (veveok)

7314

2. Kovetelések kapcsolt vallalkozassal szemben

3. Kovetelések egyéb részesedési viszonyban lévé vall

4. Valtokovetelések

5. Egyéb kovetelések

1651

1573

6. Kdvetelések értékelési killonbozete

7. Szamazékos Ugyletek pozitiv értékelési kil

lll. ERTEKPAPIROK

1. Részesedés kapcsolt vallalkozasban

2. Egyéb részesedés

3. Sajat részvények, sajat lizletrészek

4. Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesit értékpapir

5. Ertékpapirok értékelési kiilonbdzete

IV. PENZESZKOZOK

395 628

436 646

1. Pénztar, csekkek

649

2770

2. Bankbetétek

394 979

433 876

C. Aktiv id6beli elhatar olasok

11 880,

12743

1. Bevételek aktiv id6beli elhatarolasa

2385

2500

2. Koltségek, réforditasok aktiv idébeli elhatarolasa

9 495

10 243

3. Halasztott réforditasok

ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN

501 854

513 267|
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(eFt)

Forrasok

ElGz& év 2008.

El6z6 évek

mobdositasai

Targy év 2009.

D. Sajat toke

354 914

354 914

L JEGYZETT TOKE

300 000

300 000

II. Jegyzett, de még be nem fizektt toke (-}

. TOKETARTALEK

IV. EREDMENYTARTALEK

54 914

54 914

V. LEKOTOTT TARTALEK

V. ERTEKELESI TARTALEK

VIl. MERLEG SZERINTI EREDMENY

E. Celtartalékok

1. Gélierkakk a v athalh koklezetségekre

2. Célieriakék a jov Gbeni koliségekre

3. Egyéb céliarialék

F. Kotelezettségek

117 425

114 627

1. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK

0

1. Hatrasorolt kiElezetiségek kapcsolt vall.

2. Hafrasorolt koElezetiségek egy éb részesedési viszonyban lévé
vél.szemben

3. Hatrasorolt kokelezetiségek egy éb gazdakodov al szemben

Il. HOSSZULEJARATU KOTELEZETTSEGEK

1. Hossza lejarakra adott kolcsonok

2. Atvalibztahald kotv ény ek

3. Taribzasok kotvény kibocsatasbol

4. Beruhézasi és egy éb fejlesziési hitelek

5. Egyéb hosszilejarai hitelek

6. Tarids kokelezetlségek kapcsoltv al. szemben

7. Taribs kokekzetlségek egy éb részesedési viszonyban lév i
vélakozéssal szemben

8. Egyéb hosszalkejarati koklkezetiségek

1. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

117 425

114 627

. Rovid lejaraa kakesonok

. Rovid lejarai hielek

. Veev 616l kapott elslegek

. Kotelezettségek aruszéllitisbol és szolg.

23 007

16 883

. Véliblaribzasok

. Rovid lejarati kokelezetiségek kapes.

27 930

41240

~| ] ] W N =

. Rovid lejarai koklezetlségek egy éb részesedési viszonyban lévd

val. szemben

8. Egyéb rov ud lejarai koklezetiségek

66 468

56 504

9. Kotelezettségek érékelési kalinbozete

10. Szamazékos agy lkeek negativ ériékelési kal

G. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK

29 513

43726

1. Bevételek passziv idGbel ehatarolasa

16 466

15 200

2. Koliségek, raforditasok passziv idobel ehat.

13 049

28 526

3. Halasztott bev ételek

FORRASOK {PASSZIVAK) OSSZESEN

501 84

313 267
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EREDMENYKIMUTATAS (eFt)
. Eloz5 év El6zi évek Targyév
Megnevezés 2008. médositisai 2009.

(1 Beliold iértkesités neitd arbevétele 885573 947735

02 Export értékesités nethh rbevétele

|1 Extekesités netto arbev étele 885513 947735

03 Saggat termeke sii keszEtek 4 lomé nwéltozasa

4 Saat elcallitisn eszkozk akivalk értke

il Aksiv 3t sajst teljes Wmeny ek érteke

|in. Egyeb bevetelek 5899 123%

05 Anyagkoliség 5321 6733

06 Igénybe vett szohaltatasok értcke 171 363 190 868

07 Eqyéb szlgaltatasok ériske 2516 343

08 Eld ot &rukbeszerzéd értéke

09 Ebd oft (kozvelitett) szolgaltatasok értéke

|V Anyagie Begi raforditisok 179 200 201036

10 Bérkaliség 431508 440 649

11 Szeméhyi jelegi egyéb kiizetesek 84 464 90 899

12 Bérjarulékok 156 420 155 007

[V Személyi jellegi raforditasok 672482 686 555

[VL Ertekesike nesi lewas 39257 39736

VL. Egyéb raforditasok 3886 3466

(A UZEME T NY SEG EREDMENYE 3353 18178

13 Kapott osztalék ésrészesedés

14 Részesedés éité kesiésénck arfolamnyeresége

15 Befekietett pénzigyi eszki 20k kamatal, arfolyanmyeresé ge

16 Egyéb kapott kamatok &5 kamatiellegii bevtelek 35046 34 007

17 Pénziigyi mivele sk egysb bevétslei 2481 5108

[ViI. Perziigyi miiveletek bevételei 38427 40015

18 Befekietelt pénzigyi eszkok afolyamnyer sége

19 Fizetend5 kamatok és kamatjelegil riforditisok

20 Részesedések, értskpa pirck, bankbetétek értékveszitse

1 Pénzigyi mivele tek egyéb raforditasai 779 5930

[IX_ Penzigyi mév eletek raforditasai m 5930

|B. PENZUG Y1 MUVELETEK EREDMENYE 37648 24085

[C. SZOKASOS VAL LALKOZASI EREDMENY 4295 52263

[X. Rendkivid be véte bk

[XL Rendkiv il raforditas ok 12

|n_ RENDIIVOLI EREDMENY 42 528

|[EADOZAS ELOTTIEREDMENY 24283 51735

[XL AdoRzetesi kitelezefiseg 6333 10495
. ADOZOTT EREDMENY 27950 #1249

Eredménytatalk igénybevétele o sztdékm, részesed ésre
23 Jovah agyott osAakk, részesedés 27950 41240
0 I

IG. MERLEG SZERINTI EREDMENY
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6. A Tarsasag vezeto tisztségviseloi 2009. december 31-én:

Igazgatosag tagjai:
Elnok: Dr. Katona Tamas
Tagok:  Dr. Kovéacs Almos
Szarvas Ferenc

Feliigyel6 Bizottsag tagjai:
Elnok: Saghy Zoltan
Tagok:  Végh Szabolcs
Dr. Jonas Béla

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

Konyvvizsgalatért személyesen felelos:
Agocs Gabor konyvvizsgalo igazgatd
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