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ELOSZO

Az Allamadéssag Kezeld Kozpont Zartkorden Makodd Részvénytarsasag (AKK Zrt.) éves adéssagkezelési
beszamoléja az elmullt évi finanszirozds, az allamaddssag alakuldsa és allampapirpiaci folyamatok &tfogé
bemutatasaval kivanja az allampapirpiac szerepléit, a befektetéket és a dontéshozokat tajékoztatni, informéalni. Az
elmdlt év finanszirozasi eseményei mellett részletes tdjékoztatdst ad az allamaddssag-kezelés hazai
intézményrendszerérdl és az AKK Zrt. mikodésérdl is.

A 2006. év kiilénleges év volt: az év elsd felében tovabb folytatédtak a korabbi éveket jellemzd kedvezétlen fiskalis
folyamatok, amik az egyre ndvekvé finanszirozasi igény és annak nehezen eldre jelezhetd ingadozasai miatt komoly
finanszirozasi feladatot jelentettek az addssagkezelésnek. Az év mésodik felében ugyanakkor megindult egy
stabilizalodasi folyamat, ami mind a befektet6i hangulatot, mind a finanszirozds mozgasterét kedvezéen
befolyasolta. 2006-ban is sikeriilt az év elején meghirdetett célokat teljesiteni, mely révén biztositott volt az éves
hiany hosszua tavon tekintett minimalis kéltségek és elfogadhaté kockazatok mellett tdrténd finanszirozasa.

Szarvas Ferenc
vezérigazgato
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ALTALANOS TAJEKOZTATAS

Mind a hidnyra, mind az adéssagra vonatkozé adatok elézetesnek szamitanak addig, amig az Orszaggydlés el nem
fogadja az adott évre vonatkoz6 zarszdmadasi torvényt, az éves koltségvetés végrehaijtasat. Erre az Aht. rendelkezése
alapjan a vizsgalt évet kdvetd év negyedik negyedévében keriil sor. A kéltségvetésre vonatkozé 2006. évi adatok e
kiadvany elkésziiltekor hivatalosan még elézetes adatoknak mindsiilnek.

Jelen kiadvanyban bizonyos adatok pénzforgalmi szemlélet szerint keriiltek megjelenitésre, mig méas adatok
eredményszemlélet szerint. Pénzforgalmi szemléletben tekintve a kiadasokat és bevételeket, azok abban az idGszakban
kerlilnek kimutatasra, amikor ténylegesen kifizetésre keriilnek vagy befolynak, fliggetlendl attél, hogy tartalmukat
tekintve melyik id6szakra vonatkoznak. Eredményszemléletben kimutatva viszont egy tartalmaban tébb idészakot érintd
kiadas vagy bevétel dsszege iddszakaranyos felosztasra kertil.

Az é&llamadéssag-kezelés szempontjabdl a legjelentdsebb ilyen eltéréen kezelendd tételnek szamitanak a
kamatkiadasok. Igy példaul egy éves kamatfizetést kitvény esetében naptari éves kimutatasi idgszakokat tekintve
pénzforgalmi szemléletben az adott éves teljes kamatkiadas-0sszeget arra az évre mutatjak ki, amelyben ténylegesen
kifizetésre keriilt. Eredményszemléletben viszont a kamatdsszeg két részre bontasra keril, és attél fiiggéen terheli az
egyik, valamint méasik naptari évet, hogy a kamatperiédus mekkora hanyada esett az egyik, illetve a masik naptari évre.

Az AKK Zrt. az &llamadéssagot a hazai szamviteli eldirasok alapjan mutatja ki, ennek alapelvei a kovetkezdkben
foglalhaték dssze:

e Az éallamkétvények és lakosségi allampapirok névértéken kerlilnek kimutatésra, a tékeindexalt kétvény a
tékendvekménnyel egyditt.

e A diszkont kincstarjegyek Gn. atlagos eladasi dron — diszkontértéken — vannak nyilvantartva, amely az adott
értékpapir minden tranzakciéjat kévetéen madosul.

e A szallitasos repolgyletek — irdnyuktol fliggéen — ténylegesen csokkentik vagy novelik az dllamadésséagot.

e A devizaad6ssag elemei a devizaswap-lgyletekkel korrigéltan, a hénap végi hivatalos MNB deviza-
kozéparfolyamon forintra atszamitva keriilnek kimutatasra.

e Az AKK Zrt. altal szamitott ad6ssag a kozponti koltségvetés addssagat tartalmazza (azaz a helyi onkormanyzatokét
nem) és nem konszolidalt mutatd (azaz a kiilonbozd allami véllalatok adéssagét nem foglalja magaban).

Az AKK Zrt. altal a magyar és nemzetkzi szémviteli szabalyoknak megfelelden kézolt addssag eltér az Europai Uni6
statisztikai hivatala (EUROSTAT) éaltal figyelembe vett ad6ssagszémoktol, amely utdbbiak mds alapelvek szerint
késziilnek, és alapjaban véve statisztikai szamitasok. Az ESA'95 elvek szerint kalkulalt adéssagadatok eldallitasat és
szolgaltatésat — részben az AKK Zrt. adataira témaszkodva — a Pénziigyminisztérium, a Kézponti Statisztikai Hivatal
(KSH) és a MNB megosztva végzik.
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|. Makrogazdasagi
folyamatok 2006-ban

I. MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK 2006-BAN

REALGAZDASAG

A magyar gazdasag névekedési iiteme 2006-ban 4,0%-os volt. A dinamika csak kissé marad el a korébbi évek
novekedésétdl, am az Gjonnan csatlakoz6 EU orszagok kézott igy is a legalacsonyabb. Az utolsé negyedévben —
els@sorban a kéltségvetési megszorité intézkedések hatdsara —jelentds mértékben lassult a ndvekedési item, s ekkor
mér az EU atlagos névekedése is meghaladta a hazai dinamikat. 2006-ban lényegesen médosult a 2005. évihez
képest a ndvekedés szerkezete: az export novekedési iiteme ez évben is tllszarnyalta az importét, &m a fogyasztas
dinamikaja lassult, s a beruhazasok volumene visszaesett, igy az év egészét tekintve a gazdasag motorja szinte
kizarélag a lendiiletesen béviilg export volt. Kedvezdnek tekinthetd az ipari termelés hozzaadott értékének 9,5%-0s
novekedése. Az épitbipar jelentds, 3,1%-0s visszaesésében a lassuld lakasépitési konjunktira mellett fontos
szerepet jatszott az allami infrastruktirafejlesztések visszaesése. Kinalati oldalon emlitésre mélté még a
mez@gazdasagi termelés 6,1%-0s visszaesése, amely féként bazishatdsnak — azaz a j6 2005. évi termésnek —
tulajdonithato.

A gazdasagi novekedés dinamikaja
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A lakossagi fogyasztas ndvekedése 2006-ban minddssze 1,2%-os volt, mely 1997. 6ta a legalacsonyabb érték." Az
alacsony dinamikat részben a naptéarhatds okozta, béar fontos szerepet jatszott az ismét jelentds szintli lakossagi
megtakaritas is. Az év soran a redlbérek 3,5%-kal emelkedtek az el6z6 évhez képest. Az adéterhelés emelkedése
csokkentette a redlbér-dinamikat, am — elsésorban a versenyszféraban — tovabbra is viszonylag magas volt a brutt6
bérek novekedése. A fiskalis megszoritdsok miatti add-, jarulék- és arvaltozasok hatéséra a reélbérek az utolsé
negyedévben mar visszaesést mutattak. Kedvezétlen fejlemény a munkanélkiiliségi rata névekedése, bar az aktivitasi
rata mellett a foglalkoztatottak Iétszama is jelentés mértékben emelkedett, mig a munkanélkiilieké kisebb mértékben
nott.

" A KSH az elmdlt években a fogyasztasi adatokat az elsd adatkozléshez képest a késdbbi kozléseiben gyakran és jelentdsen felfelé mddositotta,
ez a 2006-os adatok esetében sem kizart.
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A brutt6 alléeszkdz-felhalmozas 2006-ban 1,8%-kal esett vissza. A beruhazasok visszaesését els@sorban az autdpalyak
és gyorsforgalmi utak épftésével kapcsolatos kiadasoknak az év masodik felében tapasztalt csokkenése, a lakasépitési
konjunktdra lassulasa, valamint a feldolgozéipari beruhazasok visszaesése magyarazzak.

2006. egészét tekintve a belfdldi felhasznalas minddssze 0,5%-kal emelkedett, ebben a készletberuhdzasok és egyéh
nem specifikalt tényezdk is jelentds szerepet jatszottak.

A gazdasagi névekedés fontos mozgatdrugdja volt az erételjes kiilsé kereslet, ami a javul6 globélis konjunktaraval volt
dsszefliggéshen. A kivitel és a behozatal volumene egyarant gyors, 18,0%-0s illetve 12,6%-0s (itemben béviilt 2006.
egészét tekintve az el6z6 évhez képest. Az exportdinamika tehat kiugrd volt, valamint az export-import oll6 is nyflt az
export javara. gy a folyé fizetési mérleg hiany GDP aranyos mértéke egy év alatt 6,9%-r6l 5,8%-ra csokkent.

FISKALIS ES MONETARIS FOLYAMATOK

A 2006. évi eredetileg tervezett pénzforgalmi szemléletd allamhéztartasi hiany 1.581 mrd Ft (a GDP 6,8%-a) volt. Az év
elsé harmadaban a tervezett hiany mar mintegy kétharmada teljestilt. A tavaszi parlamenti valasztasok utan az (j
kormany bejelentette, hogy fiskalis kiigazitasi |épések bevezetésére és a hidnyszdmok korrekcidjara van sziikség. A
janiushan bejelentett 350 milliard Ft-nyi kéltségvetési kiigazitd csomag mellett emelték meg a vérhaté hianyszamot. A
koltségvetési helyzet stlyossdga még a piaci szerepléket is meglepte, ezért az igen drasztikus azonnali keresletszdkitést
eredményezd stabilizaciés program bejelentésének piaci fogadtatasa vegyes volt. A 2006-ra tervezett intézkedések nagy
részének életbe Iépése augusztushan és szeptemberben, valamint a Konvergenciaprogram eurépai uniés, és a 2007. évi
koltségvetés parlamenti elfogadasa az év végén névelte a befekteték fiskalis politikéval szembeni bizalméat. Végiil 2006-
ban a koltségvetési hidny —a NA Zrt-t6l atvallalt adossaggal egytitt — 2.033 milliard forintot, a GDP 8,3%-4t tette ki.

Az dllam finanszirozasi igénye a fentiek szerint 2006-ban is jelentds volt.? A finanszirozasi helyzetet azonban kénnyitette,
hogy 2006-ban a lakossdg netto finanszirozasi képessége az év folyaman bér valamelyest csokkent, tovabbra is jelentds
mértékd volt (a nettd megtakaritas/GDP mutatd 3,0%-ra mérséklGdott a 2005. év végi 4,3%-rl). A nettd finanszirozasi
képesség 2006-ban tapasztalt viszonylag magas szintje a lakashitelezés visszaesésének és a fogyasztas alacsony
dinamikajanak tulajdonithaté. Ugyanakkor a vallalati szektor nettd finanszirozasi igénye — a beruhazasok visszaesése
mellett — a 2005-0s évhez képest a GDP 2,1%-ara csokkent a 2005. év végi 4,5%-r6l.

Osszességében a folyé fizetési mérleg hidnya 2006. folyamén 5,2 milliard eurét ért el, ami a GDP 5,8%-4t teszi ki. A kiilsg
finanszirozasi sziikséglet biztositasaban a tartos kiilféldi forrasbevonas (FDI, visszaforgatott véllalati nyereség) részaranya
a tavalyi évhez hasonléan magas volt, a kiilsé finanszirozasi igény felét tette ki a nettdé mikédéstéke-bedramlas. Az orszag
netto kiilféldi adéssaga dsszességében 5,9 milliard eurdéval 30,1 millidrd euréra emelkedett 2006-ban.

2006. elsé felében a jegybank az év eleji 6%-0s szinten tartotta a jegybanki alapkamatot. Ebben az id6szakban a forint
arfolyama fokozatosan gyengiilt, amit részben a valasztasokkal kapcsolatos politikai bizonytalansag, részben a
feltdrekvé piacok altalanos megitélésének romlasa magyaraz. Az MNB 2006. jiniusa és okt6bere kdzott fokozatosan
8%-ig emelte az alapkamatot, egyrészt belsé (az inflacival illetve az inflacids varakozasok magas szinten térténd
beragadasaval kapcsolatos kockdzatok novekedése), masrészt kills6 tényezékre (a regiondlis és globalis
kockéazatvallalasi hajlandésag csokkenésének veszélye) hivatkozva.

? A nett6 finanszirozasi igény osszetevdit részletesen bemutatja az Ill. fejezet.
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A monetaris kondiciok alakulasa 2006-ban
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A hazai valuta az év elsé felében 250 Ft/eurés arfolyamrdl jelentés mértékben, 280 Ft/eurds szintre gyengiilt, majd az
év masodik felében az év eleji szintre erGsodott vissza. Ez az ingadozés a gazdasagpolitikai bizonytalansagon kiviil a
nemzetkdzi kérnyezet valtozasait, a fiskdlis politika befektet6i megitélését, tovabba a nemzetkdzi és a belfoldi
kamatszintek kiilénbségét is tikrozte.

Az inflacio 2006. év elején foként az AFA-kulcs csokkentés hatésara tobb évtizedes mélypontra keriilt. Ugyanakkor
lakosségi fogyasztas mérsekelt béviilése, valamint a viszonylag erds forintarfolyam is Iényeges antiinflacids tényezének
bizonyult. Méajustél azonban jelentés mértékben emelkedett az inflacio, ami els@sorban a ndévekvd élelmiszer-, és
hat6sagi energiaaraknak, valamint a szeptembertdl hatalyos AFA-, tovabba jovedékiado-emelésnek volt tulajdonithato.
Ezek az adéemelések Gnmagukban 1,5 szazalékponttal névelték az arszinvonalat. A 12 havi inflacié az év végén 6,5%-
ot tett ki. A maginflacié is jelent6s mértékben emelkedett. A 2006. év egészében az atlagos inflacié 3,9%-ot ért el a
2005-6s 3,6%-kal szemben.

Az altalanos inflacio és az alapdragulas 2006-ban
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AZ ALLAMPAPIRPIACI FOLYAMATOK ALAKULASA

Az év egészét tekintve jelentds rovid oldali hozamemelkedés ment végbe a forint &llampapirpiacon. A révid oldali
referenciahozamok — a jegybank kamatemeléseit kdvetve — 2006. végén az egy évvel korabbihoz képest 154-197
bazisponttal magasabban alltak. Az éven tdli hozamok azonban ennél kevésbé néttek. 2006. év végéig a kdzepes, 3-5
éves lejaratokon 64-25 bazisponttal emelkedtek, a leghosszabh, 10-15 éves lejaratokon 26-29 bazisponttal csokkentek
a hozamok az év elejéhez viszonyitva.

Az allampapirpiaci referencia-hozamok alakulasa 2006-ban
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A hozamok markans tendencia nélkiil ingadoztak 2006. tavaszaig. Ekkor a kézeledd parlamenti valasztasok, valamint a
kedvezétlenebb nemzetkdzi kérnyezet hatdsara emelkedtek a forinthozamok. A hozamgdrbe révid oldalén ezt az
emelkedd jegybanki kamatszint is tdmogatta. Oszt6l kezd6d6en azonban mind a nemzetkszi, mind a belfoldi gazdasagi
kdrnyezet kedvez6bbé valt; a Konvergencia-program kedvez§ fogadtatasa, majd a 2007. évi koltségvetés elfogaddsa is
a novelte a befektet6k bizalmat és ez a forinthozamok csokkenéséhez vezetett. Az év utolsd hénapjaiban tapasztalt
hozamcsokkenés a nemzetkdzi kockéazatvallalasi hajlandéség névekedésének hatasait is tikrozte. Az éven beliili
hozamok mindekozben altaldban kévették a jegybanki alapkamat alakulasat.

Az allampapirhozamok és a forintarfolyam mozgasa
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A nemzetkdzi pénzpiacok hatasat jol mutatja a forint-felarak és a feltérekvd orszagok kotvenyindexébdl szamitott felar’
szoros egyittmozgasa. A globalis piacokra jellemzGen nagy hatéssal van az amerikai kamatpolitika, illetve az erre
vonatkozo6 piaci varakozasok. £z 2006-ban - a hazai politikai ciklus folyamatai mellett — is j6I megfigyelhet6 volt az EMBI
felar és a magyar hozamalakulashan is. Az év elején a viszonylag alacsony nemzetkézi kamatszintek és magas
nemzetkozi likviditas mellett a fejl6dé piacokra torténd tékebedramlas meglédult, majusig az itteni kockazati felarak
minden korabbinal alacsonyabb szintre siillyedtek. 2006. majusatél azonban a piaci szereplék — részben a gyors itemben
emelkedd energiaarak miatt — a korabban vartnal magasabb amerikai inflacidra, s igy szigordbb monetéris politikara,
valamint — részben ugyancsak az inflaciés veszély, részben a viszonylag kedvezé konjunktiramutaték hatésara — az
eurépai kamatemelések folytatasara szamitottak. Mindez mérsékelte a feltdrekvé piaci és a magyar eszkézok iranti
keresletet is, s a fejl6dd piaci t6kekivonas megemelte a hozamfelarakat.

Ebben az idgszakban azonban a magyar hozamfelarak elszakadtak a feltdrekvé piaci felaraktdl, jelentdsen emelkedett a
magyar allampapirok felara, féként a fiskalis politikdval kapcsolatos befektetdi bizonytalansag miatt. Az év masodik
felében ismét valamelyest csokkentek a nemzetkézi feltérekvd piaci felarak, amit a magyar felarak eleinte nem kovettek
a fennalld befektetdi bizonytalansag miatt. 2006. utolsé hénapjaiban azutan a fiskalis stabilizaciéval kapcsolatos
intézkedések hatasara a magyar hozamfelarak mar a fejl6dé piaci hozamfelarakkal egyitt csékkentek. A magyar 10 éves
felar — azaz a 10 éves magyar, és az eurézénabeli referencianak mingstil§ allamkotvényhozam kiilinbsége — 2006. év
kdzepére 2,72%-ra mérséklddott, majd dsszel 4,09%-on tetdzott, am az év végére ismét a 2006. kézepi szintre, 2,76%-
ra mérséklédott.

Az euré-benchmark folotti hozamfelarak alakulasa 2006-ban
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A kiilféldi tulajdonban levd forintallampapir-allomany 2006-ban 399 milliard forinttal gyarapodott, és az év végén 2937
millidrd forintot tett ki. A kiilf6ldi tulajdon aranya a forintadéssagon beliil 28%-rél 29%-ra emelkedett. A kiilféldiek forint
portfolidja a teljes addssag 20%-at teszi ki. Ez a kiilféldiek devizaaddssag tulajdondval egyiitt az &sszes addssagon belil
47%-os kiilfoldi tulajdoni részaranyt jelent.

*az (n. EMBI felar a J.P. Morgan befektetési bank altal szamolt, a feltorekvd piaci devizakotvényeknek hozamanak az amerikai allamkétvényekhez
viszonyitott hozamfeldra (spread).
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RESZVENYPIAC

A magyar részvénypiac 2006-ben valtozd teljesitményt mutatott. A magyar részvényarfolyamok mozgasa fékent a
nemzetkdzi befektetdi kornyezet hatasat tiikrdzi.

A MAX és a BUX indexek teljesitménye 2006-ban
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Az év els6 harmadaban a vildggazdasagi konjunktdra felivelése mellett a kockazatviselési hajlanddsag
novekedése, a régio igen kedvezd megitélése, illetve a kedvezd nemzetkdzi kamatkérnyezet hatdsara — a régié
tobbi t6zsdéjéhez hasonléan — dinamikusan emelkedett a Budapesti Ertéktézsde (BET) iranyadé indexe, a BUX. Az
ipar j6 és a pénziigyi szektor kiemelkedd teljesitménye is aldtdmasztotta a részvények aremelkedését. Majusban
a globalis tézsdei arfolyam-esés mellett a magyar tézsdeindex is visszaesett. A zuhanas utan részleges korrekcio,
majd ismét lendiiletes novekedés kdvetkezett, de az év egészét tekintve ezzel egyiitt jelentds, 18%-0s hozamot
nydjtott a BUX.
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II. A 2006. EVI ADOSSAGKEZELESI STRATEGIA

Az AKK Zrt. a finanszirozasi miveleteit a pénziigyminiszter altal jovahagyott, évente feliilvizsgalasra keriilé
addssagkezelési stratégia alapjan tervezi meg és bonyolitja le. A 2006. évre érvényes allamadéssag-kezelési stratégia
a 2004 soran modszertani fejlesztés révén kiterjesztett optimalis portféliomodell alapjan kerilt kidolgozasra.

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

Az AKK Zrt. szamara az allamadéssag nagysaga alapvetden a gazdasagpolitika 4ltal meghatarozott kiils6 adottsag,
akarcsak a koltségvetés finanszirozasi sziikséglete, amit biztositania kell. Ezek nagysagét az AKK Zrt. érdemben nem
tudja befolyasolni, csak az ad6ssag koltség-kockéazat aranyanak megfeleld valasztasa hat e mutatokra.

A koltségek és a kockazatok egyideji optimalizalasanak célja olyan adéssagszerkezet kialakitasa, ahol a kdltség-
kockézat arany hosszi tavon a legkedvezébb. A hosszu tav kifejezi, hogy a fenti cél értelmében nem végezhetd olyan
mvelet, amely rovidtavi (koltség) eldnyokért késébbi magas kéltségeket vagy nagyobb kockazatokat vallal.

A kockazati tényezdok koziil az alabbiak a legfontosabbak:

e A finanszirozasi kockazat a lejaré addssag megujitdsabél és a nettd finanszirozasi igény biztositdsanak
kockazatabol tevddik 6ssze. A finanszirozasi kockazat mogott szélséséges esetben a likviditasi kockazat
(fizetésképtelenség), egyébként pedig kamatkockézat all.

A kamatkockazat az allampapir-hozamszintek valtozasabol adadik.
A koltségvetés likviditasi kockazata a kéltségvetés pénzaramainak ingadozaséaval 6sszefliggésben, valamint az
addssagkezelés pénzpiaci miveleteivel kapcsolatban meriil fel.

e Az arfolyamkockazat a forint és az eur6, valamint a kiilinb6z6 idegen devizék egyméshoz viszonyitott
arfolyamvaltozasaibol fakad.

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

Bizonyos kockazatok kdzott &tvaltas van, vagyis egymds terhére novelheték/csokkenthetdk (példaul aktudlisan a forint-
és devizafinanszirozas kapcsan a kamat- és arfolyamkockézat esetében), bizonyos elemek kozott pedig egylittmozgés
van (példaul a finanszirozasi és kamatkockazat kozott), azaz, ha az egyik kockazat ng, akkor a masik is. A kockazatok és
koltségek egyittes szambavételére az AKK Zrt. stratégiai célokat tilkrdzG n. benchmarkokat (referenciamutatékat)
dolgozott ki. A pénzligyminiszter altal jovahagyott benchmarkok a stratégiai célok szamszerdsitését, azaz a koztes célok
megfogalmazasat is jelentik. A 2004-ben elkésziilt portféliomodell a korabbiaknal szélesebb kérben és pontosabb
értékekkel hatarozott meg ilyen referenciamutatokat, melyeket 2004. decemberben a pénziigyminiszter jévahagyott. A
kdzponti kéltségvetés addssaga ezeknek a mutatéknak 2006 folyaman megfelelt.

1. FORINT-/DEVIZAADOSSAG ARANY

2004-t61 az &tdolgozott addssagkezelési stratégia egyfajta szemléletvaltast kovetéen az optimalis portféliomodell
alapjan a kamat- és arfolyamvaltozasokbél szarmazé kockazatok cstkkentésére meghatarozott forint-deviza arany
kialakitasat t(zi ki célul a teljes adéssagon beliil.

A 25-32% kozOtti devizaarany referenciasédv kozepét megcélozva 2005-héz hasonléan 2006-ban is a lejard
devizaaddssagot meghaladd mértékd, dsszesen 2,6 milliard eur6 dsszeg( devizakdtvény-kibocsatasrdl sziiletett dontés.
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A netto devizakibocsatas és a devizaadéssag részaranyanak alakulasa ad6ssagkezelési
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A devizaad6ssag 2006. végi 28,1%-0s részaranya az optimélis sav kdzepén |évé devizarészaranyt jelent.

2. A DEVIZAADOSSAG DEVIZASZERKEZETE

A devizaad6ssag keresztarfolyam-kockazatanak mérséklésére az AKK Zrt. tovabbra is a forintérfolyam devizakosarénak
Osszetételét, azaz 100% eurdt hatarozott meg a devizaadésség deviza-dsszetételére. Amennyiben nem euréban, hanem
més devizaban von be forrast az &llam, akkor azokat az AKK Zrt. deviza-csereligyletek (swapok) segitségével atalakitja
eurd alapul kotelezettségekre. 2006 végén a benchmarknak megfeleléen a devizaaddssag 100%-ban euréban allt fenn.

3. A DEVIZAADOSSAG FIX/VALTOZO KAMATOZASU OSSZETETELE

A devizakamatlab benchmark kialakitasanal a cél a devizaadéssagon beliil az optimélis fix-véltozd ardny meghatarozasa
a kamatkiadasok csokkentése, és ezzel egyidejlleg a tdlzott kamatkockazat elkeriilése. A devizaaddsséag
kamatdsszetételének megfeleld beallitasara az AKK Zrt. kamatswap-tigyleteket is alkalmaz. A devizaaddssagon beliil a
fix kamatozast elemek 2006. végi 66,2%-0s aranya megfelelt a referencia értéknek.

4. A FORINTADOSSAG FIX/VALTOZO KAMATOZASU OSSZETETELE

A forintportfélicra kitlzott fix/valtoz kamatdsszetételre meghatarozott benchmark teljesitését az AKK Zrt. elsésorban
a rovid és hossz( futamidej( instrumentumok sulyanak valtoztatasaval tudja befolydsolni, miutan véltozé kamatozasu
kotvényeket 2002 6ta nem értékesit, és a hazai kamatswappiac alacsony likviditdsa korlatozza derivativ ligyletek
kotését. 2006 végén a forintaddssag fix elemeinek 68,4%-os arénya a referenciasévon beliil volt.

5. FUTAMIDO CELKITUZESEK

Az dllamaddéssag atlagos hatraléve futamideje két szempontbdl fontos: egyrészt a rovid id6n beliil nagy 6sszegben lejard
addsség finanszirozasi (megujitasi) kockazatot hordoz, méasrészt az atlagos futamidd kifejezi az ad6ssag atarazddasét, a
kamatvaltozasoknak vald kitettséget is. Az adéssagportfolié vizsgalatakor nemcsak az egyszerd atlagos hatralévé
futamidét, hanem annak sllyozott véltozatat, az Gn. durdciét szamitjak ki, ez utébbi mutatja a portfélié
kamatérzékenységét, egy kamatvaltozas &ltal kivaltott 4tarazodasi hatést.
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Rovid futamidd és valtozé kamatozas mellett a nagyobb hozammozgasok hamarabb megjelennek a kamatkiadasokban,
ilyen esetben magasabb kamat-volatilitds esetén a kamatkiadasok is jelent@sen ingadoznak. A durécié hosszabbitasa
esetén a kamatok mozgasa csak tompitottan, t6bb év alatt jelenik meg a kamatkiaddsokban, igy komoly stabilizalg
szerepet kaphat a fiskélis folyamatokban is, a kamatkiadasok jobban tervezhet6vé valnak. Igaz ugyan, hogy a
kamatkonvergencia altal is mérséklédd kamatszint igy csak fokozatosan jelenik meg a kamatkiadasok csdkkenésében,
viszont jelentdsen tompul az esetleges emelkedd trendet kovetd kamatperiddusok hatasa. Az AKK Zrt. megfogalmazott
stratégiai célja, hogy a forintadéssag durécidja a 2,5 +/- 0,5 éves savban alakuljon, 2006. év végén a duracié 2,62 év
volt, ami megfelelt a célkitlizésnek.

6. A KESZ OPTIMALIS ALLOMANYA

A stratégia célul tdzi ki a KESZ-en |évd pénzeszkdzallomany biztonségos szintjének fenntartasat, és kiterjed az llami
likviditaskezelési tevékenységre is. Ennek kapcsan az AKK Zrt. évente meghatérozza a KESZ optimalis &lloményat, amely
kortl egy +/- 50 milliard forintos sévban tartja a KESZ nap végi allomanyat. A likviditas-kezelés 2006. évi jellemz6it
részletesen a VI. fejezet mutatja be.

7. TOVABBI BENCHMARKOK ES STRATEGIAI CELKITUZESEK

Az AKK Zrt. a legtobb kiilfoldi allamaddssag-kezeld intézményhez hasonldan az egyszerdség, atlathatsag, likviditas
harmas célrendszere alapjan hatarozza meg az alkalmazott finanszirozasi eszkdzoket és azok értékesitési technikajat.

Az egyszer(iség és atlathatosag keretében az AKK Zrt. viszonylag kevés szamd, a befektetdk &ltal ismert és kénnyen
kezelhetd instrumentumot bocsat ki piackonform, transzparens médon, vagyis a forintkdtvényeket és a diszkont
kincstarjegyeket aukcidkon értékesiti, egy évre el6re kozzétett, rogzitett kibocsatasi naptér alapjan.

Alikviditas terén torekszik arra, hogy az alkalmazott instrumentumoknak kelléen likvid masodpiaca is legyen, ez ugyanis
kihat a tovabbi kibocsatasokra is.

A befekteték szamara kiemelten fontos szempont, hogy a tulajdonukban |évd allampapirokat konnyen értékesiteni tudjak
lejarat el6tt, illikvid eszkdzék megvasarlasaért jellemzéen felarat kivetelnek meg. Az elsédleges forgalmazoi rendszer
létrehozésa a likvid masodpiac kialakitasara is iranyult, a kételezé és maximalt arrés melletti vételi és eladasi arjegyzés
révén a befektetk a kereskedési idében folyamatosan val6s piaci drak mellett adhatnak el, illetve vehetnek
4llampapirokat. A megfeleld likviditashoz az AKK Zrt. a kell6en nagy volumend &llampapir-sorozatok felépitésével is
hozzéjarul. A nagy volumenl sorozatok felépitésének technikdja az adott sorozatok Ujranyitasa (rdbocsatédsok
alkalmazasa), amikor az allam egy adott sorozatba illeszkedéen bocsat ki kotvényeket és diszkont kincstarjegyeket. A
megkivant sorozatnagysag kotvények esetében 400-500 milliard forint kéril van, azaz kb. 1,5-2 milliard eurénak
megfeleld 0sszeg.

Hosszt ideje szerepelnek az AKK Zrt. stratégiajaban folyamatos célkitlzések is, ezek: a kibocsatasi technikak
fejlesztése, a piacok és a kdzvetitdi rendszer korszer(sitése, a termékfejlesztés és az értékesitési csatornak biztositasa.
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[1I. A FINANSZIROZASI IGENY ALAKULASA
2006-BAN

Az AKK Zrt. a 2006. évi finanszirozasi stratégiajat és tervét ,A kozponti koltségvetés finanszirozasa — 2006” cim
kiadvanyaban ismertette, amely a pénziigyminiszter &ltal elfogadott, 2006. januérban készitett finanszirozasi terv (a
tovabbiakban: 2006. janudri terv) megvalésulasat foglalja dssze a jelen és a kovetkezG fejezetben.

A FINANSZIROZASI IGENY OSSZETEVOI

A Magyar Koztarsasag 2006. évi koltségvetésérdl szolo 2005. évi CLII térvény (a tovabbiakban: 2006. évi koltségvetési
torvény) az an. kincstari kér 2006. évi pénzforgalmi szemléletd egyenlegére 1545,8 millidrd forint 6sszeg( deficitet
iranyzott eld. A kincstari kor egyenlege (bevételeinek és kiadasainak kiilonbsége) hdrom allamhaztartasi alrendszer
dsszesitett egyenlegét jelenti. Ezek: a kdzponti kéltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok’, valamint az elkiildnitett
allami pénzalapok®.

Az AKK Zrt. a kozponti koltségvetés hidnyanak finanszirozasaért és fizetsképességének fenntartésaért felelds, a
negyedik nagy &llamhaztartasi alrendszer, a helyi dnkorményzatok o6néalléan felelGsek koltségvetésiikért,
finanszirozasukért és adéssagkezelésiikért.

Finanszirozasi szempontbdl a pénzforgalmi szemléletl egyenleg a relevans, ez mutatja a tényleges pénziigyi
finanszirozasi igényt, tovabba ez hatérozza meg alapvetéen az allamadéssag adott évi valtozasat. Magyarorszag EU-
tagsagabol adéddan azonban az an. ESA'95 szerinti elszamolasd, eredményszemléletli egyenlegadatok is bemutatasra
kerlilnek, ezen adatok részben kisz(rik a pénzforgalmi athlzédasok hatdsat az adott idGszakok folyamatainak méas
szempont( kézgazdasagi megitélése érdekében.

A kincstéri kor finanszirozésa alapvetden a Kincstari Egységes Szamlan (KESZ) 1évé pénzéllomany olyan szinten vald
folyamatos biztositasat jelenti, amely elegendé a kincstéari kifizetések lebonyolitdsdhoz, azaz az é&llam
fizet6képességének fenntartdsahoz, valamint emellett biztonsagot is nydjt az eldre nem latott finanszirozasi sokkok (pl.
nemzetkozi pénziigyi valsagok) esetére. A KESZ-t a Magyar Nemzeti Bank (MNB) vezeti. Az Eurdpai Uni6 (EU)
Maastrichti Szerzddésében lefektetett alapelv szerint a jegybank nem nydjthat hitelt a koltségvetésnek, azaz a kézponti
banknal vezetett allamhaztartasi szamlak egyiittes egyenlege nem lehet negativ, mivel az automatikusan tiltott
jegybanki hitelezést jelentene®.

A megfelelé KESZ-egyenleg biztositasat az AKK Zrt. a Magyar Allamkincstartél és mas intézményektdl kapott
prognézisai alapjan alapvetd adéssagkezelési miveletekkel — elsésorban &llampapir-kibocsatasok és repé miveletek
révén — végzi, ezen tdl azonban a KESZ-en lévé dtmenetileg szabad pénzeszkdzok kezelése is feladata. E tevékenységet
és 2006. évi megvaldsulasat részletesen bemutatja a VI. fejezet.

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

“ Egészséghiztositasi Alap és Nyugdijbiztositasi Alap

5 Kgzponti Nukledris Alap, Munkaerdpiaci Alap, Wesselényi Miklos Ar- és Belvizvédelmi Kartalanitasi Alap, Szil6fold Alap és a Kutatasi és
Technolégiai Innovacids Alap

¢ L asd részletesen: a Magyar Nemzeti Bankrl sz616 2001. évi LVIII. torvény 16.8 (1) bekezdése.
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IIl. A finanszirozési igény

alakulasa 2006-ban A netto finanszirozasi igény dsszetevdi 2006-ban
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A pénzforgalmi szemlélet(i finanszirozasi igény az elmdlt években az alabbiak szerint alakult:

A pénzforgalmi szemléletii finanszirozasi igény alakulasa 2001-2006 kozott

Milliard Ft

2001 2002 2003 2004 2005 2006
A kozponti kéltségvetés egyenlege™ -4029  -957,7 -7336  -8900 -5447 -19584
TB alapok egyenlege -28,8 -1009 -3429  -4229  -4698  -1247
Elkillonitett allami alapok egyenlege 2,3 1.4 18,8 279 304 50,1
Kincstari kor egyenlege -4341  -10571 -1057,7 -12851 -9841 -2033,0
Az MNB kiegyenlitési tartalékanak feltltése 0.0 2502 -829 0.0 -1.1 -14.8
Privatizacios bevételek és t6kemdiveletek egyenlege 0,0 0.0 42,0 166,5 0,0 268,7
EU transzferek nettd eldfinanszirozésa 0,0 0.0 0,0 -12.8 -169,0 -35.8
Netto finanszirozasi igény -4341  -1307,3 -10986 -1131,3 -11542 -18149
Ravid futamidejd adéssagelemek (kincstarjegyek) torlesztése-2004,5 -2888,6 -3635,2 -4277,7 -4265,7 -5078,6
Even tali futamidejd adéssagelemek torlesztése 9909 -10534 -18096 -12532 -18850 -1856,3
Brutto finanszirozasi igény -34294 -5249,3 -65434 -6662,2 -7304,9 -8749,7

*2002-ben nem tartalmazza a december végi hitelatvallaldsok és kotvényataddsok 512 millidrd forintos dsszegét

Forras: Magyar Allamkincstar, AKK Zrt.

A NETTO FINANSZIROZASI IGENY

Akincstéri kor 2006. évi pénzforgalmi szemlélet( hianya — hitelatvéllalassal egytitt — 2033 millidrd forintot tett ki (amely
a GDP 8,6%-a volt eldzetes adatok szerint), a teljes nett6 finanszirozasi igény ennél alacsonyabb, 1815 millidrd forint
volt (a GDP 7,6%-a).

A tényleges nett6 finanszirozasi igény meghaladta mind a 2008. évi kdltségvetési torvényben jévahagyott elGiranyzatot,
mind a 2006 januarjaban készitett éves finanszirozasi tervben szerepld prognézist. A 2006. januari tervekhez képest a
pénzforgalmi szemléletd netté finanszirozasi igény mintegy 28%-kal lett magasabb 2006-ban, a teljes brutté
finanszirozasi szikséglet viszont a privatizaciés bevételek vartnal kedvezébb alakuldsa kovetkeztében csak 18%-kal
haladta meg az eredeti terveket.
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Az eredetileg nyilvanossagra hozott finanszirozasi terv szerinti és a tény pénzforgalmi finanszirozasi igény Ill. A finanszirozasi igény

2006. januari 2006. megvalosulas 2006. évi tények alakulasa 2006-ban
terv (mrd Ft) (mrd Ft) a tervekhez képest
A kozponti kéltségvetés egyenlege -1568,5 -1958,4 124,9%
TB alapok egyenlege -31,8 -124,7 392,1%
Elkillonitett allami alapok egyenlege 17,0 50,1 294, 7%
Kincstari kor egyenlege -1583,3 -2033,0 128,4%
Az MNB kiegyenlitési tartalékanak feltdltése 0,0 -14.8
Privatizacios bevételek és tékemdveletek egyenlege 150,0 268,7 179.1%
EU transzferek nettd eldfinanszirozésa 17,4 -35.8 -205,7%
Netto finanszirozasi igény -1415,9 -1814,9 128,2%
Rovid futamidejd adéssagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -4308,9 -5078,6 117.9%
Even tali futamidejd ad6ssagelemek torlesztése -1701,6 -1856,3 109,1%
Brutto finanszirozasi igény -7426,5 -8749,7 117,8%

Forras: Magyar Allamkincstar, AKK Zrt.

A kozponti koltségvetés hidnya és a tarsadalombiztositasi alapok hidnya is az eredeti elGiranyzatnal magasabban
alakult.

Bizonyos tételek a kincstari koron kivil kertilnek elszamoldasra, azonban befolyasoljak a teljes netté finanszirozasi igényt.
Ezek kézé tartozik az Eurépai Unid koltségvetésébdl érkezd transzferek el6finanszirozasanak egyenlege is. A hazai
koltsegvetés eldre kifizeti az arra jogosultaknak e juttatasokat, majd az EU ezt utdlag tériti meg a koltségvetésnek.

A privatizaciés bevételek 2006-ban 269 milliard forintot tettek ki. Az MNB kiegyenlitési tartalékanak felt6ltésére kiadas
nem szerepelt a tervben 2006-ra, ezzel szemben 14,8 milliard forint ker(ilt kifizetésre ezen a cimen.

Havi teljes netté finanszirozasi igény 2006 soran hitelatvallalassal
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Forras: Magyar Allamkincstar, AKK Zrt.

A nett6 finanszirozasi igény éven belili lefutdsa egyenetlen volt, az év els@ felében majus kivételével az egyes hénapok
jelentds negativ egyenleggel zartak. Majusban jelentds, 190 milliard forint 6sszeg( privatizacids bevétel kovetkeztében
tébblet alakult ki a teljes nettd finanszirozasi igényben. A masodik félévben november és december kivételével a havi
finanszirozasi szikségletek jéval alacsonyabbak voltak, mint az elsé félévben. Novemberben 60 millidrd forintot,
decemberben pedig 355,9 millidrd forintot kitevd, hianyként elszamolt hitelatvallalas tortént a Nemzeti Aut6palya Rt.-t6l.
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IIl. A finanszirozési igény
alakulasa 2006-ban

TORLESZTESEK

Az adott évi torlesztések brutté nagységa javarészt a kordbbi idszakok adéssagmiiveleteinek fliggvénye, a targyévi
finanszirozashdl egyedil az éven beliil megijitandd instrumentumok értékesitése madositja Gsszegét. Kisebb
mértékben, de szintén befolyasoljak a finanszirozandd torlesztések nagysagat a rendkivili hitel-el6térlesztések, az
aukci6s kotvény-visszavasarlasok, valamint a lakossagi allampapirok és a kincstari halézatban egyéb allampapirok
lejarat el6tti — kdvetkezd évrdl elérehozott — visszavasarlasa, illetve visszavaltasa is. Ezen utdbbi kettd terén ugyanis az
AKK Zrt. elfogadé magatartast, azaz a befektetdk eladési, illetve visszavaltasi szandéka alapjan alakul mind az
értékesités, mind a visszafizetés dsszege.

A forintaddssagon beliil az éven beliili tobbszords megujitas kovetkeztében a diszkont kincstérjegyek tették ki a — repé-
allomanyvaltozast is tartalmazé — 6.704 milliard forintra rdgé forinttorlesztések mintegy kétharmadat.

A 2006. évi forinttorlesztések megoszlasa

Lakossdgi  Hitelek A”am';g‘o)’eny"k
allampapirok 1% ?

9% ‘

Forras: AKK Zrt.

Diszkont kincstarjegyek
68%

Az Bsszes forint allampapir- és hiteltorlesztés a januarban tervezettnél magasabb 6sszegben valésult meg, mig a
devizahitelek esetében a torlesztés a terveknek megfelel6en alakult.

A brutto torlesztés megvalosulasa 2006-ban*
Milliard Ft

2005 2006 tervezett 2006 teny
Forintadossag torlesztése 5582,2 57905 67044
Allamkstvények 11004 14246 14676
Diszkont kincstarjegyek 3696,2 37919 45631
Lakosségi &llampapirok (lakosséagi kétvényekkel egyiitt) 592,2 5736 6134
Hitelek 1934 0.3 60,3
Devizaadossag torlesztése 568,5 220,0 231,0
Allamkstvények 249,6 195,8 2058
Hitelek 3189 24,2 25,2
Osszes torlesztés 6 150,7 6010,5 6935,4
Forrés: AKK Zrt *2006-ban a repéval egyitt

Az allamkotvények tervezettnél magasabb torlesztését a tervet meghaladd &sszegd kotvény-visszavasarlasok
eredményezték. A diszkont kincstarjegyek esetében a torlesztések szintén meghaladtak a terveket, mely azt tikrozi, hogy
év kozben az AKK Zrt. a korabban tervezettnél nagyobb 8sszegben bocsatotta ki a legrovidebb futamidejd likviditasi
kincstarjegyeket és a 3 hénapos diszkont kincstarjegyeket, melyek még ugyanazon évben le is jartak.

A 60,3 milliard 6sszeg( forinthitel-torlesztés dsszegének legnagyobb részét a 2006 novemberében a Nemzeti Autdpélya
Rt.-t6l atvallalt hitel még ugyanazon hénapban lebonyolitott el6torlesztése eredményezte.
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Az dsszesen 231 milliard forintnyi devizatérlesztés egy 750 millié dollar 8sszegd kotvény (186,7 milliard forint) és egy
100 millié dollar osszegl kétvény (19,1 milliard forint) és 6sszesen 25,2 milliard forint 6sszeg( devizahitel-torlesztéshdl
tevGdott 0ssze.

A korabbi id¢szakokban felvett ad6ssagok eredeti feltételek szerinti lejaratan feltil az AKK Zrt. aktivan is tudja alakitani
az adott évi addssag-visszafizetéseket. A kotvények lejarat el6tti visszavasarlasaval, valamint hitelek elétorlesztésével
az AKK Zrt. likviditaskezelési tevékenységet végzett és ezzel csokkenti az adéssag megujitasi kockézatat.

KOTVENY-VISSZAVASARLASOK

Az egy 6sszegben lejaré nagy kotvénysorozatok megujitasi kockazatot jelentenek. A megujitasi kockézat a lejaratot kb.
fél — egy évvel megel6zGen tartott visszavasarlasi aukciokkal csokkenthetd. Az aktiv kdtvény-visszavasarlas a
likviditaskezelési tevékenység részét is képezi, mérsékli a kotvénykibocsatasok okozta kilengéseket a KESZ-en. Az AKK
Zrt. 2006-ban 18 alkalommal, dsszesen 310 milliard forint 6sszegben vett vissza lejarat el6tt kdtvényeket, ezeknek a
visszavasarlasoknak 69%-a 2006 utén lejaré kotvényeket érintett, azaz segitette a lejaratok évek kozotti simitasat is.

Allamkétvény-visszavasarlasi aukciok 2006-ban
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Forras: AKK Zrt. M 2006-ban lejaro kotvények visszavasarlasa Késdhbi években lejard kotvények visszavasarlasa

A kétvény-visszavasarlasok kozott szerepelt az Un. gazkdzm(-kétvények janudri és augusztusi visszavasarlasi aukcidja
is, amelyeket az AKK Zrt. trvényi kotelezettség alapjan hajtott végre. A gazkozmivagyonnal kapcsolatos dnkormanyzati
igények rendezésérdl a 2001. évi LVI. és a 2002. évi LXIII. térvények rendelkeznek. Az ezirdnyd 6nkormanyzati igényeket
az allam részben készpénzben, részben pedig erre a célra az 1998. évi és a 2002. évi koltségvetési térvények alapjan az
APV Zrt. rendelkezésére bocsétott, zart kirben kibocsétott, szabadon atruhazhatd tn. gazkozm-allamkétvényekkel
elégitette ki, amely kitvényekbdl évente két alkalommal visszavasarlast tart az AKK Zrt. 2006-ban dsszesen 2 milliard
forint 8sszegben tortént visszavasarlas e kotvényekbdl.

HITEL-ELOTORLESZTESEK
Az AKK Zrt. els6sorban koltségmegtakaritasi célbdl az &llam altal felvett vagy atvallalt hiteladdssagbdl is tud
elétorleszteni, a legtdbb hitelszerz6dés tartalmazza ennek lehetGségét. Ez f6leg az atvallalt hitelek esetében jar

kdzvetlen haszonnal, ezek ugyanis altalaban kedvez6tlenebb feltételdek, mint amelyek mellett az allam kdzvetlendl
hitelhez tud jutni, igy megtakaritas érhetd el e hitelek el6torlesztésével és mas addssaggal torténd refinanszirozésaval.
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IV. A finanszirozas
alakulasa

IV. A FINANSZIROZAS ALAKULASA

A 2006. évi allampapir-kibocsatasok és hitelfelvételek megtervezése és megvaldsitasa a jovahagyott adéssagkezelési
stratégia és referenciamutaték figyelembe vételével tortént. Ugyanakkor az aktudlis makrogazdasagi és allampapir-
piaci helyzet és annak valtozasai, valamint a nettd finanszirozasi igény éven beliili alakulasa jelentésen befolyasoltak
az addssagkezelési tevékenységet.

2006 soran az AKK Zrt. 6sszesen (repémiiveletek nélkiil, de hitelatvallalasokkal egytitt) 8093,8 milliard forint Gsszegben
vont be forintforrdsokat és 787,1 milliard forint értékben bocsatott ki devizaadéssagot. A nettd forintfinanszirozas
14174 milliard forintot, a netté devizakibocsatas 556,1 milliard forintot tett ki, azaz a teljes nettd kibocsatas 1973,5
milliard forint volt (repdmiiveletek nélkiil).

A nettd finanszirozas f6 eszkézei — mind a deviza-, mind a forintkibocsatasokat tekintve — 2006-ban is az
allamkdtvények voltak. A forintkibocsatasokban ugyanakkor hagyomanyosan fontos szerep jutott a kifejezetten
lakossagi kisbefektet6k szamara értékesftett lakossagi allampapiroknak, amelyek értékesitése fontos stratégiai cél,
mivel a lakossagi allampapirok alkalmazasa csékkenti a finanszirozas kockazatat. 2006-ban dsszességében 78,7 milliard
forintos nettd értékesités valdsult meg ezen llampapirokbél. A diszkont kincstarjegyekbdl szintén pozitiv (225 milliard
forintos) nettd értékesités valdsult meg a repémiveletekkel egyiitt.

Mind a forint, mind a devizahitelek esetében allomanyndvekedés kévetkezett be 2006-ban. A forint hitelallomany 355,6

A netto forint allampapir-értékesités megoszlasa futamidé szerint
1500
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millidrd forinttal nétt (az éves koltségvetési torvényben szerepld Gsszesen 4159 millidrd forint dsszegd hitel-
atvallalasokbdl 60 milliard forint még az éven belll el6térlesztésre keriilt), a devizahitelek esetén pedig az Uj
projektfinanszirozé hitelek felvétele 86,2 millidrd forinttal meghaladta az adott évi torlesztéseket. Tdékepiaci
hitelfelvételre 2006-ban nem keriilt sor.

A TERVEZETT ES MEGVALOSULT BRUTTO ES NETTO FORINTFINAN-
SZIROZAS

A brutté forintkibocsatas 6sszességében a 2006. januari tervben szereplénél magasabb dsszegben val6sult meg. Ez
egyrészt a forint allampapirok tervezettnél magasabb értékesitésének, masrészt a Pénziigyminisztérium altal a
koltségvetési tervezés keretében elGiranyzott hitelkeretnél nagyobb 8sszeg( hitelatvallalasok eredménye.
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A brutto kibocsatas megvaldésulasa 2006-bhan
Milliard Ft

2005 2006 tervezett 2006 tény*
Forintinstrumentumok kibocsatasa 6126,8 6 860,3 81009
Allamkatvények 16209 2024,0 2207,2
Diszkont kincstarjegyek 3763,7 40221 4786,0
Lakossagi allampapirok (kdtvényekkel egyiitt) 552,6 576,1 691,8
Forinthitel-atvallalas és kamattokésités 189,6 238,0 4159
Devizaadossag kibocsatasa 1074,2 609,4 7871
Allamkatvények 974,77 505,0 675,8
Hitelek 99,44 104,4 114
Ebbdl: atvallalas 0,00 0,0 0,0
Osszes kibocsatas 7201,0 7469,7 8888,0

Forras: AKK Zrt.
* Repéval egyiitt

ALLAMKOTVENYEK

Az AKK Zrt. 2006-ban a megel6z6 évhez hasonléan 3, 5, 10 és 15 éves futamidejd fix kamatozast forint
allamkotvényeket bocsatott ki. A kotvények aukcidira 2006-ban is kéthetente keriilt sor, minden kdtvénybdl négyhetente
volt aukcid, a 15 éves kotvényt kivéve, ez utdbbi nyolchetente kerilt értékesitésre. Az aukciokon dsszesen 2.181 milliard
forint értéki allamkotvény-értékesités valésult meg. A Magyar Allamkincstér halézataban 21 milliard forint sszegben
kertiltek értékesitésre kitvények. Igy az dsszes 2006. évi forint allamkétvény-értékesités repomdiveletek nélkiil 2202
milliard forintot tett ki.

Az 6sszesen 1468 milliard forint 8sszeg( allamkotvény-térlesztés eredményeként a netté forint allamkdtvény-kibocsatas
735 milliard forint volt, szemben a 2005. évi 440 milliard forinttal. Mivel a bruttd forint allamkdtvény-kibocsatas
jelentdsen meghaladta a 2005. évit, mig a kétvénylejaratok 6sszege kozel azonos szinten alakult az eléz6 évivel, a nettd
kdtvénykibocsatas dsszesen mintegy 67%-kal nétt a megel6z6 évhez viszonyitva.

2006-ban a 3, 5 65 10 éves katvényekbdl két-két sorozatot értékesitett az AKK Zrt., mig a 15 éves kitvénybél egyet, a
felépitett kétvénysorozatok méretei megfeleld masodpiaci likviditast biztositanak.

A 2006. év soran kibocsatott kotvénysorozatok (mrd Ft) )
Futamidd  Aukciok szama Aukcios kibocsatas az év soran  Ev végi sorozatnagysag

2009/E 3 év § 450 455
2009/F 3év 7 535 538
2011/B 5év 8 395 396
2012/B 5év 4 190 190
2016/C 10 év g 331 433
2017/B 10 év 4 150 150
2020/A 15 év § 130 326

Forras: AKK Zrt.

A megkivant sorozatnagysag a kotvények esetében a stratégia szerint 400-500 milliard (kb. 1,5-2 millidrd eurd), a 15
éves kotvénynél 250 milliard forint (1 millidrd eurd) kortil van.

A brutté kétvénykibocsatas futamidd szerinti szerkezete gyakorlatilag megegyezett a megel6z6 évivel, azaz az
Osszértékesités ndvelése a 2005. évihez képest futamidénként egyenletesen valdsult meg.
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IV. A finanszirozés
alakuldsa

A brutto kotvénykibocsatas futamidd szerinti megoszlasa 2006-ban

15 éves
6% 3 éves
10 éves
22%

Forras: AKK Zrt. 5 éves
27%

A brutté értékesités futamidd szerinti megoszlasdban 2006-ban kismértékben emelkedett a 3 éves kdtvények
részesedése az el6z6 évhez képest, de még igy is a kibocsatasok tébbségét a legalabb 6t éves futamideji kotvények
teszik ki.

DISZKONT KINCSTARJEGYEK

A 3, 6 és 12 honapos futamidejd diszkont kincstarjegyek (DKJ) alapvetéen likviditaskezelési célt révid futamidejd
instrumentumok, amelyek kibocsatasi Gsszegének novelésével az AKK Zrt. simitani tudja a finanszirozasi igény éven
beliili ingadozasai okozta likviditasi kilengéseket. Az emlitett DKJ fajtakat kiegésziti egy még rovidebb futamidejd dn.
likviditasi diszkont kincstarjegy.

2006-ban 6sszesen 4.784 milliard forint értékben értékesitett diszkont kincstarjegyeket az AKK Zrt., 4.537 milliard forint
értékben aukciokon, és 246 milliard forint 6sszegben a kincstari halézatban. A révid futamidébél eredd tdbbszords éven
belili megujitas miatt azonban a diszkont kincstarjegyek esetében kiiléndsen a nett6 értékesités tendencidjat célszer(
vizsgalni a bruttd kibocsatas helyett. Az eredeti finanszirozasi terv szerint a diszkont kincstarjegyek allomanya (nettd
értékesitése) 230 millidrd forinttal n6tt volna, a tényleges 225 milliard forintos &llomanynévekedés tehét a tervhez kozeli
szinten alakult.

A diszkont kincstarjegyek netto értékesitése 2001-2006 kozott
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LAKOSSAGI ALLAMPAPIROK

A kifejezetten a lakossagi kisbefektetsk szamara kialakitott &llampapir-konstrukciok értékesitése az AKK Zrt. egyik
kiemelt stratégiai célja. Ezen instrumentumok révén a haztartdsi megtakaritdsok konnyebben bevonhatéak a
finanszirozasba, mint az intézményi befektetdk szamara kialakitott allampapirtipusok (allamkétvények és diszkont
kincstarjegyek) segitségével. A lakossagi allampapirok sajatos terjesztési hélézatuk révén orszagszerte kdnnyen
hozzaférhetdek, az AKK Zrt. ezéltal biztositja a teljes lakossag széméra a legbiztonsagosabb befektetésnek mindsiilg
allampapirok megvasarlasanak lehetdségét.

E specidlis konstrukciok segitségével egy olyan alternativ piacot ér el az AKK Zrt., amelynek viselkedése j6l kiegésziti
az egyéh piacok értékesitési eredményeit. Stratégiai szemponthol azért jelentds a lakossagi allampapirok szerepe, mert
az irantuk megjelend kereslet az — AKK Zrt. sokéves tapasztalata alapjan — éppen ellentétesen mozog a tékepiaci
allampapirokéval. A két kilénbdz6 allampapirtipus egyiittes alkalmazasa tehat kiegyenstlyozottabba teszi a
finanszirozast.

A piaci hozamoknak, a KTJ kamatanak és a netto lakossagi
allampapir értékesités mozgoatlaganak alakulasa
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A lakossagi értékesités ezen jellegzetessége 2006-ban is megfigyelhetd volt. Az egyéves hozamok emelkedésével —ami
altalaban a t6kepiaci instrumentumok keresletének csokkenését vonja maga utéan — jelentésen, 79 milliard forinttal
emelkedett a lakosségi 4llampapirok &lloménya. Az AKK Zrt. a kamatozé kincstéarjegybdl 309 milliard forintot, a kincstari
takarékjegyekbdl 383 milliard forintot értékesitett. A kamatozé kincstarjegyek allomanya mintegy 87 milliard forinttal
nétt az év soran, ugyanakkor a kincstari takarékjegyek alloménya 8 milliard forinttal csékkent.

A TERVEZETT ES MEGVALOSULT BRUTTO ES NETTO DEVIZAFINAN-
SZIROZAS

2006 folyaman a Magyar Koztarsasag nevében az AKK Zrt. 4 nemzetkdzi kitvénykibocsatést hajtott végre, amelyek
révén osszesen 676 milliard forint (2,5 milliard EUR) 6sszegben vont be forrdsokat.’

7 Az utolsé tranzakcié egy 2005-ben kibocsatott eurékotvényre torténd rabocsatas (megemelés) volt.
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A Magyar Koztarsasag altal 2006-ban kibocsatott devizakdotvények jellemzdi

Eredeti Eredeti kibocsatasi Kibocsatas Lejarat Futamidd(év) Kamatozas
devizanem osszeg datuma datuma

EUR 1°000 000 000 2006.01.18 2016.07.18 10 3,50%

JPY 50 000 000 000 2006.03.17 2013.03.18 7 1,67%

GBP 500 000 000 2006.03.30 2016.03.30 10 5,00%

EUR 500 000 000 2006.09.27 2012.11.02 7 3 havi EURIBOR+0,05%

A deviza-kibocsatasok soran az AKK Zrt. folyamatosan térekszik a befektet6i kor bévitésére, vagyis a kibocsétott
kotvényeket mind foldrajzilag, mind befektetdi szektorok kozott széles kérben kivanja terfteni.

A Magyar Koztarsasag 2016-os EUR kotvényének foldrajzi megoszlasa allokacio utan

Norvégia
Ciprus 4,0%
Ausztria 1,0% Luxemburg
0,
Belgium 11,0% 19,0%

Egyesiilt
Kiralysag
24,4%

irorszag
37,0%

A Magyar Koztarsasag 2016-os EUR kotvényének intézményi megoszlasa allokacio utan

Nyugdijalap

Ugynckség 1.7% )
Biztosito 2.0% Egyéb
6,6% 0,6%

/

Alapkezeld
29,4%

Jegybank
1,7% Bank 58,1%

Az (] befektetdi szegmensek megnyerésének egyik mddja a f6 kibocsatasi devizatdl, az eurétdl eltéré pénznemben, mas
piacon torténd megjelenés. 2006-ban sor keriilt GBP és JPY kdtvénykibocsatasokra is.

A nemzetkozi pénzligyi szervezetekt6l az allam részérél 2006-ban 112 millidrd forint értékben kertilt sor
projektfinanszirozé devizahitel-lehivasra. Az Eurépai Beruhazasi Banktol (EIB) és az Europa Tanacs Fejlesztési Bankjatol
(CEB lehivott hitelek tébbek kozott az &rvizvédelem, a roma térsadalom integracidjanak el@segitésére és a 4-es metrd
projektek finanszirozésara irdnyultak.

A januari finanszirozasi tervben szereplé 389 milliard forintos nett6 kibocsatassal szemben 8sszesen 556 milliard forint
(mintegy 2,1 milliard eurd) 6sszegd nettd devizaértékesités valdsult meg. Ebbél a nettd piaci devizakétvény kibocsétas
1,8 milliard eurét (469 milliard forintot), mig a netté devizahitel-felvétel mintegy 300 millié eurdt (87 milliard forintot)
tett ki. A nagyobb nett6 kibocsatas az évkozi kiigazitast kévetden elhatarozott, terven feliili kibocsatas eredménye volt.

o 24 o



V. AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA
2006 FOLYAMAN

Az Allamadéssag Kezel6 Kozpont Zrt. a kozponti koltségetés adossagat kezeli, valamint gondoskodik a kozponti
koltségvetés fizet6képességérdl. Tekintettel arra, hogy az elmilt évek gyakorlatdban a TB alapok és az elkiilonitett
alapok pénzeszkozeiket a Kincstéri Egységes Szamlan tartjak, illetve nettd finanszirozasi igényik biztositasa a KESZ
terhére torténik, a kezelt adéssag megegyezik a kincstari kor addsségaval (a tovabbiakban: allamaddssag, addssag).

Az addssag/GDP és az addssag osszetételének alakulasa 1990-2006 kozott
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Az dllamaddssdg tényleges gazdasagi terhét kifejezd, azt az orszag gazdasaganak teljesitményéhez mérd addsség/GDP
mutaté (adéssagrata) 1993-ban érte el a legmagasabb értékét, majd az 1990-es évek kdzepén a gazdaségpolitikai
stabilizaciét kévetden indult erételjes cstkkenésnek. 2006-ban a 2005. végi 58,5%-r6l elézetes adatok szerint 62,3%-ra
névekedett az adéssag/GDP értéke.

Az dllamaddsséag 2006-ban — hitelatvéllalassal és repémiiveletekkel egytitt — 1.940 millidrd forinttal (15,2%-kal) 14.706
milliard forintra n6tt.

Az dllamadéssag alakulasat a netté finanszirozasi igény és az addssagtorlesztések finanszirozésa, a devizaaddssag
forintra szdmitasakor jelentkezd arfolyamvaltozas, valamint egyéb tételek (pl. adéssag-atvallalasok, vizsgalt idGponton
atnydld repézas) befolyasoljék.

2004 végétsl az AKK Zrt. kozvetleniil végez swapmiveleteket, melyhez kapcsoléddan 2005-t6 kezdddéen az
allamadéssag sszetevdi (i) elemmel béviltek. A nemzetkdzi piaci szokvanyok alapjan a swapligyletek miatt fennallg
partnerkockazatok csokkentése érdekében a felek a swapok nett6 értékének megfeleld fedezetet (,betétet”) helyeznek
el egymasnal. 2005-t61 az adéssagallomany részét képezik az ezen (gyletek utan az AKK Zrt.-nél elhelyezésre keriilg
fedezeti Gsszegek (az in. marked-to-market betétek), melyek azonban nem finanszirozasi céli miveletek és az egyéb
kotelezettségek kozott keriilnek kimutatasra. 2006. december 31-6n az AKK Zrt.-nél elhelyezett marked-to-market
betétek &llomanya 6,0 milliard forint volt.
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V. Az é&llamadésség
alakuldsa 2006 folyaman

A kozponti koltségvetés brutté adossaganak alakulasa 2006-ban Milliard Ft
2005 2006 Valtozas
Forintadéssag 91535 N.7% 105523 71,8% 13988
Hitelek 08 0,0% 356,4 2.4% 355,6
Allamkétvények 7033,0 55,1% 77725  52,9% 7395
Diszkont kincstérjegyek 15309 12,0% 17559  11,9% 225,0
Lakossagi allampapirok 588,7 4.6% 667,4 4.5% 78,7
Devizaadossag 3590,7 28,1% 41244 28,0% 533,7
Hitelek 720,6 5,6% 803,7 55% 83,1
Allamkétvények 2870, 22,5% 33207 22,6% 450,6
Osszesen 12744,2 99,8% 14676,7 99,8% 19325
Egyéb kotelezettségek 214 0.2% 29,0 0.2% 1,6
Mindodsszesen 127656  100,0% 147057 100,0% 19401

Forras: AKK Zrt.

Szintén az egyéb kotelezettségek kozétt keriilt kimutatasra a 2006 december folyaman NA Zrt.-t6l étvléllalt forint-
hitelekhez kapcsoléddan elszamolt 23,0 milliard forint értékd, a korabbi idészakban felhalmozddott kamat. Igy az egyéb
kotelezettségek allomanya 2006 végén 29,0 milliard forintot tett ki.

A FORINTADOSSAG JELLEMZOI

Az é&llamadéssag kozel haromnegyedét kitevd forintaddssédg 2006 soran 1.399 milliard forinttal (15,3%-kal) 10.552
milliard forintra nétt. 2006 végén a forintadéssag mintegy hdromnegyedét (7.773 milliard forint) 40 kdtvénysorozat tette
ki. A kotvények atlagéllomanya 194 milliard forint volt, koziliik 16 sorozat rendelkezett 250 milliard forintndl (1 milliard
eur6nél) nagyobb llomannyal. Osszehasonlitésképp egy évvel korabban a 7.033 milliard forint 8sszeg(f kotvényallomény
42 sorozathdl allt, amelybdl 15 sorozat nagysaga haladta meg a 250 milliard forintot, az atlagallomany 167 milliard
forintot tett ki. A piaci kdtvények allomanya tovabb koncentralédott 2006-ban.

Diszkont kincstérjegybdl 19 sorozat volt a piacon 2006 végén, atlagosan 93,6 milliard forintos allomannyal. Ezen beliil 9
sorozat allomanya haladta meg a 100 millird forintot, ezen sorozatok atlagos nagysaga 167 milliard forint volt. A fenn-
maradé 10 sorozat — melyek mind 3 hénapos diszkont kincstarjegyek voltak — allomanya atlagosan 28 milliard forint volt.
A nem piaci forintad6ssag mind dsszegében, mind aranyaban tovabb csdkkent 2006-ban is. A nem piaci értékesitésd
allamkatvények év végi dllomanya 528,3 milliard forint volt, amely a teljes forintaddssagnak minddssze a 3,6%-at tette ki.
A 2006. év végi forintadéssag-allomany 32,4%-a jar le egy éven beliil, tovabbi 13,4%-a a masodik évben; tobb mint
egyharmada (34%-a) azonban legalabb 5 év milva esedékes.

A 2006 vegen fennallé forintadéssag lejarati profilja
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2006 végén a fix kamatozast allampapirok részaranya a forint allampapirokon beliil a benchmarknak megfeleléen
alakult: 71% volt a fix, és 29% a valtozé kamatozasu elemek hanyada, mig ugyanez a megoszIlas az el6z6 év végén 69%
és 31% volt.

Az alkalmazott kibocsatési szerkezet — a hosszl futamidejd kotvények netté értékesitésének novelése, a diszkont
kincstarjegyek allomanyéanak csak kismértékd névelése — kdvetkeztében a forintadéssag atlagos hatralévé futamideje
hosszabbodott. A hatds még jelentdsebb volt a forintadéssédg durdciéja esetében, amely igy gyakorlatilag a
meghatarozott benchmark sav kdzepére keriilt. A teljes forintaddssag portfdlié duracioja a 2005. év végi 2,46 évrdl 2,62
évre n6tt 2006. december végére, atlagos hatralévé futamideje pedig 3,57 évrél 3,64 évre emelkedett.

A teljes forint- és devizaaddssag durationje és atlagos hatralévé futamideje
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A DEVIZAADOSSAG JELLEMZOI

A kézponti kdltségvetés devizaban fennallé brutté adéssaga dsszességében 534 milliard forinttal ndvekedett 2006-ban,
és az év végén 4.124 milliard forintot (16,3 millidrd eurdt) tett ki. A teljes bruttd &llamaddssagon belil igy a
devizaaddssdg részaranya — marked-to-market betétek nélkil — 28,1% volt.

A forint arfolyamanak er6sodésebdl adodé arfolyamnyereség 23 milliard forinttal csékkentette a teljes devizaaddsség
forintban kifejezett 6sszegét 2006 végén 2005. december 31-hez képest.

A devizakdtvények allomanya 3.321 milliard forintot ért el év végén, a devizaadéssagon belili salyuk kismérték(
novekedést mutatott 2006-ban. Mig 2005 végén a devizaaddéssag 80%-at, addig 2006 végén 80,5%-at tették ki.
Az 1999-t61 kibocsatott devizakotvény-addssag 2006. december 31-én 18 kétvénybdl allt, melybdl 9 kétvény eurd,
2 kotvény USD, 3 kétvény angol font és 4 kdtvény japan jen denominéci6jl volt. Swapmdveletek révén — a stratégianak
és a benchmarknak megfeleléen — valamennyi nem euréban kibocsatott kdtvény euréban fennalld fizetési
kotelezettséggé lett atalakitva.
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V. Az llamaddsség
alakulasa 2006 folyaman

A devizaadossag devizanemenkénti megoszlasa swapok eldtt 2006 végén

usD GBP
8,6% 13,9%

JPY 8,0%
CHF 0,3%

EUR
Forras: AKK Zrt. 69,2%

A devizaadéssagon belill a sorozatos lejaratok és a tobh izben végrehajtott el6tdrlesztések kovetkeztében folyamatosan
csokkend hanyadot tesz ki az 1997-ben az MNB-vel szembeni kamatmentes ad6ssag lecserélésével |étrejott —az MNB
altal kiilféldon kibocsatott egyes devizakétvények feltételeivel megegyezd devizahitel-allomanybdl és az erre kotott
arfolyam-fedezeti tigyletekbdl keletkezett — devizaaddssag allomanya. 2006. év végére ezen adéssagelem allomanya 96
millird forint volt, azaz a devizaadéssag 2,3%-at tette ki.

Az egyéb devizahitelek aranya a devizaadéssagon belil, 17,4%-r6l 17,2%-ra csokkent 2006-ban. Az AKK Zrt. 2006-ban
is rendelkezett készenléti deviza-hitelkeret megallapodassal. Az 450 millié euré 6sszegd keretbdl 2006 végén nem allt
fenn lehivott &llomany.

A 2006 vegén fennallo devizaadossag lejarati profilja
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Az AKK Zrt. nemesak a deviza-részarany bedllitdsara, hanem a devizaadéssag kamatozasanak optimalizalasa érdekében
is alkalmaz swapiigyleteket. Ezekkel egyiitt 2006 végén — a jévahagyott benchmarknak megfelelve — 66,2%-ban fix
kamatozasu, 33,8%-ban pedig valtozd kamatozasi elemek tették ki a teljes devizaaddssagot. A devizaportfdlié atlagos
hatralévé futamideje 2006. december végén 0,2 évwvel 6,7 évre, duracidja 4,19 évre csokkent.
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AZ ALLAMADOSSAG TULAJDONOSI SZERKEZETE

Az MNB allampapir-tulajdonosi statisztikai alapjan 2006-ban — a megel6z6 évhez képest jelentdsen emelkedd nettd
forintkibocsatas mellett — egyes befektetdi szektorok esetében a korabbi éveket jellemzd tendencia megfordult.

Az egyes hefektetdi szektorok allampapir-tulajdonosi részesedése
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m Egyéb befektetési alapok és pénziigyi kozvetiték mKiilfoldiek m Haztartdsok

Ami a forint allampapir-allomany tulajdonosi szerkezetét illeti, legnagyobb részarannyal tovabbra is a kiilfdldi befektetdk
rendelkeznek, ket 2%-kal lemaradva kévetik a biztositok és pénztarak, majd valamelyest kisebb sullyal a hitelintézetek
és pénzpiaci alapok. A haztartasok tulajdonosi részaranya 2006-ban nem vdltozott és még igy is 6k a negyedik
legnagyobb allampapir-birtokosi csoport. A tendencidkat tekintve a legstabilabb befektetdi csoport a hiztositok és
pénztarak, illetve a kiilféldiek voltak.

2006-ban a kiilfoldiek abszolit dsszegben és relative is ndvelték allomanyukat. A kiilféldiek kezében 1évé allampapir-
allomany 2006 soran 399 milliard forinttal 2.938 milliard forintra ndvekedett. Az altaluk vasarolt forint allampapirok
durécioja az el6z6 év végi 3,3 évrdl 3,5 évre, az atlagos hatralévd futamidd pedig 4,2 évrdl 4,3 évre nétt 2006-ban, amely
értékek jelentGsen meghaladjék a teljes piaci forintaddssag hasonlé mutatéit, azaz a kiilfdldiek elsGsorban a hosszabb
futamidejd kétvényeket vasaroltak.

A kilfldiek részaranya az 6sszes forint allamkotvény és diszkont kincstarjegy allomanyon belil 29,6%-rél 30,8%-ra
novekedett 2006-ban.

A hiztositok és pénztarak részesedése folyamatos novekedés utan 2006-ban stagnalt, a birtokukban 1évé allampapir-
allomény megkdzeliti a 2800 milliard forintot.®

A héztartasok 2002 6ta gyakorlatilag minden évben &tlagosan 100 milliard forinttal novelték &llampapir-allomanyukat.
2006-ban a novekedés kiugré volt (149 millidrd forint), a haztartdsok a lakossagi &llampapir-alloméanyukat 79,
allamkotvény-tartasukat 53, DKJ-alloméanyukat 17 milliard forinttal ndvelték. 2006-ban is megfigyelhetd volt az a
tendencia, hogy a hozamemelkedési periédusokban jelentsen emelkedik a lakossagi dallampapir-kereslet. Ezen
tlimenden az &llomany névekedésében részben szerepet jatszhatott a kamatadé bevezetése miatti egyszeri hatas is. A
haztartasok allampapir-allomanyéanak legnagyobb részét a kifejezetten lakosségi allampapirok tették ki tovébbra is,
tovabba szémottevd diszkont kincstarjegy- és allamkotvény-tulajdonnal is rendelkeztek.

o Az AKK Zrt. becslései az MNB adatai alapjén.
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V. Az 4llamadéssag

alakulasa 2006 folyamén A haztartasok allampapir-befektetéseinek megoszlasa
100%
s 21% 26% 23% 22
80% 34%
60%
40%
20%
0% t t t t t
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Forras: MNB, AKK Zrt. | [ Lakosséagi allampapirok " Kétvények Il Diszkont kincstarjegyek |

A forint allampapirok vésarldinak kére nemzetkozi Gsszehasonlitasban és a kiilféldi befekteték véleménye szerint is
kiegyensulyozott; a hosszl tavd befektetdi csoportok (biztositdk, nyugdijpénztarak, alapok) jelentds részarannyal
rendelkeznek.
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VI. LIKVIDITASKEZELESI TEVEKENYSEG

Az Allamhéztartasi torvény 2003. évi modositasa az llam atmenetileg szabad pénzeszkézeinek kezelését és az azzal
valé gazdalkodast az AKK Zrt. feladatava tette?, amelyhez kapcsolédéan 4] eszkézok hasznélata (pl. repémdiveletek) is
lehet6vé valt.

A LIKVIDITASKEZELES SZUKSEGESSEGE ES CELJA

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

A KESZ honapon beliili alakulasa az atlaghoz képest
2001-2006 kozott adossagmiiveletek és kamatok nélkiil
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A KESZ-en keresztiil megvaldsuld ki- és befizetésekkel naponta jelentds mennyiség(i pénz keriil be a gazdasagba, illetve
keriil ki onnan. Ennek kdvetkeztében jelentGsen médosul a bankrendszerben 1évé szabad likviditas nagysaga is. Ezen
ingadozas csokkentése jelentésen hozzdjarulhat a finanszirozés kockazatainak mérsékléséhez. A stabilabb és
kiszamithatébb pénzpiaci likviditas eredményeként ndvekszik a kéltségvetés finanszirozasanak hiztonsaga, tovabba a
rovid futamidej( kamatok ingadozasanak mérséklddésével csokkenhetnek a finanszirozas kéltségei is. A KESZ jelentds
volatilitsa ugyanis a bankrendszer likviditdsara gyakorolt hatasa révén hat a likviditas ,arara”, a rovid futamidejd
(egynapos, overnight) kamatokra.

A pénzpiaci kamatszint és a KESZ-allomany kozotti kapcsolat a gyakorlatban a dént6en hé végi adébefizetések, valamint
a honap eleji kincstari kifizetések idején a legerdsebb. Addbefizetések idején a bankrendszerben lévé szabad likviditas
lecstkken, a KESZ-allomany nd, a piaci likviditas csokkenése kovetkeztében a rovid futamidejd kamatok ugyancsak
megemelkednek. A ndvekvé KESZ-allomany terhére megvaldsitott pénzkihelyezés igy visszap6tolja a hianyzo likviditast
a pénzpiacon. Ennek eredményeként egyaltalan nem vagy csak kisebb mértékben emelkednek meg a bankkézi révid
kamatok. Csokkend KESZ-allomény (pl. hénap eleji bérfizetés) idején torténd pénzbevonas esetében ez a folyamat
forditva jatszodik le.

Az EMU tagorszagok jelentds része a jegybanknal vezetett kincstéri szamla nap végi allomanyat alacsony szinten tartja,
fgy éri el, hogy annak ingadozasa is kis mérték( legyen. Az alacsony jegybanki szamlaallomany azonban nem azt jelenti,

9 Aht. 113/A. § (1) bekezdés b) pont.
Az elsédleges koltségvetési kiadasok és bevételek dsszehangoldsa, valamint ezek Osszesitett napi egyenlegének elGrejelzése a Magyar
Allamkincstér feladata.
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VI. Likviditaskezelési
tevékenység

hogy az allam kevés szabad pénzeszkdzzel rendelkezik, hanem azt, hogy a teljes készpénzallomany déntd tébbsége a
pénzpiacon rovidtavra befektetésre kerill, és szilkség esetén az allam rendelkezésére all.

A KESZ simitasi tevékenység és a szabad pénzeszkszokkel valo gazdalkodas soran az AKK Zrt. azt a célt tizte ki, hogy
a KESZ nap végi alloménya a benchmark szerinti optimalis szintet érje el, illetve a kériil egy meghatérozott sdvban
mozogjon. A KESZ célsavban tartasanak madja, hogy a felsd hatar feletti &llomany kihelyezésre keriil a pénzpiacra,
illetve, ha az alsé célérték eléréséhez tovabbi forrasok sziikségesek, akkor azokat az AKK Zrt. bevonja a pénzpiacrdl.

A kezdetben meglévé kockédzatok és bizonytalansagok kévetkeztében e rendszer gérdiilékeny mdkodése csak egy
hosszabb, tobb éves fejlédési, fejlesztési folyamat eredménye lehet.

AZ ALKALMAZOTT ESZKOZOK

Az AKK Zrt. a KESZ tényleges szintjét 2006—b,en is a meghatérozott optiméalis KESZ-alloméany korili +/- 50 milliard
forintos savon beliil szandékozott tartani™. Az AKK Zrt. a nap végi KESZ-allomany célsavba igazitasa érdekében 2006-
ban a kovetkez6 eszkdzokkel élt:

aktiv és passziv allampapir-repéiigyletek,

az igény szerint rugalmasan kibocsathato, jellemzéen 6 hetes, Un. likviditasi diszkont kincstérjegyek értékesitése,
rendszeres kotvény-visszavasarlasok,

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

hitellehivas készenléti devizahitel-kerethdl.

Ezen eszkozok alkalmazasa attél fiigg, hogy milyen id6tavii ingadozést kivan kezelni az AKK Zrt.. Hosszabb futamideji
ingadozasok simitasara a kdtvény-visszavasarlasok és a 3 és 6 honapos allampapirok, a negyedéven belili kiigazitasokra
a likviditasi diszkont kincstarjegyek alkalmasak. Az egészen rovid futamidej(i (akar napi) cél eléréséhez, a nap végi KESZ
savban tartasara az AKK Zrt. repéiigyleteket alkalmaz. A fels6 célérték feletti allomany esetében az AKK Zrt. aktiv
repdval (pénzkihelyezéssel, &llampapir-bevondssal), az alsé hatar alatti varhaté allomany esetében pedig passziv repd
mivelettel (pénzbevonéssal, &llampapir-kihelyezéssel) él. Az alkalmazott repék futamideje 1 nap (tom-next, spot-next),
illetve 7 nap (spot-week).

A készenléti (stand-by) devizahitel-keretbél torténd hitellehivasok az &tmeneti jelentds likviditasi igényeket
biztosfthatjak (példaul nagy kétvénylejératok és az Eurdpai Uniotol érkezé transzferek esetében)”.

EREDMENYEK, TAPASZTALATOK

AZ EGYES ESZKOZOK ALKALMAZASANAK 2006. EVI TAPASZTALATAI

Az AKK Zrt. 2006-ban Gsszesen 23 likviditasi diszkont kincstarjegy (LDKJ) aukcion dsszesen 836 milliard forint
névértékben vont be révid futamidejd forrast, ami jelentdsen meghaladja a 2005. évben 15 aukcién kibocsatott 455
milliard forintot. A likviditasi kincstérjegy kibocsétas révén a simitatlan KESZ szdérasa 8%-kal csokkent, mely azt jelenti,
hogy 2006-ban az LDKJ a révid tavd tébbletlikviditas biztositdsa mellett ingadozascsékkentd funkciéjat is ellatta.

" A sév meghatarozasakor figyelembe kell venni, hogy |éteznek olyan adéssagmiiveletek, amelyek bar a KESZ &lloményat akér tartésan is
megemelik, a bankrendszer likviditasat mégsem befolyasoljak, ilyenek példaul a kiilfoldi devizaforras-bevonasbél vagy az MNB-vel szembeni
tranzakciokbol eredd pénzmozgasok, amiket az AKK Zrt. a sav meghatarozasakor figyelembe vesz (korrekci6).

2 A7 AKK Zrt. altal 2004-ben és 2005-ben alkalmazott likviditéskezelési eszkoztar részletesebb leirasa a 2004. évi Eves jelentés az 4llamaddssag
kezelésérdl cimd kiadvanyban talalhato.
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Ugyanakkor 2006-ban az év elsd felében a likviditasi kincstarjegyek nagy volumend kibocsatdsa a kedvezétlen
hianylefutas miatt a deficit atmeneti finanszirozasat is szolgalta.

A KESZ célsévba igazitasanak legfébb eszkoze a likviditasi repoiigyletek alkalmazésa voltak. Ezek révén tudja az AKK
Zrt. finomhangolni” a nap végi KESZ-allomany értékét. 2006-ban 6sszesen 209 értéknapon kertilt sor repd tranzakciéra.
Irdnyukat tekintve a pénzkihelyezést jelentd aktiv repok voltak tébbségben (112 értéknap) a passziv repdkkal (97
értéknap) szemben. A megkotott repdtranzakciok abszolit dsszege (6.034 millidrd forint) 40%-kal emelkedett a 2005. évi
4326 milliard forinthoz képest. Mindazonaltal a legnagyobb bank és a potencialis kiilfoldi partnerek tavolmaradasa
(melyet részben a repdiigyletekhez kapcsolédd hizonyos szabélyozési kérdések okoznak), valamint az a tény, hogy
szamos alkalommal az AKK Zrt. és a bankok repdzasi igénye ellentétes egyméssal, azt eredményezte 2006-ban is, hogy
a kifrt rep6tenderek mintegy 6todében az AKK Zrt. nem tudott a szandékolt Gsszegben repét kotni. Az AKK Zrt. rep6
tranzakci6i dontéen hozzajarultak viszont a hazai repdpiac és a repotevékenység aktivitasanak ndvekedéséhez.

A KESZ simitéds célja, hogy a koltségvetési szdmla egyenlege lehetdleg minden nap az el6re meghatérozott korrigalt
ingadozasi savban alakuljon. 2006-ban ez a 252 munkanapbél 173 napon teljestilt (69%). A 2005. évitdl kismértékben
elmaradé célteljesitést elsGsorban az év elsé felében tapasztalt, a kordbbi prognézisokhoz képest hirtelen
hianyndvekedés okozta.

A KESZ-alloméany volatilitasa (atlaghoz képesti szérasa) mintegy 148 milliard forint lett volna rep6zés nélkil. A tényleges
KESZ-allomany volatilitiésa azonban a rep6zési tevékenység révén nagymértékben javult, a sz6rds 40%-kal 88 milliard
forintra csokkent. A relativ szoras (atlaghoz képest nézett szérasérték) nagysaga a 2005. évi 24%-r6l 23%-ra csokkent
2006-ban.
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VII. A forint &llampapirok
mésodlagos piaca

VII. A FORINT ALLAMPAPIROK MASODLAGOS
PIACA

FORGALMI ADATOK

Az Elsédleges forgalmazok mind a Budapesti Ertéktézsde Zrt. kereskedési rendszerén (MMTS), mind a befektetok felé
kozvetlentil, a tézsdén kiviili (OTC) piacon vételi és eladasi arat jegyeznek az elsddleges forgalmazéi rendszer keretében
kibocsatott allampapirokra. A korabbi évekhez hasonléan a mésodlagos allampapir-forgalom dénté hanyada az OTC
piacon zajlott 2006-ben is. A Kézponti Elszamol6haz és Ertéktar (Budapest) Zrt. (KELER) adatai alapjan 6sszesen 43.062
milliard forint értékd OTC piaci allampapir-forgalmat bonyolitottak le 2006-ban, ennek 86%-at tették ki az
allamkdtvények és 14%-at a diszkont kincstarjegyek. Viszonyitasképpen: a 43.062 milliard forint sszegd forgalom azt
jelenti, hogy a 2006. év végén fennallé 9500 milliard forint 6sszegd — masodpiacon forgalmazhaté — forint allampapir-
allomany az év soran atlagosan 4,5 alkalommal cserélt gazdat. (A forgalomban lévé allampapirok egy része akér ennél
tobbszor is, mig mas része ennél kevesebb alkalommal vagy egyéltalan nem volt adasvétel targya.) A masodpiaci
forgalom dinamikus névekedése 2006-ben is folytatddott, a 2008. évi érték jelentésen 15055 milliard forinttal, azaz
54%-kal haladta meg a 2005. évi OTC forgalmat.

A Budapesti Ertéktézsdén (BET) mintegy 163 milliard forint értékben cseréltek gazdat az 4llampapirok 2006-ban.

Az allampapirok KELER OTC és tézsdei (BET) forgalmanak alakulasa
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Az Elsédleges forgalmazdk 36.939 milliard forintos magyarorszagi allampapir-forgalmat bonyolitottak, azaz a teljes
forgalom dontd hanyada a kozvetitésikkel valésult meg. Az allampapir-forgalmuk mintegy 31%-at kiilfdldi befektetdkkel
bonyolftottak le, csakdgy, mint 2005-ben.
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Az Elsédleges forgalmazok masodpiaci allampapir-forgalmanak
befektetdi szektoronkénti megoszlasa 2006-ban

Haztfnr/tasok Kiilfold

MNB 7 31%
Hitelintézetek 0%

21% :

Kormanyzat
0%
Vallalkozasok
2%
Befektetési
véllalkozasok
3%

. Intézményi
Els6dleges befektetdk
forgalmazék 22%

Forras: AKK Zrt. 19%

Az Elsddleges forgalmazék masodpiaci allampapirtigyleteinek atlagos nagysaga — a haztartasokkal vald tizletkétést nem
szamitva — 551 milli6 forint volt 2006-ban. Hagyomanyosan ez évben is a kiilféldi befektetdk vettek részt a legnagyobb
egyedi tételnagysagokkal a kereskedésben, atlagosan 913 millié forintos tgyletekkel.

Az év folyaman a legnagyobb forgalm( allampapirok a 3 éves lejaratd 2009/ (3200 milliard forinttal), a 10 éves lejaratd
2016/C és az 5 éves lejaratti 2011/B jel(i kétvények voltak.

2007 februarjaban az AKK Zrt. nyilvanossagra hozta az Els6dleges forgalmazok, illetve repopartnerkér tagjainak 2006.
évi tevékenysége alapjan felallitott ranglistat™. A dijakat a megel6z6 évhez hasonléan az alabbi kategériakban itélte oda
az AKK Zrt.: a legnagyobb elsédleges piaci részesedést elért elsédleges forgalmazé a Magyar Allamkétvények, illetve
Diszkont Kincstarjegyek aukcicin; a legnagyobb mésodlagos piaci részesedést elért elsédleges forgalmazé; az AKK Zrt.
legnagyobb forgalmu repépartnere; valamint az elsddleges piaci részesedését legdinamikusabban noveld elsédleges
forgalmazé. Az egyes kategéridkban elért teljesitmények 8sszegzése alapjan harmadszor keriilt kiosztasra az “Az év
elsédleges forgalmazéja” dij, amelyet a 2006. évben is — immar egymast koveté harmadik alkalommal — az ING Bank
Zrt. érdemelt ki.

PIACFEJLESZTES

Az AKK Zrt. nem csupén likviditéskezelési célbdl végez repémiiveleteket, hanem a masodpiac fejlesztése érdekében is.
E célbol 2004-t61 bevezette a ,repd rendelkezésre allas” intézményét az elsédleges forgalmazdi arjegyzés tdmogatasa
céljabdl, az allampapiriigyletek zavartalan lebonyolitdsanak, valamint a forgalom névelésének elésegitésére.
Amennyiben egy Elsddleges forgalmazénak ilyen okokbol sziiksége van arjegyzés alatt lévé allampapirra, am azt a
piacon nem, vagy csak aranytalanul magas koltségek mellett tudja megszerezni, akkor a repd keretszerz6dés alairasat
kovetéen az AKK Zrt-hez fordulhat, amely megfelelg fedezet mellett rendelkezésre bocsatja az adott értékpapirt
egyhetes repdiigylet keretében.

Arepd rendelkezésre allasi lehetGséggel 2006-ban a megelézd évnél jelentdsen tobb alkalommal és nagyobh dsszegben
éltek az erre jogosult partnerek: 1133 iigylet keretében 460,6 milliard forint névértékben sziiletett ilyen céll repdiizlet
(2005-ben mintegy 382 tranzakcié volt 80,8 milliard forint 6sszegben).

A rangsor megtekinthetd az AKK Zrt. honlapjan a Sajtéanyagok rovatban.
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VII. A forint &llampapirok
mésodlagos piaca

A KULFOLDI DEVIZABAN KIBOCSATOTT ALLAMPAPIROK MASODLA-
GOS PIACA

A Magyar Koztérsasag devizakdtvényei esetében egyeldre még nem alakult ki szervezett formaban miikédd, kiemelt
masodlagos piaci forgalmazéi kor. Bizonyos vezetd pénzintézetek az ain. NewEuroMTS elektronikus kereskedési
platformon kétoldall (vételi-eladdsi) drat jegyeznek a 2004-ben Ujonnan csatlakozott 10 EU-tagéllam 2 évnél nem
régebben kibocsatott legalabb 1 millidrd euré sorozatnagysagd euréban denomindlt kdtvényeire. Ezen elektronikus
kereskedési platform az djonnan csatlakozott tagallamok leglikvidebb, benchmark jellegl devizakétvényeinek
kereskedési szintere.

A 2006. év végén a Magyar Koztarsasagnak 8, Lengyelorszagnak 7, Szlovakianak 3, Ciprusnak, Csehorszagnak és
Litvanianak 2-2, Szlovénidnak pedig 1 eurékotvényével lehetett kereskedni a NewEuroMTS-en. E platformon magyar
eurdkaétvényekkel az év soran 6,0 millidrd eurd 6sszegben kereskedtek.
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VIII. AZ ALLAMPAPIROK ERTEKESITESENEK

értékesitésének

S Z E RVE Z E T I RE N D S Z E RE szervezeti rendszere

Az allampapirok értékesitését az AKK Zrt. kzvetitskon keresztiil végzi. A forint allampapirok kdzel 90 %-at az n.
Elsddleges forgalmazok kdzvetitésével értékesiti a Magyar Allam.

A forint allampapirok értékesitésének megoszlasa 2006-bhan, kozvetiték szerint

Magyar
Posta Rt.

M
agyar 5%

Allamkincstar

5%

Elsddleges forgalmazok
90%

Forras: AKK Zrt.

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOI RENDSZER

Az &llampapirok elsddleges forgalmazéi rendszere 1996 januérjaban jott Iétre azzal a céllal, hogy a koltségvetési hiany
finanszirozasa biztosabb alapokra keriiljén, annak kdltségei a piaci mechanizmusok mikodése révén csokkenjenek,
valamint javuljon a masodlagos &llampapirpiac atlathatéséga és likviditasa.

2004. majus 1-je Gta barmely olyan, az EU-ban bejegyzett befektetési véllalkozas, illetve hitelintézet Elsddleges
forgalmazo lehet, amely megfelel a szerzédéses feltételeknek, és megkoti az AKK Zrt.-vel az elsédleges forgalmazoi
szerz6dést. Az elsédleges forgalmazdi statusz szamos kotelezettség mellett természetesen kizérélagos jogokat is
biztosit a szerz6dést alairok részére.

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOI KOR 2006 VEGEN:

CIB Bank Zrt.

Citibank Zrt.

Deutsche Bank Zrt.

Dresdner Bank AG

Erste Befektetési Zrt.

HVB Bank Hungary Zrt.

ING Bank (Magyarorszag) Zrt.
Kereskedelmi és Hitelbank Nyrt.

MKB Bank Nyrt.

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

Az Elsddleges forgalmazok egyik kiemelt feladata és egyben kizarélagos joga, hogy rendszeres aukciés ajanlattétellel
aktivan részt vegyenek a nyilvanosan kibocsatasra keriild allamkotvények és diszkont kincstarjegyek forgalomba
hozatalaban (aukcidin); az AKK Zrt. e téren minimalis részesedési kévetelményt ir el6 a szamukra az aukcion értékesitett
allampapirokat tekintve.
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VIII. Az allampapirok
értékesitésének
szervezeti rendszere

Az Elsédleges forgalmazék masik fontos feladata, hogy az allampapirok meghatérozott korére nyilvanosan vételi és
eladasi arakat jegyezzenek, ezzel biztosftva a piac likviditasat és atlathatésagat, az allampapirokhoz valé folyamatos
befekteti hozzaférést™ .

Az Elsédleges forgalmazok az AKK Zrt. részére rendszeresen jelentést kiildenek az &ltaluk bonyolitott &llampapir-
forgalomrdl, valamint eldirt rendszerességgel nyljtanak tajékoztatast a pénziigyi helyzetiikrél.

KIZAROLAG AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK JOGOSULTAK:

1. kozvetlenil ajanlatot tenni az AKK Zrt. ltal szervezett kétvény és diszkont kincstarjegy aukcikon, valamint a
kdtvény-visszavasarlasi aukcidkon;

kdzvetleniil nem-kompetitiv ajanlatot tenni az aukciokon’™,

az AKK Zrt. 4ltal kizarélag az Elsddleges forgalmazék szamara fenntartott rep6 rendelkezésre allast™ igénybe venni;
részt venni az AKK Zrt. altal szervezett informacids megbeszéléseken;

az ,Elsddleges forgalmazd” megkiilénbéztetd elnevezést hasznalni.

[SEREE SN

Az Elsédleges forgalmazék — amennyiben rendelkeznek széles terjesztd halézattal — kiilon megéllapodast kdthetnek az
AKK Zrt.-vel az egyik lakosségi allampapir”, a Kamatoz6 Kincstérjegyek forgalmazéasara vonatkozéan is.

A LAKOSSAGI ELSODLEGES FORGALMAZOK 2006 VEGEN:

CIB Bank Zrt.

HVB Bank Hungary Zrt.

Kereskedelmi és Hitelbank Nyrt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.

Orszéagos Takarékpénztér és Kereskedelmi Bank Nyrt.

Az Elsédleges forgalmazok mellett az Allamaddssag Kezel6 Kozpont Zrt. a Magyar Allamkincstar fiskhalézatat és a
Magyar Posta Zrt.-t is igénybe veszi meghatérozott allampapirok forgalmazasara.

A MAGYAR ALLAMKINCSTAR FIOKHALOZATA

Az allampapir-forgalmazassal 6sszefliggésben a kincstari fiokhalézat legfontosabb feladata a kdzvetlen lakossagi és
kisbefektetdi értékesités lebonyolitasa; célja, hogy biztositsa annak lehetéségét, hogy akik kivanjak, azok a kdzvetitd
rendszer kockazata nélkil, kdzvetlenil az &llamtdl, a legbiztonsagosabb tigynokén keresztiil vehessenek allampapirt. A
kincstari fiokhalézat emellett egyéb funkciokat, igy értéktari feladatokat is ellat, és a korabban — akar évekkel ezel6tt —
lejart &llampapirok visszavaltasat is végzik.

A budapesti és a megyeszékhelyeken talalhatd fickok az AKK Zrt. szervezésében a kisbefektetdk részére folyamatosan
vételi drat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott allamkotvényekre, Diszkont Kincstarjegyekre és Kamatozd
Kincstérjegyekre a lejaratukat megelézé harmadik munkanapig, illetve eladési arat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott
allamkotvényekre és Diszkont Kincstarjegyekre, ha azok hatralévé futamideje tobb mint 14 nap.

Az rjegyzési kotelezettség a nyilvanosan kibocsatott, 90 napndl hosszabb hatralévd futamidejd allamkétvényekre és diszkont kincstarjegyekre vonatkozik. Célja, hogy
mind a tézsdén, mind a t6zsdén kiviili piacon folyamatosan eladasi és vételi arat jegyezzenek, és azokon azonnali lizletet kdssenek.

* Aukcios vételi ajanlatot természetesen barmely befektetd benydjthat, am ezt kozvetetten, egy Elsddleges forgalmazon keresztil teheti meg.

15 A rendelkezésre allasi repo tigyletek keretében az AKK Zrt. repopartnereinek — kérésiikre — allampapirt biztosit egyhetes futamidére. Bovebben lasd a VII. fejezet
Piacfejlesztés c. pontjat.

A lakosségi allampapirok kifejezetten a kishefektetok szamara kifejlesztett és értékesitett instrumentumok (Kamatozé Kincstarjegy és Kincstéari Takarékjegyek),
amelyek — a forgalombahozatali szabalyok figyelembe vétele mellett - folyamatosan elérhetéek a befektetdk széméra.
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A MAGYAR POSTA ZRT. FIOKHALOZATA Vil llmoapiek
ertexkes
ti rend
A Magyar Posta Zrt. a kifejezetten lakossagi kisbefektet6k szaméara kialakitott, nyomdai Gton el@allitott Kincstéri e e

Takarékjegy elnevezés( kincstarjegyek és Kincstari Takarékjegy Il. elnevezésd allamkotvények forgalmazaséval vesz
részt az allampapirok értékesitésében. Az egyéves Kincstari Takarékjegy és a kétéves Kincstari Takarékjegy Il. olyan
allampapirok, amelyek 2006 végén orszégszerte mintegy 2800 postan voltak megvasarolhatéak és visszavalthatoak.

NEMZETKOZI KIBOCSATASOK FORGALMAZOI

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

2006-BAN E FOSZERVEZOK A KOVETKEZOK VOLTAK®:

Barclays Capital (GBP)

BNP Paribas (EUR)

Daiwa Securities SMBC (JPY)
Deutsche Bank (GBP)

Dresdner Kleinwort Wasserstein (EUR)
HSBC (EUR)

Lehman Brothers (GBP)

Nikko Citigroup (JPY)

UBS Investment Bank (EUR)

*2006-ban 4 devizakdtvény-kibocsatasra keriilt sor, tigyletenként 2-3 fGszervezével. Zardjelben a kdtvénykibocsétas devizaneme szerepel.
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IX. Az llamaddssag-
kezelés
intézményrendszere és
feladatai

IX. AZ ALLAMADOSSAG-KEZELES
INTEZMENYRENDSZERE ES FELADATAI

Az 4llamadéssag-kezelés legfébb jogi kereteit az &llamhéztartasrol szol6 1992. évi XXXVIII. torvény (a tovabbiakban Aht.)
hatarozza meg. E jogszabaly a pénziigyminisztert (a jelenleg hatalyos elnevezés szerint: allamhaztartasért felelés
miniszter) hatalmazza fel tobbek kozétt arra, hogy gondoskodjon a koltségvetés végrehajtasardl, a hiany
finanszirozasarol, az allami koltségvetés fizet6képességének folyamatos fenntartasardl, a kozponti kéltségvetés
addssagainak és adéssagterheinek nyilvantartasarél, valamint az adéssagok torlesztésérdl. Az éves koltségvetési
torvények e felhatalmazast pontositjak azaltal, hogy 6sszegszer(ien meghatérozzék az adott évi finanszirozasi igényt. A
pénziigyminiszter az emlitett korbe tartozo feladatait az Aht. rendelkezése alapjan az Allamadéssag Kezeld Kozpont
Zartkoriien Miikodé Részvénytarsasag (a tovabbiakban AKK Zrt.) (tjan I4tja el™.

Az AKK Zrt. 2001. mércius 1-ién jott létre az Aht. rendelkezése alapjan, a korabban azonos feladatokat ell4to
kdltségvetési szerv jogutddjaként. Az 6nallé gazdasagi tarsasagi formaban mikadd szervezet cégbirdsagon bejegyzett
egyszemélyes részvénytarsasag, részvényei forgalomképtelenek, kizarélagos és tartos tulajdonosa a Magyar Allam,
amelynek nevében a tulajdonosi jogokat a mindenkori pénziigyminiszter (allamhaztartasért felelds miniszter) gyakorolja.
Mkadésének kereteit részben a létrehozasardl rendelkez Aht., részben a gazdasagi tarsasagok makadését szabalyozd
4ltalanos jogszabalyok hatarozzak meg. Ennek megfelelden a tarsasagot az AKK Zrt. Igazgatosaga iranyitja, a makodés
kontrolljat pedig — a tarsaségi statushél kovetkezéen — a felligyel6bizottsag és a kényvvizsgald végzi. E belsd iranyitasi
és ellendrzési mechanizmusok mellett az adéssagkezelés folyamatat az Allami Szamvevészék is rendszeresen
feltilvizsgalja. Az AKK Zrt. tevékenysége illeszkedik a Pénziigyminisztérium és a Magyar Allamkincstar mikodéséhez. A
szervezetek dsszehangolt szakmai irdnyitasa a pénziigyminiszter személyén keresztiil valésul meg.

A déntéshozatali rend szerint az AKK Zrt. 4ltal elkészitett allamadossag-kezelési stratégiat, az éves finanszirozasi tervet,
valamint az adéssagkezelés soran érvényesitendd teljesitménymutatokat (benchmarkokat) az lgazgat6sag jovahagyasat
kovetden a Pénziigyminiszter fogadja el.

AZ AKK ZRT. FELADATKORE

Az Aht. 113/A. 8-a rendelkezései alapjan az AKK Zrt. tevékenysége tobbek kozétt az alébbi fébb feladatkordket foglalja
magaban:

e Agazdasagpolitikdval 8sszhangban 1évg hosszi tavi finanszirozasi stratégia kidolgozasa, amely meghatarozza az
addssagkezelés céljat és a megvaldsitas eszkozeit.

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

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

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

e Az adésséaggal kapcsolatos kamatfizetések, torlesztések lebonyolitasa.

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

e  Kézrem(kodés az allami kezességvallalas mellett torténd hitelfelvételek véleményezésében és lebonyolitadsaban;
egyedi kezességvallalasok esetén, a véleményezésen feliil, kérésre a szoban forgd lgyletek lebonyolitdsa (a
térvényen alapuld kezességvallaldsok esetében szerepe kisebb).

® A hidny finanszirozasaval, az allamaddssag-kezeléssel és az AKK Zrt.-vel kapcsolatos 2006. december 31-¢én, illetve az AHT esetében 2007.
janudr elsejétdl hatalyos legfontosabb jogszabalyi hattér megtalalhaté a Fiiggelék 4. pontjaban.
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AZ AKK ZRT. MEGALAKULASA ES SZERVEZETI FELEPITESE

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

Az Allamadéssag Kezeld Kozpont (AKK) 1995. majusaban a Pénziigyminisztérium feliigyelete alatt kezdte meg munkéjét,
majd 1996-ban a Magyar Allamkincstar elnckének feliigyelete ala keriilt. Az AKK Zrt. megalapitésarcl rendelkez6 Aht.-
modositas lehet6vé tette, hogy az allamaddssag-kezelés a korabbinal rugalmasabb, a kdvetelményekre gyorsabban
reagalni képes piackdzeli szervezeten belil val6suljon meg. Az elkiiléniilt intézmény |étrehozasanak célja a kitdzott
stratégia egyértelm( felel6sségi és szamonkérési, valamint gyors dontési rendszerben tdrténd megvalésitasa volt. Az
ennek megfelelden kialakitott rendszerben a pénziigyminiszter dént évente egyszer a stratégia feliilvizsgalatardl, az
adott évre vonatkozd teljesitménymutatokrol, valamint a kézponti kéltségvetés éves finanszirozasi tervérdl. Az ily modon
kialakitott kereteken beliil — meghatérozott limitrendszer erejéig — az AKK Zrt. Igazgatésaga, illetve tigyvezetése
rendelkezik a sziikséges dontési jogositvanyokkal.

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

tzleti tertilet (front office), azok elszdmolasét és lebonyolitdsat a back office végzi; a tervezés, kockazatkezelés, valamint
a piaci és gazdasagpolitikai folyamatok elemzése pedig a két teriilettd| elvalasztott féosztaly (middle office) feladata.

Allamadossag Kezeld Kozpont Zrt. szervezeti felévitése

[ Péncigyminiszer [———]
Alapito
Kényvvizsgalé 1 Feliigyeld bizottsag
IGAZGATOSAG

I VEZERIGAZGAT( 1

Uzleti Altalanos
vezérigazgato-helyettes vezérigazgato-helyettes

Torzskar

Tékepiaci fGosztaly Elszamolasi foosztaly

Jogi 6nall6 osztaly  |==

Treasury fGosztaly Fékonyveldség

Informatikai f6osztaly

Tervezési, elemzési
és kockazatkezelési | mmmm

féosztaly
Belsd ellendrzés
1 1 1
Tervezési és Kockéazatkezelési - <
P . p Elemzési osztaly
adatszolgaltatasi osztaly osztaly
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X. Az AKK Zrt.
informécidszolgéltatasa

X. AZ AKK ZRT. INFORMACIOSZOLGALTATASA

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

Az aktudlis, napi adatok kozzétételét az AKK Zrt. internetes oldalain és egyéb elektronikus hirkzl6 rendszereken
valtsitja meg.

AZ AKK ZRT. INTERNETES HONLAPJA

Az Allamadésség Kezeld Kozpont Zrt. 4ltal makadtetett www.akk.hu site’® széles kordi tartalomszolgéltatéssal segfti az
4llampapirpiac és az allamaddssag irant érdekl6ds felhasznaldkat. Az AKK Zrt. célja, hogy a legfontosabb aktudlis
informaciok mar a kezdGoldalon megtalalhatéak legyenek, igy tobbek kozdtt ott szerepelnek az aktudlis hirek, az
allamaddssag nagységa, a legutolsé aukciok f6 adatai, a napi arjegyzési adatok, valamint a lakossagi allampapirok
aktualis kamatozésa.

A tobbi oldalon megtalalhatéak a legfontosabb informacick az AKK Zrt.-rél, az allampapirok jellemz6i, killon szekciét
kaptak a lakossagi allampapirok, széleskoérd informéaciok taldlhatéak az allampapir-forgalmazasrol.

Az ,Allampapirok” meniiben minden forgalomban 1év6 &llampapir cash-flow tabl4ja megtallhaté, valamint
hozzaférhetdek a legfrissebb nyilvanos ajanlattételek és felhivasok is. A ,Piaci informaciok” meniiben a kibocsatasi
naptarak mellett az allampapir-kibocsatasok, visszavasarlasok eredményei tekintheték meg, valamint a legfontosabb
masodpiaci adatok. Az adatokat historikus adatbazisok tartalmazzak, azaz multbeli adatok, adatsorok is lekérdezhetdek.

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

Az AKK Zrt. egyéb jogszabalyi kitelezettségeit is a honlapjan teljesiti, egyrészt az dn. vegzseb-rendelkezések alapjan
kdzzéteszi az eldirt értékhatart elérd szerzédéseit, és fébb gazdalkodasi adatait, masrészt a lakascéll tdmogatéasokrol
52616 kormanyrendeletben meghatarozott referenciahozamokat.

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

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

EGYEB ELEKTRONIKUS PLATFORMOK

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

' Az oldal elérhetd a www.allampapir.hu cimen is.
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SAJTOTAJEKOZTATOK, SAJTOMEGJELENESEK

Az AKK Zrt. az éves finanszirozasrél, az elsddleges forgalmazéi rangsorrdl, valamint egyéb kiemelt téméakban
sajtotajékoztatokat is tart. A lakossagi allampapirok értékesitésének dsztonzését marketing-tevékenységgel tamogatja,
valamint a kiilfoldi befektet6k felé PR-cikkeket is megjelentet.

KIADVANYOK

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

e azéves jelentések (a targyévet kdvetd év kozepétdl),

e afinanszirozasi terv kiadvanyok (a targyév elejétél),

®  anegyedéves kiadvanyok (a targynegyedévet kdveté masodik honaptdl),

e az asztali kibocsatasi naptar (a targyévet megeldzé év decemberétdl).

A havi kiadvanyok 2004-t61 csak elektronikus formaban érhetdek el, azok megtekinthetdk, illetve letdithetck az AKK Zrt.
honlapjan a targyhénapot kévetd honap végétdl.

A kiadvanyokkal kapcsolatban tovabbi informacickkal szolgélnak az AKK Zrt. munkatérsai:
Huszti Edit és Pécza Jozsef

H-1255 Budapest, Pf. 248.

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

Fax: (06-1) 488-9445

E-mail: husztie@allampapir.hu, poczaj@allampapir.hu

Az allampapirok vasarlasaval kapcsolatban tovabbi informdciét nydjt a 06 40 24 24 24-es informéacios kék vonal.
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Fliggelék

FUGGELEK

1. AZ ALLAMADOSSAG OSSZETEVOI

A kézponti kéltségvetés addssaganak dsszetevdi 2006. 12. 31-én (millié Ft-ban)

Forintaddssag

Magyar Allamkétvények

Lejart, de be nem véltott allamkdtvények

Osszesen:

2007/A
2007/B
2007/C
2007/D
2007/E
2007/F
2007/G
2008/A
2008/B
2008/C
2008/D
2008/E
2009/A
2009/8
2009/C
2009/D
2009/
2009/F
2010/A
2010/B
2011/A
2011/B
2012/A
2012/B
2013/A
2013/C
2013/D
2014/A
2014/B
2014/C
2015/A
2016/A
2016/B
2016/C
2017/A
2017/B
2020/A
2026/A
2026/B
2026/C

Lejarat
2007.12.31
2007.12.12
2007.08.12
2007.06.12
2007.08.12
2007.04.12
2007.10.12
2008.10.24
2008.08.12
2008.06.12
2008.04.24
2008.08.12
2009.08.12
2009.02.12
2009.06.24
2009.10.12
2009.04.24
2009.08.12
2010.08.12
2010.10.12
2011.02.12
2011.10.12
2012.12.31
2012.06.12
2013.03.20
2013.12.20
2013.02.12
2014.05.02
2014.12.20
2014.02.12
2015.02.12
2016.12.31
2016.01.02
2016.02.12
2017.11.24
2017.02.24
2020.11.12
2026.02.28
2026.04.24
2026.10.24

Ehhez hozzaadodik: év végén fennallé allamkotvényrepok egyiittesen

Diszkont Kincstarjegyek
Kamatozo Kincstarjegyek
Kincstari Takarékjegyek
Kincstari Takarékjegy II.

Forinthitelek

Egyéb
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Kamatozas

3,50%
Valtozo
Valtozo
3,50%
Valtozo
3,50%
3,50%
Valtozo
Valtozo
3.50%
3.50%
3,50%
Valtozo
3,50%
3,50%
3,50%
3,50%
3.50%
Valtozo
3,50%
3,50%
3,50%
3.50%
3,50%
Valtozo
Valtozo
3.50%
Valtozo
Valtozo
3,50%
3,50%
Valtozo
Valtozo
3,50%
3.50%
3,50%
3.50%
Valtozo
Valtozo
Valtozo

Piaci allomany
4000,00
24.000,00
1691,68
303 521,82
244511
194 917,34
355415,18
55 022,33
184019
405 854,52
319 223,64
368 553,74
1953,40
99 927,05
304 499,48
366 175,30
454 511,12
537 637,66
1940,81
371 301,77
209 590,30
395 811,01
713215
190 051,36
76 666,97
127 928,00
435 395,87
29 576,06
16 612,00
400 535,28
411 281,80
33 400,00
9000,00
432 456,93
203 525,17
150 008,38
325 676,61
51 165,00
80 000,00
3 975,04
118,16
7764 338,22
8 185,00

1 755 916,56
306 511,70
264 312,18
96 552,61
356 426,00
517,96



Devizaadossag

Devizaadéssag Osszeg millié Ft-han

Szindikalt devizahitel
Nemzetkozi fejlesztési intézményektdl felvett hitelek*
Atwvallalt devizahitelek*

1999-t61 kibocsatott devizakdtvények*

Kodszam Eredeti devizanem Lejarat  Eredeti futamidd (év) Kamatozas Osszeg millié Ft-ban

105 EUR 2009.02.16 10 4,375%
112 EUR 2011.06.27 10 5,625%
13 EUR 2013.02.06 10 4.50%
14 EUR 2010.09.27 7 4,00%
115 EUR 2014.01.29 10 4,50%
116 GBP 2014.05.06 10 5,50%
17 JPY 2009.06.18 5 1,09%
118 EUR 2011.10.28 7 3,625%
120 (U] 2015.02.03 10 4,75%
121 EUR 2020.02.24 15 3,88%
122 GBP 2017.05.09 12 5,00%
123 JPY 2010.07.12 5 0,62%
124 JPY 2012.07.12 7 0,96%
125 EUR 2012.11.02 7 3 havi EURIBOR+0,05%
126 EUR 2016.07.18 10,5 3,50%
127 JPY 2013.03.18 7 1,67%
128 GBP 2016.03.30 10 5,00%
Osszesen

Ebbél: devizaswapok dsszesen

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

A Magyar Kiralysag altal 1924-ben kibocsatott an. Népszovetségi devizakdtvény
A kozponti kdltségvetés addssaga

AKK Zrt.-nél elhelyezett marked-to-market betétek

A kozponti kdltségvetés addssaga mindosszesen

* Devizaswapokkal egyiitt
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126 150,00
509 894,61

71 768,94

126 150,00
252 300,00
252 300,00
252 300,00
252 300,00
190 032,36
94 612,50
252 300,00
290 355,92
252 300,00
186 146,94
56 871,20
85 358,14
252 300,00
252 300,00
89 754,46
182 955,35
3 320 636,86
43 059,36

95 901,39
14 011,74
54,11
14 676 706,14
29016,23

14 705 722,37

Osszeg millié EUR-ban
500,00

2 017,55

283,97

Osszeg millié EUR-ban
500,00
1000,00
1000,00
1000,00
1000,00
753,20
375,00
1000,00
1150,84
1000,00
737,80
225,41
338,32
1000,00
1000,00
355,75
725,15

13 161,46

Fiiggelék



figeek 2. A MAGYAR KOZTARSASAG HOSSZU FUTAMIDEJU
ADOSSAGAINAK HITELMINOSITESE

Devizaadossag

Véltozés datuma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
1992.04.20 - BB+ -
1993.12.27 Ba1 BB+ -
1996.04.25 Ba1 BB+ BBB-
1996.10.28 Ba1 BBB- BBB-
1996.12.19 Baa3 BBB- BBB-
1997.06.24 Baa3 BBB- BBB
1998.05.08 Baa2 BBB- BBB
1998.12.11 Baa2 BBB BBB
1999.06.25 Baa1 BBB BBB
1999.10.29 Baa1 BBB BBB+
2000.02.02 Baa1 BBB+ BBB+
2000.11.14 A3 BBB+ BBB+
2000.11.29 A3 BBB+ A-
2000.12.19 A3 A- A-
2002.11.12 Al A- A-
2005.12.06 Al A- BBB
2006.01.22 Al A- BBB+
2006.01.26 Al A- BBB+
2006.06.15 Al BBB BBB+
2006.09.20 Al BBB+ BBB+
2006.12.21 Al BBB+ BBB+
2006.12.22 A2 BBB+ BBB+

A Moody's és a Standard and Poor's igynokség hitelmindsitési kilatasa "stabil", a Fitch Ratings-é "negativ" volt 2006 végén.

Forintadossag

Vaéltozas 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-
2006.09.20 Al BBB+ A-
2006.12.21 Al BBB+ A-
2006.12.22 A2 BBB+ A-

A Moody's és a Standard and Poor's igynokség hitelmindsitési kilatasa "stabil", a Fitch Ratings-é "negativ" volt 2006 végén.
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3. AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK ES A KINCSTARI FIOKOK CIMEI*

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK KOZPONT]JAI

Elsddleges forgalmazo Cim

CIB Bank Zrt. Bp., 1027 Medve utca 4-14.
Citibank Zrt. Bp., 1051 Szabadsag tér 7.
Deutsche Bank Zrt. Bp., 1054 Hold u. 27.
Dresdner Bank AG Bp., 1132 Vaci Gt 20-26.
ERSTE Befektetési Zrt. Bp., 1013 Népfiird6 u. 24-26.
UniCredit Bank Hungary Zrt. Bp., 1054 Szabadsdg tér 5-6
ING Bank (Magyarorszag) Zrt. Bp., 1068 Dézsa Gydrgy Ut 84/b
Kereskedelmi és Hitelbank Nyrt. Bp., 1052 Vigadé tér 1.

MKB Bank Nyrt. Bp., 1056 V4ci u. 38.
Magyar Takarékszévetkezeti Bank Zrt. Bp., 1122 Pethényi koz 10.
OTP Bank Nyrt. Bp., 1051 Nador u. 16.

A MAGYAR ALLAMKINCSTAR FIOKHALOZATA
(ALLAMPENZTARI IRODAK)

Magyar Allamkincstar Budapesti és Pest Megyei Fidk
© 1139 Budapest, Vaci (t. 71., Tel.: 482-8652, Fax: 452-8650

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

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

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

Magyar Allamkincstar Borsod-Abatj-Zemplén Megyei Fiok
e 3525 Miskolc, HGsok tere 3., Tel.: (46) 412-378, Fax: (46) 357-064

Magyar Allamkincstar Csongrad Megyei Fiok
® 6720 Szeged, Vér u. 5., Tel.: (62) 472-690, Fax: (62) 425-383

Magyar Allamkincstar Fej,ér Megyei Fiok
© 8000 Székesfehérvar, Osz u. 11, Tel.: (22) 329-901, Fax: (22) 318-588

Magyar Allamkincstar Gysr-Moson-Sopron Megyei Fiok
® 9022 Gydr, Czuczor Gergely u. 26., Tel.: (96) 314-521, Fax: (96) 314-966

Magyar Allamkincstar Hajda-Bihar Megyei Fiok
e 4026 Debrecen, Hatvan u. 15., Tel.: (52) 347-768, Fax: (52) 448-338

Magyar Allamkincstar Heves Megyei Fiok
© 3300 Eger, Eszterhazy tér 5., Tel.: (36) 414-444, Fax: (36) 413-946

Magyar Allamkincstar Jasz-Nagykun-Szolnok Megyei Fiok
© 5000 Szolnok, Magyar u. 8., Tel.: (56) 422-555, Fax: (56) 371-102

* Az informdcick a kiadvany szerkesztésének lezarasakor aktuélis allapotot tiikrozik.
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Magyar Allamkincstar Komarom-Esztergom Megyei Fidk
e 2800 Tatabénya, F6 tér 32., Tel.: (34) 310-611, Fax: (34) 310-012

Magyar Allamkincstar Négrad Megyei Fiok
3100 Salgétarjan, Rakoczi Gt 15., Tel.: (32) 410-722, Fax: (32) 314-063

Magyar Allamkincstar Somogy Megyei Fiok
® 7400 Kaposvar, Széchenyi tér 3-4., Tel.: (82) 419-411, Fax: (82) 419-850

Magyar Allamkincstar Szabolcs-Szatmér-Bereg Megyei Fiok
e 4400 Nyiregyhaza, Széchenyi u. 3., Tel.: (42) 418-888, Fax: (42) 418-814

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

Magyar Allamkincstar Vas Megyei Fiok
® 9700 Szombathely, Széll Kalméan u. 20., Tel.: (94) 311-420, Fax: (94) 312-738

Magyar Allamkincstar Veszprém Megyei Fiok
® 8200 Veszprém, Budapest u. 4., Tel.: (88) 423-205, Fax: (88) 423-907

Magyar Allamkincstar Zala Megyei Fiok
® 8900 Zalaegerszeg, Disz tér 7., Tel.: (92) 312-619, Fax: (92) 310-095

O 48 O



4. AZ AKK ZRT. JOGALLASAT SZABALYOZO ES AZ ALLAMADOSSAG-
KEZELESHEZ KAPCSOLODO, HATALYOS JOGSZABALYOK KIEMELT
RESZEI

1992. EVI XXXVIIL. TORVENY AZ ALLAMHAZTARTASROL

(...)

18/F. & (1) Az AKK Rt. egyszemélyes részvénytarsasag. Az AKK Rt. részvényei névre sz616k és forgalomképtelenek.

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

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

(4) Az AKK Rt. m kbdése soran az alapitéi jogokat az allamhaztartasért felelds miniszter gyakorolja azzal az
eltéréssel, hogy az igazgatdsag jogkorét nem vonhatja el.

(5) A Korméany tagjai és az allamtitkarok jogéllasardl és feleldsségérdl szold torvényben meghatéarozott allami
vezet6k az AKK Rt. igazgatosagéban és feliigyeld bizottsagaban tisztséget viselhetnek.

(6) Az AKK Rt. feltigyeldbizottsaganak hataskre nem terjed ki az &llamaddssag-kezelési stratégia, az ezzel
kapcsolatos teljesitménymutaték és a finanszirozasi tervek véleményezésére.

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

keretein beliil 6nalléan gazdalkodik.

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

) ,

(4) Az allamadéssag kezeléséhez kapcsolédé kamatokat, jutalékokat, dijakat, egyéb kéltségeket az AKK Rt. a
koltségvetési tdrvény mindenkori, allamaddssagra vonatkoz6 fejezetének terhére szamolja el és fizeti ki.

(5) Az AKK Rt. a jogok és kotelezettségek tekintetében a Magyar Allamkincstér Allamadéssag Kezel6 Kszpont
altalanos jogutédia.

(6) Az AKK Rt. az (1)-(3) bekezdésben szereplé mikodése korében az MNB-nél pénzforgalmi szamléat vezet.

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

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

(..)
AZ ALLAMADOSSAG

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

(2) Az allamaddssag a kdzponti koltségvetés, az elkiilonitett llami pénzalapok és a térsadalombiztositas pénziigyi
alapjainak egyittes adéssaga.

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

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

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

(6) A maastrichti addssagmutatd az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd szerzddéshez csatolt, a tdlzott hidny esetén
kovetendd eljarasrél sz6l6 jegyz6kényv alkalmazasarél sz6l6, 1993. november 22-i 3605/93/EK tanacsi
rendelet szerint jelentendd adéssagmutato.
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111.8 (1) A kozponti koltségvetés ad6ssagabol eredd kotelezettségek kezeléséért, teljesitéséért és nyilvantartasaért az
allamhaztartasért felelds miniszter felelds.

(2) Az elkiilonitett &llami pénzalapok, a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai és a helyi onkormanyzatok az Gket
terhel§ ad6ssaghol eredd kitelezettségek kezeléséért, teljesitéséért és nyilvantartasaért onalldan feleldsek.

112. § Az &llamhaztartasért felels miniszter kételes az allamaddsséagot és az allamhaztartasi adéssagot alrendszerenként
és konszolidaltan rendszeresen, de legalabb negyedévente - kormanyrendeletben meghatarozottak szerint -
nyilvanossagra hozni. Az allamhaztartasért felelés miniszter e feladatanak ellatdsahoz az dnkormanyzatok
kormanyrendeletben meghatérozott mddon, idékézonként és tartalommal adatot szolgaltatnak.

113.8

113/A. §(1) Az &llamhaztartasért felelés miniszter az AKK Rt. (tjan
a) az éves koltségvetési torvény alapjan a 18/B. § (1) bekezdésének p) pontja szerinti eldrejelzés
figyelembevételével gondoskodik a kézponti kdltségvetés fizetGképességének fenntartasardl;

b) gondoskodik a kozponti koltségvetést terheld addsség, valamint az allam &tmenetileg szabad
pénzeszkozeinek kezelésérdl;
¢) nyilvantartja a kdzponti kdltségvetést terheld addssagot.

(2) E feladatkorében az AKK Zrt.

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

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

¢) gondoskodik a kdzponti koltségvetést terheld addsséag terheinek kifizetésérdl;

d) szervezi a masodlagos allampapirpiacot;

e) a masodlagos allampapirpiacon értékpapir-miveleteket végez, allampapirokat ad el, vasarol és kdlcsonoz,
repdligyleteket két, valamint a kdzponti kdltségvetést terheld adéssag kezelése korében az arfolyam- és
kamatkockazat csokkentése érdekében azonnali és hataridds, valamint fedezeti (igyleteket két, tovabba
értékpapir- és letétkezelési feladatokat lat el;

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

g) kézremUkadik az allamhaztartasi adéssag szamitasaban, a 112. § szerinti kormanyrendeletnek megfelelden
tajékoztat az allamadéssag és az allamhéztartasi adossag alakuldsardl és az allampapirpiac folyamatairol;
h) az allam altal garantélt értékpapirok kibocsatasaval, hitelek felvételével és kezelésével kapcsolatos
feladatokat lathat el;

i) véleményezi az egyedi &llami kezességvéllalds, garanciavallalds mellett nydjtott hitelek és kibocsatott
kotvények feltételeit;

j) hitel-betét miveleteket végez;

k) kézremdkodik az allami kezesség, garancia melletti hitel- és kolcsonfelvétellel, illetve hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir kibocsatassal kapcsolatos feladatok ellataséban. Az AKK Rt. a kbzremikodésért a
kdzponti kéltségvetés terhére dijazéshan részesiil. A dij mértéke az alapligyben szereplé téke 6sszegének
legfeljebb 0,025 szézaléka. Az AKK Rt. e feladatainak és dijazasénak részletes szabalyait a Kormany
rendeletben hatarozza meg;

) kézremdkodhet az allam tobbségi tulajdondban &ll6 gazdélkodd szervezet hitelfelvételével,
kdlcsonfelvételével, illetve hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjanak kibocsatasaval kapcsolatos feladatok
ellatasaban, melyért a gazdalkodd szervezettdl a k) pontban meghatarozott mértékd dijra jogosult.

(3) Az AKK Rt. a 18/G. § (6) bekezdésében meghatarozott szamlak elkiildnitett alszamlain forgalomba hozatal és
mogdttes pénzkdvetelés nélkiil olyan hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomanyt hozhat létre, amely a
(2) bekezdés e) pontja szerinti tigyletek targya lehet.

(4) Az AKK Rt. és a kincstér az 4llam altal kibocsatott vagy allami kezességvallalassal garantalt, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok tekintetében értékpapir-bizomanyosi, értékpapir-kereskedelmi, értékpapir
forgalomba hozatalat szervezd és ehhez kapcsolddd szolgaltatasi, értékpapir-letétkezelési és értékpapir-
szamlavezetési, ligyfélszémla-vezetési, tovabba értékpapir-kolcsonzési tevékenységet végezhet. Az AKK Rt.
és a kincstar e tevékenységeire a tdkepiacrol sz6l6 2001. évi CXX. térvény rendelkezéseit kell alkalmazni.
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2005. EVI CLIII. TORVENY A MAGYAR KOZTARSASAG 2006. EVI
KOLTSEGVETESEROL

(...)

3. 8 Az Orszaggydlés felhatalmazza a pénziigyminisztert, hogy a kdzponti koltségvetés 2006. évi hianyat
finanszirozza, a Kincstari Egységes Szamla (a tovabbiakban: KESZ) folyamatos likviditasat
biztositsa és a kozponti koltségvetés addssagat, valamint a Magyar Allamkincstar (a
tovabbiakban: Kincstar) altal kezelt kéveteléseit kezelje.
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5. AZ AKK ZRT. MERLEGE, EREDMENYKIMUTATASA,

VEZETO TISZTSEGVISELOI
|. MERLEG
Eszkdzok

A) Befektetett eszkozok

I. Immaterialis javak

1. Alapitas atszervezés aktivalt értéke
2. Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke

3. Vagyoni érték jogok

4, Szellemi termékek

5. Uzleti vagy cégérték

6. Immaterialis jogokra adott el6legek
7. Immateridlis javak értékhelyesbitése

Il.Targyi eszkozok

1. Ingatlanok és kapcsol6dé vagyoni értékii jogok
2. M szaki berendezések, gépek, jarm vek

3. Egyéb berendezések, felszerelések, jarm vek
4. Tenyészallatok

5. Beruhazasok, feldjitdsok

6. Beruhazasra adott eldlegek

7. Targyi eszkdzok értékhelyeshitése

lll. Befektetett pénziigyi eszkozok

1. Tartos részesedés kapcsolt vallalkozasban

2. Tartésan adott kdlcsdn kapcsolt vallalkozasban

3. Egyéh tartos részesedés

4, Tartoésan adott kdlcson egyéb részesedési visz.vas
5. Egyéb tartésan adott kdlcson

6. Tartds hitelt megtestesitd értékpapir

1. Befektetett pénziigyi eszkdzok értékhelyeshitése
8. Befektetett pénziigyi eszkozok értékelési kiilonb.

B) Forgoeszkozok

l. Készletek

1. Anyagok

2. Befejezetlen termelés és félkész termék
3. Novendék hizb és egyéb allatok

4, Késztermékek

5. Aruk

6. Készletre adott eldlegek

Il. Kbovetelések

1. Kovetelések aruszallitashol és szolgaltatashol (vevdk)
2. Kovetelések kapcsolt vallalkozassal szemben

3. Kdvetelések egyéb részesedési viszonyban |évd vall.
4, Valtokovetelések

5. Egyéb kovetelések

6. Kovetelések értékelési kiilonbozete

7. Szarmazékos ligyletek pozitiv értékelési kiilonb.
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El6z6 év
2005
87 486
21784
21784

56 399

56 399

9303

9303

266 580

6372

6372

adatok ezer forintban
Targyév
2006
117 815
47 031

47 031

62 974
15 646

47 328

7810

7810

288 094

3284

3284



II. Ertékpapirok

1. Részesedés kapcsolt vallalkozasban

2. Egyéb részesedés

3. Sajat részvények, sajat lizletrészek

4. Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesitd értékpapir
5. Ertékpapirok értékelési kiilénbozete

IV. Pénzeszkozok 260 208
1. Pénztar, csekk 793
2. Bankbetétek 259 415
C) Aktiv iddbeli elhatarolasok 12 259
1. Bevételek aktiv id6beli elhatarolasa 3793
2. Koltsegek, raforditasok aktiv idébeli elhatarolasa 8 466
3. Halasztott raforditasok
Eszkozok osszesen 366 325
Forrasok

Eszkozok El6z6 év

2005

D) Sajat toke 302 792
l. Jegyzett toke 300 000
Il. Jegyzett, de még be nem fizetett toke
lll. Toketartalék
IV. Eredménytartalék
V. Lekotott tartalék
V1. Ertékelési tartalék
1. Ertékhelyesbités értékelési tartaléka
2. Valos értékelés értékelési tartaléka
VII. Mérleg szerinti eredmény 2792
E) Céltartalékok
1. Céltartalék a varhato kotelezettségekre
2. Céltartalék a jovébeni koltségekre
3. Egyéb céltartalék
F) Kotelezettségek 55 026

I. Hatrasorolt kotelezettségek

1. Hatrasorolt kitelezettségek kapcsolt vall.

2. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban lévé vall.
3. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb gazdalkoddval szemben
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284 810
814
283 996

12 867
5125
7742

418 776

adatok ezer forinthan

adatok ezer forintban

Targyév
2006
335 886

300 000

2792

33094

6145
6145

67 035
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Il. Hosszillejarati kotelezettségek

1. Hosszllejaratra adott kdlcsondk

2. Atvaltoztathaté kétvények

3. Tartozasok kdtvénykibocsatashal

4. Beruhazasi és egyéb fejlesztési céli hitelek

5. Egyéb hosszilejarati hitelek

6. Tartos kotelezettségek kapcsolt vall. szemben

7. Tartos kotelezettségek egyéh részesedeési viszonyban [évé vall.
8. Egyéb hosszlilejaratl kotelezettségek

lll. Rovid lejarati kotelezettségek 55 026
1. Rovid lejaratd kdlcsdnok

2. Rovid lejarata hitelek

3. Vevotdl kapott el6legek

4. Kotelezettségek aruszallitashol és szolg. 10 753
5. Valtétartozasok

6. Rovid lejarata kotelezettségek kapcsolt vall.

7. Rovid lejarata kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban 1évg vall.
8. Egyéb rovid lejarato kdtelezettségek 44 273
9. Kotelezettségek értékelési kiildnbozete

10. Szarmazékos iigyletek negativ értékelési kiilonbozete

G) Passziv iddbeli elhatarolasok 8507
1. Bevételek passziv idébeli elhatarolasa

2. Koltsegek, raforditdsok passziv idébeli elhatarolasa 8507
3. Halasztott bevételek

Forrasok dsszesen 366 325

Budapest, 2007. marcius 28.
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67 035

21 486

45 549

9710

9710

418 776

Szarvas Ferenc
vezérigazgato s.k.



Il. EREDMENYKIMUTATAS

01
02

03
04

II.
Il.
05
06
07
08
09
V.
10
"
12

Vil

20
21
IX.
B)
C)
X.
X.
D)
E)
XII.
F)
22
23
G)

Tétel megnevezése

Belfoldi értékesités nettd arbevétele

Export értékesités nettd arbevétele

Ertékesités nettd arbevétele

Sajat termelés( készletek allomanyvaltozas
Sajat eldallitast eszkozok aktivalt értéke
Aktivalt sajat teljesitmények értéke

Egyéb bevételek

Anyagkdltség

lgénybe vett szolgaltatasok értéke

Egyéb szolgaltatasok értéke

Eladott aruk beszerzési értéke

Eladott (kozvetitettd) szolgéltatdsok értéke
Anyagijelleg( raforditasok

Bérkoltség

Személyi jelleg(d egyéb kifizetések

Bérjarulékok

Személyi jelleg( raforditasok

Ertékesokkenési lefrés

Egyéb réforditasok

Uzemi(uzleti) tevékenység eredménye

Kapott osztalék és részesedés

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

Pénzligyi mlveletek bevételei

Befektetett pénziigyi mdveletek arfolyamnyeresége
Fizetendd kamatok és kamatjelleg rafordit
Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése
Pénzligyi mlveletek egyéb raforditasai

Pénzligyi mlveletek raforditasai

Pénzligyi mlveletek eredménye

Szokésos vallalkozasi eredmény

Rendkiviili bevételek

Rendkivili raforditasok

Rendkiviili eredmény

Adozas el6tti eredmény

Adéfizetési kotelezettség

Adézott eredmény

Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre
Jovahagyott osztalék, részesedés

Mérleg szerinti eredmény

Budapest, 2007. marcius 28.

oS5 o

El6z6 év
2005
764 400

764 400

4152
6163
148 521
3500

158 184
375054
61571
132709
569 334
56 018
5002
-19 986

23 422
156
23578

240
240
23 338
3352

3352
560
2792

2792

Targyév
2006
815300

815300

15153
6017
142 291
3751

152 059
402 335
65 621
140 262
608 218
42 524
8626
19026

22 047
587
22 634

454
454
22180
41 206
18

18
41224
8130
33 094

33 094

Szarvas Ferenc
vezérigazgato s.k.
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Figeeltk A TARSASAG VEZETO TISZTSEGVISELOI 2006 VEGEN:
Az Igazgatésag tagjai:

Dr. Katona Tamas elndk
Tabak Péter

Dr. Draskovics Tibor
Szarvas Ferenc

Dr. Borbély Laszl6 Andras

A Feliigyeld bizottsag tagjai:
Saghy Zoltan elnok

Romhanyi Balazs
Dr. Jonas Béla
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