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Az Allamadéssag Kezeld Kozpont Zartkor(ien Mikodd Részvénytarsasdg (a tovabbiakban: AKK, vagy AKK Zrt.) éves adéssag-
kezelési beszamoldja az elmult egy naptéri évben megvalosult finanszirozas és az éallamadossag alakulasa, tovabba az allam-
papir-piaci folyamatok atfogd bemutatasaval kivénja a befektetéket és a dontéshozokat tajékoztatni, informalni. Jelen kiadvany
az elmult év finanszirozasi eseményei mellett részletes tajékoztatast ad az allamaddssag-kezelés hazai intézményrendszerérél
és az AKK mikadesérdl is.

2011. fontos év volt a magyar allamaddssag-kezelés szempontjabél. A 2008-ban Magyarorszagot is eléré nemzetkézi téke-
piaci valsag hatdsara a magyar t6kepiacrol is jelentés dsszeg kilfoldi tékekivonas valdsult meg, ami sdlyosan érintette
a magyar allamkétvény piacot. A piaci finanszirozasra torténé visszatérést kovetéen 2011-ben kezd6dott meg az IMF-EU
nemzetkodzi hitelcsomag visszafizetése. Az EU felé esedékes 2 millidrd eurdnyi hiteltrlesztést is finanszirozo, 6sszesen
4 Mrd EUR 6sszegl deviza forrasbevonast mar majusig teliesitette az AKK. A forint piacon a kedvezd befektetdi kereslet
lehetévé tette az eredetileg tervezett nettd kdtvénypiaci kibocsatas tulteljesitését. Az dllampapir hozamok a nagy befektetdi
érdeklédés ellenére sem mutattak ennyire pozitiv képet. Az év eleji egy szazalékpontos csokkenés utan az év masodik
felében jelentds ingadozasok kovetkeztek be, igy az év végén 9% f6lé emelkedtek a kbtvényhozamok. A magyar szuverén
orszagkockazatot mutatd 5 éves CDS mutaté ugyanezen idészakban mintegy 400 bazispontrél méajusig 300 ala csdkkent, az
év végén viszont ismét 600 bazispont folé emelkedett.

Elmondhato tehat, hogy 2011-ben sikeriilt elérni az allamaddssag kezelés altal kitdzott mennyiségi célokat, az allam-
papir-piac stabil volt, és mind belfoldon, mind kiilféldén jelentds kereslet mutatkozott a magyar allamkétvényekre. fgy a
tervezettnél nagyobb volumenben volt lehetséges hosszu futamidejd forrdsokat bevonni a finanszirozasha, tovabb javult
tehat az allamadossag lejarati szerkezete. A magas 0sszeg forint és devizabetétekbdl 4l tartalékok mellett jelentGsen
javult a finanszirozas biztonsaga is.

Torocskei Istvan
vezérigazgato
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ALTALANOS TAJEKOZTATAS

Mind az allamhaztartasi hianyra, mind az allamaddssagra vonatkozd adatok eldzetesnek szamitanak addig, amig az Orszag-
gy(ilés el nem fogadja az adott évre vonatkozd zarszamadasi torvényt, az éves koltségvetés végrehajtasat. Erre az Uj Aht.? ren-
delkezése alapjan a vizsgalt évet kdvetd év masodik felében kerll sor. A kdltségvetésre vonatkozd 2011. évi adatok e kiadvany
készUltekor hivatalosan még elézetes adatoknak mindstilnek.

Jelen kiadvanyban bizonyos adatok pénzforgalmi szemlélet szerint keriltek megjelenitésre, mig mas adatok eredményszemié-
let szerint. Pénzforgalmi szemléletben a kiadasok és a bevételek abban az idészakban keriinek kimutatasra, amikor ténylege-
sen kifizetésre keriilnek vagy befolynak, fliggetleniil attol, hogy gazdasagi tartalmukat tekintve melyik idészakra vonatkoznak.
Eredményszemléletben kimutatva viszont egy tartalmaban tobb idészakot érinté kiadas vagy bevétel 6sszege idészakaranyos
felosztasra kerl.

Az &llamadéssag-kezelés szempontjabdl a legjelentésebb ilyen eltéréen kezelendd tételnek a kamatkiadasok szamitanak. igy
példaul egy éves kamatfizetési kotvény esetében naptari éves kimutatasi idészakokat tekintve pénzforgalmi szemléletben az
adott éves teljes kamatkiadas-Osszeget arra az évre mutatjak ki, amelyben az ténylegesen kifizetésre keriilt. Eredményszem-
léletben viszont éves kamatfizetés esetén a kamatdsszeg két részre bontasra keril, és attdl fliggéen terheli az egyik, valamint
a masik naptari évet, hogy a kamatperiédus mekkora hanyada esett az egyik, illetve a masik naptari évre. A kamatkiadas
specidlis példaja az llamkotvények aukcids arfolyamvesztesége, azaz az az eset, amikor az aukcion a kotvényért a befekteték a
névértéknél kevesebbet fizetnek (100% alatt van a felhalmozott kamat nélkiili nettd ar). A 100% alatti diszkontot pénzforgalmi
szemléletben az aukcid pénziigyi teljesitése napjan szamoljak el kamatkiadasként, ami igy éves szinten jelentdsen novelheti a
kamatkiadasokat. Eredményszemléletben ez a kamatkiadas a kibocsatott kétvény teljes futamideje alatt ker(il elszdmolasra, igy
egy 10 éves kotvény esetén 10 év alatt, azaz joval egyenletesebben terheli a kdltségvetést.

Az AKK az dllamadéssagot a hazai szamviteli eléirasok alapjan mutatja ki, ennek alapelvei a kivetkez6kben foglalhatok dssze:

. Az dllamkotvények és lakossagi dllampapirok névertéken kertiinek kimutatasra.

A diszkont kincstarjegyek Un. atlagos eladasi aron - diszkontértéken - vannak nyilvantartva, amely az adott értépapir
minden tranzakciojat kovetéen maodosul.

o A szallitasos repoiigyletek - irdnyuktél fliggden - ténylegesen csokkentik vagy ndvelik az allamadossagot.

A devizaaddssag elemei a devizaswap-Ugyletekkel korrigaltan, a hdnap végi hivatalos MNB deviza-kdzéparfolyamon
forintra atszdmitva kerllnek kimutatésra.

. Az AKK éltal szamitott addsség az éllamhaztartasrol sz616 1992. évi XXXVIII. térvény (a tovabbiakban: Allamhaztartési
torvény, vagy Aht.) eléirasainak megfeleléen a kdzponti koltségvetés bruttd adossagat tartalmazza (azaz a helyi on
kormanyzatokeét és az allami vallalatokét nem) és nem konszolidalt mutaté (azaz az allam kilonbdz6 alrendszereinek
egymas kozotti adossagat nem vonjak le az addssaghol).

Az AKK éltal a magyar és nemzetkozi szamwiteli szabalyoknak megfeleléen kozolt adéssag eltér az Eurdpai Unio statisztikai hi-
vatala (EUROSTAT) 4ltal figyelembe vett adossagszamoktol, amely utdbbiak mas alapelvek szerint készlilnek, és alapjaban véve
statisztikai szamitasok. Az ESA95 elvek szerint kalkulalt adssagadatok el6allitasat és szolgaltatasat - részben az AKK adataira
témaszkodva - a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH), az MNB és a Nemzetgazdasagi Minisztérium megosztva végzik.

11 Atobbszor médositott, az allamhaztartasrol sz616 1992. évi XXXVIII. torvény helyébe 1ép6, az allamhéztartasrol szolo 2011. évi CXCV. torvény (a tovabbiakban: Uj Aht).
A2011-es koltségvetési év sordn hatalyos Aht. egyes vonatkozo rendelkezéseit lasd a kiadvany Fiiggelékének 4. részében.
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[. MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK 2011-BEN

2011 els6 felében a vilagméretd gazdasagi valsag enyhiilt, a novekedési kilatasok javultak, s a globalis befektetdi bizalom is
erdsodott. A 2011 kdzepén publikalt nemzetkozi novekedési adatok alapjan azonban szamottevéen romlottak a novekedési ki-
latasok. Részben ennek kdvetkeztében az eurdzéna addssagvalsaga eszkalalodott, elsésorban Gordgorszag allamaddssaganak
finanszirozhatésagaval kapcsolatos bizonytalansag kerlilt elétérbe. A gorog mellett az ir, olasz, portugdl és spanyol &llama-
déssag finanszirozhatdsagara is szamottevé kockazati tényezéként tekintettek. A helyzet kezelésére egyrészt szigorubb fiskalis
politika folytatdsaval, masrészt tovabbi monetaris lazitdssal reagalt az eurdzéna. Mindez régidnkban és a hazai allampapir-piacon
is éreztette hatasat.

Gazdasdgi névekedgs
A gazdasigi nivekedés dinamikaja
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Forras: KSH, Eurostat

A 2009-ben bekdvetkezett visszaesés utan 2010-ben mér az élénkulés jelei mutatkoztak a gazdasagban, s a névekedés 2011-
ben is gyorsult. A GDP 2010-ben 1,2%-kal, 2011-ben 1,7%-kal haladta meg az el6z6 évit. A 2011 elsé negyedévi (2,4%-0s)
dinamika azonban az év hatralévé részében jelentdsen (1,4% és 1,6% kozé) lassult. A ndvekedés f6 motorja a nettd export és
a beruhazasok voltak. Az export az elsé negyedévben 14,1%-kal emelkedett, am dinamikaja a masodik negyedévtél egyszam-
jegytre lassult. A beruhdzasok volumene az elsé negyedévben 8,8%-kal emelkedett, majd az év hatralévé részében (1,9%
és 5,9% kozotti mértekben) csokkent. A fogyasztés tovabbra is stagnalt; az elsé negyedévben szerény mértékd (0,3%-0s)
emelkedés, mig a masodik negyedévtdl hasonld merték( (0,2%-0,3%) visszaesés kovetkezett be.

Inflacié

Az ltalinos infléicio és az alapdragulis
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Forrés: KSH

Az inflacio 2011 folyaman 3,1% és 4,7% kozott ingadozott. Az inflaciora felfelé iranyuld nyomast gyakoroltak a vildgszerte ma-
gas élelmiszer-, és energiadrak, ugyanakkor a hazai kereslet gyengélkedése mérsékelte az inflacios nyomast. Az év elsé felében
a viszonylag er6s forint arfolyam is mérsékelte az inflaciét. 2011 8szétél az eldz6 évinél kedvezébb termés kdvetkeztében
mérséklédé mezégazdasagi termeldi rdinamika kovetkeztében csokkent az élelmiszerar-emelkedés teme, am a forint arfolya-
manak gyengillése felfelé mutatd inflacios nyomast okozott. 2011 decemberében az inflacio 4,1%-ot ért el, mig a maginflacié
3,3%-on &llt. Az éves atlagos inflacio 3,9% volt.

Monetaris kondiciok

2011. elsé nyolc honapjaban a forint euréval szembeni arfolyama a 260 és 280 Ft/Eurds arfolyamszintek kdzott mozgott. A fo-
rint euréval szembeni arfolyama ebben az idészakban viszonylag stabil volt, amiben jelentds szerepet jatszottak a hazai fiskalis
politikdval kapcsolatos informaciok, illetve azok kedvezd piaci fogadtatasa. A Monetaris Tancs a jegybanki alapkamatot 25
bazisponttal 6,00%-ra emelte 2011 januarjaban, am ezt kdvetéen az alapkamatot 2011 6sz8ig szinten tartotta.
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2011 augusztusatol azonban gyors itemben 310 Ft/Eurds szint f6lé gyengiilt a forint &rfolyama. A nyugat-eurépai addssagval-
sag eszkalalodasa mellett a globalis és a hazai ndvekedési kilatdsok romldsa hatdséra a régioban - igy Magyarorszagon is
- jelentésen gyengliltek a devizak, illetve a devizahitelek torlesztésével kapcsolatos kormanyzati dontések, illetve azok ked-
vez6tlen piaci fogadtatasa is szerepet jatszhatott a forint gyengtilésében. A jegybank Monetaris Tanacsa az inflacids kilatasokra
és Magyarorszag romlé kockazati megitélésére vald tekintettel 2011 utolsé két hdnapjaban 50-50 bazispontos kamatemelés
mellett dontott, igy az év végén a jegybanki alapkamat mértéke 7,00%-ot tett ki. 2011 végén 310 Ft/Eurds arfolyam koriil
ingadozott a forint arfolyama.

Fiskalis politika

2011-ben a kincstari kor pénzforgalmi hidnya a Magyar Allamkincstar adatai alapjan 1734,4 milliérd forintot, a 2011. évi GDP
6,2%-4t tette ki. Tobb egyszeri tétel ndvelte a kincstari kor hidnyat: a MOL Nyrt. részvényeinek megvésarlasa, az Eurdpai
Bir6sag dontése miatti AFA-visszatérités, az MFB Zrt. tékeemelése, a MAV Zrt. adéssaganak, valamint a megyei 6nkormany-
zatok addssaganak atvallaldsa. E tételek 6sszesen 1115 milliard forinttal névelték a hidnyt. 2011-ben az dllamhdztartas ered-
ményszemlélet( (ESA'95 mddszertan szerinti) tobblete - a helyi dnkormanyzatokkal egyltt szamitva és figyelembe véve a
nyugdijpénztari rendszer atalakitasat — 1180,1 milliard forintot, a GDP 4,2%-at tette ki az elézetes adatok szerint. Az éllam
finanszirozasi igénye 2011-ben emelkedett az el6z6 évihez képest 2

A nemzetgazdasag finanszirozasi poziciéjanak alakuldsa

A lakossag 2011-ben nettd hitelfelvevd volt a GDP 4,3%-a erejéig, amiben jelentds szerepet jatszott a 2011 marciusi magan-
nyugdij-pénztari kilépések miatti tbketranszferek hatdsa. E hatas nélkil szdmitva a lakossagi nettdé megtakaritds/GDP mutatd
2011-ben 5,2%-ra emelkedett a 2010-es 4,4%-r6l. Az &llamhaztartas pénzligyi szamlak szerinti hidnya — amely modszertani
okokbdl eltér az ESA'95 szerinti hianytol - a téketranszfer nélkil szamitva a GDP 6,1%-a volt 2011-ben, szemben a 2010. évi
2,3%-0s netto hitelfelvevéi pozicidval. Emellett a vallalati szektor GDP-aranyos netté finanszirozasi képessége - a beruhazasok
visszaesése kovetkeztében —a GDP 2,5%-4t tette ki, ami meghaladja a 2010 évi 2,1%-0s finanszirozasi képességet. Osszessé-
gében a nemzetgazdasag a kiilfolddel szemben a GDP 1,9%-a erejéig nettd hitelnyUjtoi pozicioba kerlilt. A folyo fizetési mérleg
egyenlege 2011 folyaman 1,4 millidrd eurd tobbletet ért el, amia GDP 1,4%-4t teszi ki.

2 A nett6 finanszirozési igény Osszetevéit részletesen bemutatja a . fejezet.
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Az éllampapir-piaci folyamatok alakuldsa

2011 elsé nyolc honapjaban folytatddott a valsagot koveté konszolidacid. A Magyarorszaggal szembeni befektetdi bizalom
ersodésével 2011 tavaszan dollarban és eurdban denominalt devizakGtvény-kibocsatasokra is sor ker(ilt. 2011 8szét6l azonban
az éllampapir-piacon is emelkedett a fesziltség. Bar 2011-ben a legtdbb allampapir irant erds befektetdi érdeklédés mutatko-
zott, az aukcidkon rendszerint erds kereslet alakult ki, egy sikertelen aukcidra is sor keriilt, és a nyar végétdl jellemzéen alacso-
nyabb volt a kereslet az allampapir-aukciokon. Az er6teljes kereslet lehetévé tette az AKK szamara, hogy rabocséatasok, illetve a
nem kompetitiv értékesitéssel a nettd forint finanszirozasi igényt allamkotvények kibocsatasaval fedezze.

Hozamalakulds

Az ik ¥ refevemcia 2010 -bem & DOLL-bem
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Forrés: AKK Zrt.

A hozamok 2011 elején jelentésen mérseklédtek, s az év kdzepéig viszonylag alacsony szinten ingadoztak. A rovid hozamok
szintje 6% ala csokkent, s az éven tuli kbtvények hozama is 7% kozelében tartdzkodott. Ebben jelentds szerepet jatszott a Széll
Kalman terv bejelentése, és annak igen kedvezd befekteti fogadtatasa is. 2011 szeptemberétdl azonban ismét emelkedni
kezdtek a rovid és a hosszd allampapir-hozamok. Ebben a legfontosabb szerepet - akarcsak a forint gyenglilésében - a nyu-
gat-europai addssagvalsag sulyosbodasa, tovabba a romlé hazai és nemzetkozi novekedési kilatasok jatszottak. Az év végén a
jegybanki kamatemelési ciklus megindulasaval a monetaris szigoritas, illetve a tovabbi kamatemelések bedrazasa is novelte a
rovid hozamszinteket, a hossz hozamok pedig 9% folé néttek.

CDS-felrak

A magvar CDS-felkrak alalmliia

Forras: Bloomberg

Az 5 éves CDS felar tavasszal a kedvezd globalis befektetdi kornyezetben 278 bazispontrél 234 bazispontra csdkkent, amiben
szerepet jatszott a kedvez6 globalis befektetdi hangulat mellett a Széll Kalman terv bejelentése. 2011 augusztusaig a CDS felar
viszonylag alacsony szinten ingadozott. Ezt kovetéen a globalis befektetdi kornyezet romlasa mellett — amiben a legfontosabb
szerepet a roml¢ vildggazdasagi és hazai novekedési kilatdsok mellett az eur6zéna addssagvalsaganak kiélezédése jatszotta
- meredeken emelkedett a hazai CDS feldr, és az év végére az b éves CDS feldr a fokozatosan romld nemzetkdzi befektetdi
koryezetben 610 bazispontra emelkedett.

A devizakotvények hozamai

A Magyarorszag altal euréban kibocsatott llamkotvények hozamait a CDS felarak mellett a nyugat-eurdpai hosszd hozamok
alakulasa is jelentésen befolyasolja.
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Forras: Bloomberg

A 2016 juliusaban lejar6 eurdban kibocsatott magyar éllagwpapir hozama 2011 elsé honapjaban 6,7%-rol 7,0%-ra emelkedett,
majd marcius végére 5,5% kornyékére mérséklédott. Osszel jelentdsen emelkedett a devizakGtvény hozama, november
végén gyors (itemben 9,5% folé emelkedett a hozamszint, amit részleges korrekcio kovetett.

A kiilfoldi befektetdk allampapir allomanya

Aklfldi tulajdonban levé forintallampapir-allomany 2010 végétdl szeptember kdzepéig dsszességeben 1482 milliard forinttal
4015 milliard forintra emelkedett. Az év utolsd honapjaiban csokkent a kiilfoldiek forintallampapir-allomanya, s 2011 végén 3797
milliard forintot tett ki, ami 1264 millidrd forinttal magasabb az el6z6 év végi dllomanynal. Tovabbra is kedvez6 viszont, hogy a
kiilféldiek féként a hosszU allampapirokat vasaroljak, befektetésik 92%-a dllamkotvény és csak 8% diszkont kincstarjegy.
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Forras: KELER Zrt.

A kiilféldi tulajdon aranya a piaci forintaddssagon belill 24%-rél 39%-ra emelkedett. A kiilfldiek forint portfolidja a teljes
addssag 18%-at teszi ki. Ez a kilfoldiek devizaaddssag tulajdonaval (beleértve az IMF-Eurdpai Bizottsag hitelcsomagot is)
egy(tt az 6sszes addssagon belil 68%-os kiilf6ldi tulajdoni részaranyt jelent.



Részvénypiac

A MAX és a BUX indexek teljesitménye
2010-ben és 2011-ben (2010. januar 1. = 100%)
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2011 els6 harmadaban gyors (temben az év eleji 22 000 pont kordli szintrdl 24 000 pont f6lé emelkedett a Budapesti Erték-
tézsde (BET) irdnyadd indexe, a BUX. Augusztus és szeptember folyaman azonban 15 000 pont ald esett az index, amit az év
hatralévd részében részleges korrekcio kdvetett. A 2011-es év egészét tekintve jelentds, tdbb mint 20%-o0s arfolyamvesztéssel
zart a BUX.
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[1. A 2011. EVI ADOSSAGKEZELESI STRATEGIA

Az AKK a finanszirozasi miveleteit az allamhaztartasért felelés miniszter (jelenleg a nemzetgazdasagi miniszter) altal jovaha-
gyott, évente felillvizsgalasra kerilé adossagkezelési stratégia alapjan tervezi meg és bonyolitja le. Az allamaddssag-kezelési
stratégia kidolgozasa soran az AKK figyelembe vette a 2004-t61 alkalmazott optimalis portfolio modell eredményeit és a nemzet-
kozi tdkepiaci valsag tapasztalatait is.

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

Az AKK szamara az dllamadéssag nagysaga alapvetden a gazdasagpolitika altal meghatérozott kiilsé adottség, akarcsak a kolt-
ségvetés finanszirozasi sziikséglete, amit biztositania kell. Ezek nagysagat az AKK érdemben nem tudja befolyasolni, csak az
adossag koltség-kockazat aranyanak megfelel§ valasztasa hat e mutatdkra.

Akoltségek és a kockazatok egyideji optimalizalasanak célja olyan addssagszerkezet kialakitasa, ahol a koltség-kockazat arany
hosszU tavon a legkedvezébb. A hosszu tav kifejezi, hogy a fenti cél értelmében nem végezhetd olyan miivelet, amely rovidtavu
(kdltség) elényokert késébbi magas koltségeket vagy nagyobb kockazatokat vallal.

A kockazati tényez6k koziil az alabbiak a legfontosabbak:

° A finanszirozasi kockazat a lejaré adossag megUjitasabol és a netto finanszirozasi igény biztositdsanak kockazatabol
tevédik Ossze. A finanszirozasi kockazat mogott szélséséges esetben a likviditasi kockazat, egyébként pedig kamat
kockazat all.

A kamatkockazat az allampapir-hozamszintek valtozasabél adodik.

° A koltségvetés likviditasi kockazata a koltségvetés pénzaramainak ingadozasaval 6sszefliggésben, valamint az
adossagkezelés pénzpiaci miveleteivel kapcsolatban mertil fel.

° Az arfolyamkockézat a forint és az eurd, valamint a kilonboz6 idegen devizak egymashoz viszonyitott arfolyamvaltoza-
saibdl fakad.

° A hitelkockazat (partnerkockazat) is hangsulyos kockézati tényez6 a devizapiaci partnerekkel kdzvetlentl kotott fede-
zeti mlveletek, valamint a forintpiacon a likviditaskezelési miveletek esetében.

Bizonyos kockazatok kozott atvaltds van, vagyis egymas terhére ndvelhetdk/csokkenthetdk (példaul aktudlisan a forint- és
devizafinanszirozas kapcsan a kamat- és érfolyamkockazat esetében), bizonyos elemek kozott pedig egylttmozgas van (példaul
a finanszirozasi és kamatkockazat koz6tt), azaz, ha az egyik kockézat nd, akkor a mésik is. A kockazatok és kdltségek egyittes
szémbavételére az AKK stratégiai célokat tiikroz6 un. benchmarkokat (referenciamutatékat) dolgozott ki, amelyeket a rvid tavd
hatasok kisz(irése érdekében jellemzéen 90 napos mozgd atlag alapjan szamit. A nemzetgazdasagi miniszter altal jovahagyott
benchmarkok a stratégiai célok szamszerisitését, azaz a koztes célok megfogalmazasat is jelentik. A kdzponti kdltségvetés
adossaga ezeknek a nemzetgazdasagi miniszter ltal jovahagyott mutatéknak 2011 folyaman megfelelt.

1. FORINT-/DEVIZAADOSSAG ARANY

Az addssagkezelési stratégia szerint az optimalis portfolio modell alapjan a kamat- és arfolyamvaltozasokbol szarmazé kocka-
zatok csokkentésére meghatérozott forint-deviza arany kialakitasat tlzi ki célul a teljes adossagon belil. A nemzetkézi t6ke-
piaci valsag kovetkeztében a hazai tékepiacrdl valo kiilfoldi tékekivonas és az igénybe vett nemzetkdzi hitelcsomag hataséra
megemelkedett a devizaaddssag ardny benchmark. Ezért 2010-t8l kettés szabélyt alkalmaz az addssagkezelés: az IMF-Eurdpai
Bizottsagi nemzetkozi hitelcsomag nélkl szdmitott nettd devizaadossagra vonatkozd célértéknek 25-38% kozott kell lennie,
mig a teljes bruttd devizaaddssag aranya nem haladhatja meg a teljes adossag 50%-at. A nemzetkézi hitelcsomag nélkili nettd
devizaadossag 2011. év végi 90 napos atlaga 37,6%-ra emelkedett a 2010. év végi 32,2%-0s szinthez képest, azaz majdnem
elérte a sav szélét. A bruttd devizaaddssag a teljes adossag aranyaban 3 havi mozgdatlaggal szamitva 49,6%-ot tett ki az év
végeén, ami szintén kozel van a sav széléhez.
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2. A DEVIZAADOSSAG DEVIZASZERKEZETE

A devizaaddssag keresztarfolyam-kockazatanak mérséklésére az AKK a korabbi évekhez hasonldan tovabbra is a forintarfolyam
devizakosaranak 6sszetételét, azaz 100% eurdt hatérozott meg a devizaadossag deviza-0sszetételére, amelytdl vald maximalis
eltérés mértéke 5%. Amennyiben nem euréban, hanem més devizaban von be forrast az allam, akkor azokat az AKK deviza-
csereligyletek (swapok) segitségével atalakitja eurd alapu kotelezettségekre. 2011 végén a benchmarknak megfeleléen a
devizaaddssag 99,6%-ban eurdban allt fenn. Ez az arany megfelel a benchmarknak és kdzel van a kit(zott optimalis szinthez. A
0,4%-0s - a korabbi éveknél kismértékben nagyobb - eltérést dontéen az év végi hitelatvallaldsok okoztak, amiket nem lehetett
az v végéig swapokkal fedezni.

3. A DEVIZAADOSSAG FIX/VALTOZO KAMATOZASU OSSZETETELE

A devizakamatlab benchmark kialakitdsanal a cél a devizaaddssagon beliil az optimalis fix-valtozé arany meghatarozasa a kamat-
kiadasok csokkentése, és ezzel egyidejileg a tulzott kamatkockazat elkerllése érdekeben. A devizaaddssag kamatosszetételé-
nek megfeleld bedllitasara az AKK kamatswap (igyleteket is alkalmaz. A devizaaddssagon beliil a fix kamatozasu elemek arénya
2011-ben kismértékben 64,7%-ra csokkent, ami megfelelt a benchmarknak (a 66%-0s optimalis szint korili 5%-0s sav).

4. A FORINTADOSSAG FIX/VALTOZO KAMATOZASU OSSZETETELE

A forint portfoliora kitlizdtt fix/valtozd kamatdsszetétel teliesitménymutatd célja az allamaddssag tul gyors tdrazodasanak
elkerilése, azaz annak korlatozasa, hogy egy forintpiaci kamatemelkedés nagyon gyorsan megjelenjen a koltségvetés kamat-
kiadasaiban. Ezen benchmark teljesitését az AKK elsésorban a rovid és hosszu futamidejii instrumentumok stlyanak véltoz-
tatasaval tudja befolyasolni, Ugy, hogy az éven beliili futamidej(i allampapirokat valtozé kamatozast eszkdznek tekinti. 2011
végén a forintadossag fix elemeinek 70,5%-0s aranya a 61%-83%-0s referencia savon belll volt, ami 0,3%-kal magasabb, mint
amegeldzd év végén volt.

S. FUTAMIDO CELKITUZESEK

Az édllamadéssag atlagos hatralévé futamideje két szempontbél fontos: egyrészt a révid idén bellil nagy dsszegben lejard
adossag finanszirozasi (megujitasi) kockazatot hordoz, masrészt az atlagos futamidd kifejezi az addssag atarazodasat, a kamat-
valtozasoknak valo kitettséget is. Az adossagportfolio vizsgalatakor nemcsak az egyszer( atlagos hatralévé futamidd, hanem
annak sulyozott valtozata, az Un. duracié keril kiszamitsra, ez utdbbi is mutatja a portfolio kamatérzékenységét, egy kamatval-
tozas altal kivaltott atdrazodasi hatast a kamatosszetetel benchmark mellett.

Rovid futamidd és valtozé kamatozas mellett a nagyobb hozammozgasok hamarabb megjelennek a kamatkiadasokban, azaz
magasabb kamatvolatilitds esetén a kamatkiadasok is jelentésen ingadoznak. A hosszabb durédcié esetén a kamatvaltozasok
csak tompitottan, tobb év alatt jelennek meg a kamatkiadasokban, ami komoly stabilizald szerepet jatszik a fiskalis folyamatok-
ban is, a kamatkiadasok jobban tervezhetdvé valnak. Az AKK megfogalmazott stratégiai célja, hogy a forintadéssag duracioja a
2,5 +/- 0,5 éves savban alakuljon. 2011. év végén a durdcid 2,58 év volt, ami bar kisebb, mint 2010-ben, de igy is az optimalis
szint felett van és megfelel a célkit(izésnek.

6. A KINCSTARI EGYSEGES SZAMLA (KESZ) OPTIMALIS ALLOMANYA
A stratégia célul tlzi ki a KESZ-en lévé pénzeszkozallomany biztonsagos szintjenek fenntartasat, és kiterjed az allami likvidi-
taskezelési tevékenységre is. Ennek kapcsan az AKK évente meghatarozza a KESZ optimalis allomanyat, amely kortil egy +/- 50

milliard forintos savban tartja a KESZ nap végi dllomanyat. A likviditaskezelés kit(iz6tt céljait elérte 2011-ben. A likviditaskezelés
jellemzéit részletesen a VI. fejezet mutatja be.

7. AZ ADOSSAGKEZELES SORAN ALKALMAZOTT ELVEK, MODSZEREK

Az AKK a legtobb kilfoldi llamadosség-kezeld intézményhez hasonléan az egyszerdség, atlathatdsag, likvidités harmas cél-
rendszere alapjan hatérozza meg az alkalmazott finanszirozasi eszkozoket és azok értékesitési technikajat.
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Az eqyszer(séq és étlathatésag keretében az AKK viszonylag kevés szamu, a befektetdk altal ismert és konnyen kezelhetd
instrumentumot bocsat ki piackonform, transzparens médon, vagyis a forintkdtvényeket és a diszkont kincstarjegyeket
aukciokon értékesiti, egy évre elére kozzétett kibocsatasi naptar alapjan.

A likviditds terén torekszik arra, hogy az llampapiroknak kelléen likvid masodpiaca legyen, ez ugyanis kihat a tovabbi kibocsé-
tasokra is. A befektet6k szamara kiemelten fontos szempont, hogy adott esetben a tulajdonukban 1évé allampapirokat értéke-
siteni tudjak lejarat elétt. A likvid masodpiacnak két 1ényeges eleme van: a folyamatos, és a valos piaci érakat tlikroz6, kétoldalu
arjegyzés, és a kelléen nagy volumend (benchmark) allampapir-sorozatok megléte. A nagy volumend sorozatok felépitésének
technikaja az adott sorozatok Ujranyitasa (rabocsatasok alkalmazasa), amikor az allam egy adott sorozatba illeszked6en bocsat ki
kotvényeket és diszkont kincstarjegyeket. Az elérni kivant sorozatnagysag kotvények esetében 2011-ben 500-800 milliard forint
korll volt, ami kb. 2-3 millidrd eurénak megfeleld 6sszeg, a nagyobb volument a hosszabb (5 és 10 éves) futamid6knél célozta
meg az AKK. A mésodpiaci likviditss a nemzetkézi tékepiaci vélsag hatdsara 2008 utén lényegesen romlott. A kedvezétien
folyamatok ellenstilyozasa céliabdl a korabbi évekhez hasonloan 2011-ben is az AKK donten csak kordbban mér értékesitett
kotvényekre bocsatott ra.
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[11. A FINANSZIROZASI IGENY ALAKULASA 2011-BEN
A FINANSZIROZASI IGENY OSSZETEVOI

Az AKK a koltségvetés kozponti alrendszerének (kincstari kor) hidnyanak finanszirozasaért és fizetoképességének fenntartésaért
felel6s, a masik nagy allamhaztartasi alrendszer, a helyi dnkormanyzatok énélldan felelések koltségvetésiikért, finansziroza-
sukért és addssagkezelésikeért. A kincstari kor egyenlege (bevételeinek és kiadasainak kildnbsége) a kdzponti koltségvetés, a
tarsadalombiztositasi alapok, valamint az elkilonitett allami pénzalapok® dsszesitett egyenlegét jelenti.

Finanszirozasi szempontbol a pénzforgalmi szemiéletd egyenleg a relevans, ez mutatja a tényleges pénzligyi finanszirozasi
igényt, tovabba ez hatarozza meg alapvetden az allamaddssag adott évi valtozasat. Magyarorszag EU-tagsagabdl adoddan
azonban az Un. ESA'95 szerinti elszamolasu, eredményszemléletl egyenlegadatok is bemutatasra kerlilnek. Ezen adatok rész-
ben kiszirik a pénzforgalmi athlzodasok hatdsat az adott idészakok folyamatainak mas szemponti kdzgazdasagi megitélése
érdekében. 2011-ben ezen két mutato alapvetden eltért egymastdl a nyugdijpénztar reform eltérd elszamoldsa miatt. Az ered-
ményszemlglet(i hidnymutatd ugyanis a teljes atvett 2957,1 millidrd forintos vagyont bevételként vette figyelembe, igy az
dllamhéztartas egyenlege pozitiv lett. Pénzforgalmi szemléletben ugyanakkor ezen vagyonbdl csak az Allamhaztartasi és Eves
koltségvetési torvény alapjan kilon eldirt koltségvetési eldiranyzatoknak megfeleld befizetés ndvelte a bevételeket, igy a pénz-
forgalmi egyenleg deficit lett.

A finanszirozasnak a pénzforgalmi egyenleget kellett biztositania. A kincstari kor finanszirozasa alapvetéen a Magyar Nemzeti
Banknal (MNB) vezetett Kincstari Egységes Szamlan (KESZ) lévé pénzallomany olyan szinten vald folyamatos biztositasat jelen-
ti, amely elegendé a kincstari kifizetések lebonyolitdsahoz és a lejard allamaddssag torlesztéséhez, azaz az allam fizetdképes-
ségeének fenntartasahoz, valamint emellett biztonsagot is nyujt az elére nem latott finanszirozasi sokkok (pl. pénzligyi sokkok)
esetére. Az Eurdpai Unio (EU) Maastrichti Szerzddésében lefektetett alapelv szerint a jegybank nem nydjthat hitelt a kltségve-
tésnek, azaz a kdzponti banknal vezetett llamhaztartasi szamldk egylittes egyenlege nem lehet negativ®,

A Magyar Koztarsasag 2011. évi koltségvetésérdl szold 2010. évi CLXIX. torvény (a tovabbiakban: 2011. évi koltségvetési tor-
vény) a kézponti alrendszer 2011. évi pénzforgalmi szemléletd egyenlegére 687,4 milliard forint 8sszeq( deficitet iranyzott el.
Az AKK 2011. évi finanszirozasi kiadvéanya gyakorlatilag ezzel megegyez6, 689 millidrd forintos hidnnyal szamolt. A teljes éves
nettd finanszirozasi igény a kincstari kor egyenlegének és egyéb, koltségvetésen kiviili dtutalasok (privatizacios bevételek, EU-
transzferek, MNB tartalékfeltoltés stb.) egyenlegeként adddik. A teljes bruttd finanszirozasi igény ezen feliil magaban foglalja
az addssagtorlesztést is, amelynek a legnagyobb részét a rovid futamidejli addssagelemek teszik ki az éven beliili tobbszori
megujitasuk kovetkeztében. A pénzforgalmi szemléleti finanszirozasi igény az elmult években az alabbiak szerint alakult:

32011. december 31-ig a kincstari kér és az AKK Zrt feladatainak meghatérozasat a tobbszor médositott, az allamhaztartasrol 52616 1992. évi XXXVIII.
torvény tartalmazta. Egyes vonatkozd rendelkezéseket lasd a kiadvany Fliggelékének 4. részében.
4 | asd részletesen: a Magyar Nemzeti Bankrol sz616 - 2011. december 31-ig hatélyos - 2001. évi LVIII. torvény 16.8 (1) bekezdését.
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A pénzforgalmi szemléletii finanszirozasi igény alakulasa 2007-2011. kozott:

2007 2008 2009 2010 201

A kdzponti koltségvetés egyenlege* -1394.4 -864,7 -7399 8378 -17184
TB alapok egyenlege 35,6 734 <1510 956  -833
Elkiilonitett allami alapok egyenlege 63,0 280  -30,4 61,6 67,2
Kozponti alrendszer egyenlege -1295,8 9100 9213 -8719 -17344
Az MNB kiegyenlitési tartalékanak feltoltése 20,6 2,8 0,0 0,0 -29,1
Privatizacios bevételek és tékemUveletek egyenlege 67.3 3,1 1.1 30,1 36,7
EU transzferek nettd eléfinanszirozasa 217,8 29,2 36,7  -1251  406,6
Netto finanszirozasi igény* -1031,3  -8805 -8845 -9669 -1320,2
Révid futamidejli adossagelemek (kincstarjegyek) torlesztése 23432 -2262,3 -1988,7 -2048,6 -1922,3
Even tdli futamidej(i adossagelemek torlesztése 18175 -1280,4 -2349,4 -1752,7 -2500,6
Bruttd finanszirozasi igény -5192,0 -4423,3 -5222,6 -47682 -5743,2

Forrés: Magyar Allamkincstar, Nemzetgazdasagi Minisztérium, AKK Zrt.
* 2011-ben tartalmazza a tényleges finanszirozasi igényt nem jelentd MOL részvényvasarlast, a MAV és a megyei Gnkormanyzati addssag atvallalésat is

A NETTO FINANSZIROZASI IGENY

A kézponti alrendszer 2011. évi pénzforgalmi szemlélet( teljes hianya a Nemzetgazdasagi Minisztérium adatai alapjan 1734,4
milliard forintot tett ki (amely a GDP 6,1%-a volt el6zetes adatok szerint), a teljes netté finanszirozasi igény 1320,2 milliard
forint volt (a GDP 4,7%-a). A kincstari kor hianya és a teljes netté finanszirozasi igény jelentésen meghaladja a 2010. évi kolt-
ségvetési torvényben jovahagyott eldiranyzatot és a 2010 decemberben kozzétett finanszirozasi kiadvany elérejelzést. A hiany
tervezettnél magasabb értékét egyszeri tételek okoztak, amiben két olyan nagydsszegU tétel is van, amiket nem kellett piaci
addssagmiveletekkel finanszirozni, nem tették szikségessé a finanszirozasi terv modositasat. Egyrészrél a MOL Nyrt. részveé-
nyeinek 25%-anak megvasarlasara kerilt sor az IMF hitelbdl képzett és még fel nem hasznalt devizabetét egy részébél (498,6
milliard forint). Méasrészrél az év végén sor keriilt a megyei 6nkormanyzatok hiteleinek és a MAV egyes hiteleinek 4tvallalaséra
(196,0 illetve 50,0 milliard forint, dsszesen 246,0 milliard forint). Ezen két - piaci finanszirozast nem igénylé - tétel nélkil a piaci
finanszirozast igényld hiany 989,8 milliard forint volt 2011-ben.

Mikézben a kdzponti alrendszer hidnya meghaladta az eredeti el6iranyzatot, addig a tényleges nettd finanszirozasi igény - a
vartnal joval kedvezébb netté EU transzfer kovetkeztében - alig kétharmada volt az eredetileg jelzettnél 2011-ben. Ez javitotta
a finanszirozas feltételeit és elésegitette a biztonsdgosan magas KESZ allomany tartasat.

A 2010. decemberi finanszirozasi kiadvany szerinti és a tény pénzforgalmi finanszirozasi igény:
2010. decemberiterv  2011. megvaldsulas  2011. évitények  2011. megvalosulas  2011. évi tények

(mrd Ft) (mrd Ft) a tervekhez képest (mrd Ft)* a tervekhez képest*
A kbzponti
koltségvetés egyenlege -605,0 -1718,4 284% 973,7 161%
TB alapok egyenlege 98,0 83,3 85% 83,3 85%
Elktlonitett allami alapok
egyenlege 15,0 67,2 448% 67,2 448%
Kozponti alrendszer
egyenlege -689,0 -1734,4 252% -989,8 144%
Az MNB kiegyenlitési
tartalékanak feltoltése 0,0 29,1 - 29,1
Privatizacios bevételek
és tékemdveletek egyenlege 0,0 36,7 - 36,7 -
Nett6 EU transzferek -171,0 406,6 -238% 406,6 -238%
Netto finanszirozasi igény -860,0 -1320,2 154% -575,6 67%
Rovid futamidej(i addssagelemek
(kincstériegyek) torlesztése  -1851,0 -1922,3 104% -1922,3 104%
Even tuli futamidejli
ad6ssagelemek torlesztése -2166,0 -2500,6 115% -2500,6 115%
Brutto finanszirozasi igény -4877,0 -5743,2 118% -4998,5 102%

* A tényleges piaci finanszirozasi igényt nem jelentd Mol részvényvasarlas és hitelatvallaldsok nélkil
Forrés: Magyar Allamkincstar, Nemzetgazdasagi Minisztérium, AKK Zrt.
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A kincstari kor netté finanszirozasi igényének éven bellili lefutdsa 2011-ben is jelentds szezonalitdst mutat, a hiany nagy része
az elsé félévben, mig a bevételek jelentds része decemberben jelentkezik.

Havi teljes finanszirozasi igény 2011 soran
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AKK Zrt.
TORLESZTESEK

Az adott évi torlesztések brutté nagysaga egyrészt a kordbbi idészakok adossagmiveleteinek fliggvénye, illetve kisebb mérték-
ben befolyasoljdk a finanszirozandé torlesztések nagysagat a kotvény-visszavasarlasok és csere aukciok, valamint a lakosségi
allampapirok és a kincstari halozatban egyéb allampapirok lejarat eltti - a kdvetkezd évrdl elérehozott - visszavasarlasa, illetve
visszavaltasa is. Ezen utobbi kettd terén az AKK elfogadd magatartasu, azaz a befektetdk eladési, illetve visszavaltasi szandéka
alapjan alakul mind az értékesités, mind a visszafizetés dsszege.

Az dsszes forint &llampapir torlesztés a januarban tervezettnél magasabb dsszegben valosult meg, mig a devizatorlesztés a
devizaarfolyamok alakuldsa miatt kismértékben meghaladta a tervezett dsszeget 2011 soran.

A brutto torlesztés megvaldsulasa 2011-ben:®

millird forint

2010 2011 tervezett 2011 tény
Forintaddssag torlesztése 34323 2 820,6 31585
Allamkotvények 13833 925,7 11916
Diszkont kincstarjegyek 1647,3 16182 16182
Lakosségi allampapirok
(lakossagi kotvényekkel egyitt) 401,7 276,7 304,2
Hitelek 0,0 0,0 44.5
Devizaaddssag torlesztése 369,0 1187,7 12645
Allamkotvények 331,6 557,9 552,1
Hitelek 37,3 629,8 7124
Osszes torlesztés 38013 40083 44229

Forras: AKK Zt.

A forintadéssagon beliil a diszkont kincstarjegyek tették ki az 3.159 milliard forintra rigé forinttorlesztések 51%-at. A forint-
adossag brutto lejarata 339 milliard forinttal haladta meg a tervezettet, amit az allamkétvények esetében a tervezettnél nagyobb
visszavasarlas és a kotvénycsere aukciok indokolnak, valamint a lakossagi kdtvények visszavéltasra, valamint az atvéllalt hitelek
esetében megvaldsitott el6torlesztések.

5 A kiadvanyban az AKK az éven beliili futamidejii llampapirok esetében a lejaratot és a brutté kibocsatast az OECD javaslata alapjan tinteti fel. Ez alapian
brutté lejaratnak az év elején fennallo révid futamidejd adossagot kell tekinteni, brutté kibocsatasnak pedig ezen lejérat és az év kdzben megvaldsuld
netto kibocsatas dsszegét.
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A 2011. évi forinttorlesztések alakulasa

Hitelek
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Forrés: AKK Zrt.

KOTVENY-VISSZAVASARLASOK

Az egy Gsszegben lejard nagy kdtvénysorozatok megujitasi kockazatot jelentenek. A megujitasi kockazat csokkentése érdekében
az AKK azon hénapokban, amikor nincs egyébként kétvénylejarat minden mésodik héten allamkdtvény visszavésérlasi aukciot
tart, amelyen a lejératot megelézéen fél - egyéves hatralévé futamideji kotvényeket vasarol vissza. 2011-ben az AKK 17 alka-
lommal dsszesen 181 millidrd forint 6sszegben vett vissza lejarat el6tt allamkotvényeket (2010-ben szintén 17 alkalommal 257
milliard forint 6sszegU allamkatvény visszavasarlasra ker(ilt sor). A visszavasarlasok 86%-a 2011 utan esedékes kotvény volt,
azaz segitette a lejaratok évek kdzotti simitasat is.

Allampapir-visszavasirlisi aukeiék 2011-ben
&
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Forrés; AKK Zrt.

Avalsagra tortént reakcid egyik elemeként 2009-ben kerlilt bevezetésre a kotvény csereaukcio. Ennek keretében rovid hatralévé
futamidej(i kotvényt hosszabbra cserélhetnek a befekteték. Ez javitja a befekteték befektetési lehetéségeit, egyuttal lehetdsé-
get ad az addssagkezelésnek a futamidd hosszabbitasara és a lejaratok kezelésére. 2011-ben 6 alkalommal kerilt sor kdtvény-
csere aukcidra 104 milliard forint 6sszegben, ami ugyanekkora dsszegben emelte a kotvény lejaratokat (és az értékesitést is).

DEVIZALEJARATOK
2011-ben a terveknek megfeleléen két egyenként 1-1 milliard eurds devizakGtvény, valamint az EB altal nyUjtott 2 millidrd
eurd 6sszeg( devizahitel torlesztése valdsult meg, illetve kisebb 6sszeqU torlesztésekre is sor kerllt a Nemzetkdzi Fejlesztési

Intézetek felé. A tervezettet meghaladé hiteltorlesztés oka az év végén a megyei dnkormanyzatoktd! atvallalt és részben soron
kivill elétorlesztett hitelek voltak, valamint az év végi, a prognosztizaltnal gyengébb forintarfolyam.
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ALLAMPAPIR ATADASOK ES -BEVONASOK
A NYUGDIJREFORM ES ADOSSAGCSOKKENTO ALAPTOL

2011-ben Iényeges hatast gyakorolt az allamadossag kezelésre és az adéssaglejaratokra a nyugdijreform keretében kapott
allampapirok. A torvények alapjan az NYRA Alaphoz kertilé allampapirok téritésmentesen atadasra keriiltek az allamhoz és
bevonasra kerlltek, ami csokkentette az addssagot és érintette a lejaratokat is. Ezen bevonasok, bar pénzkifizetéssel nem
jartak, az allam szamara szintén lejaratként kertiltek elszamolasra. 2011-ben 3 alkalommal keriilt sor ilyen bevonasra: juniusban
1353,8 milliard forint, juliusban 9,7 milliard forint és 6,5 millié eurd, véglil decemberben tovabbi 53,0 milliard forint névértékd al-
lampapir ker(ilt bevonasra. Ezen lejératokat a fenti tablazatok nem tartalmazzak, mivel nem volt szikség kiilén finanszirozasukra
(részletes adatok az akk.hu honlapon a Nyugdijreform Alap men(ipont alatt).
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IV. A FINANSZIROZAS ALAKULASA

A2011. évi dllampapir-kibocsatasok és hitelfelvételek megtervezése és megvaldsitasa a jovahagyott adossagkezelési stratégia
és referenciamutatok figyelembe vételével tortént. Ebben az évben az Eurdpai Unidban tovabb élez6d6 nemzetkdzi tékepiaci
valsag hatérozta meg az aktualis makrogazdasagi és allampapir-piaci helyzetet, ami jelentésen befolyasolta az allamaddssag-
kezelési tevékenységet.

2011. soran az AKK dsszesen bruttd 3.650 milliard forint dsszegben (74%) vont be forintforrasokat és 1.278 milliard forint
értékben (26%) bocsatott ki devizaaddssagot.

A brutto kibocsatas megvaldsulasa 2011-ben:

millird forint
2010 2011 tervezett 2011 tény

Forintaddssag kibocsatasa 3909,6 3459,7 3649,8
Allamkstvények 1798,6 13735 1766,4
Diszkont kincstarjegyek 1618,2 1803,5 156409
Lakossagi allampapirok

(lakossagi kotvényekkel egyiitt) 390,6 282,7 3425
Forinthitel felvétel 1021 0,0 0,0
Devizaaddssag kibocsatasa 406,0 1344,0 12778
Allamkotvények 387,30 1120,0 1063,0
Hitelek 18,71 224,0 214,8
Osszes kibocsatas 4.315,6 4.803,7 49216

Forrds: AKK Zrt.

A nettd forintfinanszirozas 491 milliard forintot, a nett6 deviza-kibocsatas pedig 13 millidrd forintot tett ki, azaz a teljes nettd
kibocsatas 505 milliard forint volt 2011-ben.

A netto kibocsatas megvaldsulasa 2011-ben:

millird forint
2010 2011 tervezett 2011 tény

Forintinstrumentumok kibocsatasa 4713 639,2 4913
Allamkotvények 4153 4478 74,8
Diszkont kincstarjegyek 29,1 1856,3 -17,3
Lakossagi allampapirok

(lakossagi kotvényekkel egyiitt) -11,0 6,0 38,3
Forinthitel-atvallalas és kamattékésités 102,1 0,0 -44,5
Devizaaddssag kibocsatasa 3711 156,3 13,4
Allamkotvények 55,7 562,1 511,0
Hitelek -18,6 -405,8 -497,6
Osszes kibocsatas 514,3 7955 504,7

Forrds: AKK Zrt.

A nettd forintkibocsatasokon beliil 2011-ben az eldzetesen vartnal kedvezébb keresleti viszonyok miatt ndvekedett a hossz(
futamidejd allamkdtvények szerepe. A piaci dllamkdtvények nettd 575 millidrd forintos értékesitése meghaladta az dsszes nettd
kibocsatast, ezen kiviil a lakossagi allampapirok értékesitése tovabbi 38 milliard forint nettd forrast biztositott. A kotvényér-
tékesités ndvelése hatdsara a diszkont kincstarjegyekbdl negativ (-77 millidrd forintos) volt a nettd értékesités, mig az atvallalt
hitelek elétorlesztése is 45 millidrd forint forrast igényelt.

A deviza kibocsatasok célja a lejard devizaadossag refinanszirozasa volt, a terveknek megfeleléen a nett6 deviza kibocsatas
kdzel nulla volt.
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A TERVEZETT ES MEGVALOSULT BRUTTO ES NETTO FORINTFINANSZIROZAS

A bruttd forintkibocsatas 6sszességében a 2010. decemberi tervben szereplénél kismértékben (5%-kal) magasabb 6sszegben
valosult meg, a kibocsatas szerkezete ugyanakkor jelentdsen valtozott. Ez egyrészt az allamkdtvények és a lakossagi allam-
papirok tervezettnél j6val magasabb értékesitésenek (+29%, illetve +21%), masrészt a diszkont kincstérjegyek alacsonyabb
értekesitesébdl (-15%) adddik 6ssze, illetve nem kerlilt sor forinthitel lehivasra sem.

ALLAMKOTVENYEK

Az adbssagkezelés célja 2011-ben a netté finanszirozasi igény minél nagyobb hanyadanak piaci finanszirozasa elsésorban allam-
kotvények értékesitésével, amely cél teljestlt. A kdtvényaukciokra a szokasos rendben, kéthetente kerilt sor, amin 4ltalaban
a piaci keresletnek megfelelden a 3, 5 és 10 éves kétvényeket ajanlott fel az AKK. A 15 éves kotvénybél 6 aukcion, az 5 éves
valtozd kamatozasy kdtvenybdl havonta egyszer, azaz 12 aukcion tortént értékesités. Az aukcidkon dsszesen 1400 millird
forint értékd allamkotvény-értékesités valosult meg, az aukciokat koveté nem kompetitiv tendereken tovabbi 245 milliard
forint 8sszegu kotvényt sikerlilt értékesiteni. Az 6sszes értékesités igy 1645 milliard forintot ért el 2011-ben, ami jelentésen
meghaladta a tervezett 1374 milliard forintot.

A 2011. évi kotvényértékesitést ndvelte még a kdtvénycsere aukciok keretében kibocsatott 104 milliard forint. Ezen felil a
Magyar Allamkincstar halozataban értékesitett 12 milliard forint 6sszegU piaci allamkotvények (nem szamitva a lakossagi Pré-
mium Magyar Allamkotvényt), és az egyéb masodpiaci értékesitések is ndvelték a brutté kibocsatast, ami 2011-ben dsszesen
repomUveletek nélkiil 1.766 milliard forintot tett ki. Az dsszesen 1.192 millidrd forint 6sszeg( allamkdtvény-torlesztés eredmé-
nyeként a netté forint piaci allamkdtvény-kibocsatas 575 milliard forint volt, ami lényegesen meghaladja az eredetileg tervezett
448 milliard forintos nettd kotvénykibocsatast.

2011-ben a 3 és 10 éves fix kamatozasu kotvényekbdl kettd, az 5 éves fix kdtvénybdl 3, mig a 15 éves futamidén és az 5 éves
valtozd kamatozasu kotvénybdl egy-egy sorozatot értékesitett az AKK. A kdtvénysorozatok méretének novelése érdekében
ezen kotvények értékesitése féként mar korabban értékesitett allampapir sorozatok Ujranyitdsaval torténtek.

A 2011. év soran kibocsatott kotvénysorozatok (mrd Ft):

Futamidé  Aukciok szdma Aukcios kibocsatas az év soran  Nem-kompetitiv értékesités Ev végi sorozatnagysag

2014/C  3év 1 20 2 677
2014D  3év 25 578 103 606
2015/B  bév 12 75 14 118
2016/C  bév 4 67 16 769
2017/A  bév 13 214 35 419
2017/B  bév 9 177 35 748
2020/A  10¢év 1 10 2 506
2022/A 10¢év 19 218 35 240
2028/A  15év 6 41 3 41

Forras: AKK Zrt.

A megkivant sorozatnagysag a kotvények esetében a stratégia szerint 600-800 milliard (kb. 2-3 millidrd euro), a 15
géves kotvénynél 200-300 milliard forint (egy millidrd eurd) koral volt 2011-ben, amely cél teljesilt az értékesitett kot-
vényeknél, annak ellenére, hogy a nyugdijreform keretében bevont jelentds Gsszegl piaci kotvények dnmagukban
csOkkentették a sorozatnagysagot.

A brutté kotvénykibocsatas futamidd szerinti szerkezetén belil a megvaltozott befektetdi kereslet miatt tovabbra is magas, bar

csokkend, 42% a 3 éves kotvények részesedése, az b éves fix kotvények 34%-ot, az 5 éves valtozd kotvény 5%-ot, a 10 éves
kotvény 16%-ot, mig a 15 éves kotvény részesedése 3%-ot tett ki.
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Az aukcios kotvénykibocsatas futamid6 szerinti megoszlasa 2011-ben

15 éves
3%
10éves 3 éves
16% 42%
5 éves
39%

Forras: AKK Zrt.

DISZKONT KINCSTARJEGYEK

A 3 és 12 hénapos futamidejd diszkont kincstarjegyek (DKJ) alapvetéen likviditaskezelési célu révid futamidejd instrumentu-
mok, amelyek kibocsétasi 6sszegének valtoztatasaval az AKK simitani tudja a finanszirozasi igény éven beliili ingadozasa éltal
okozott likviditasi kilengéseket. Emellett a diszkont kincstérjegyek részt vesznek a hosszabb tavi finanszirozasban a tartdsan
fenntartott allomanyukkal, illetve alternativ finanszirozasi forrast is biztosithatnak. Az emlitett DKJ fajtakat kiegésziti a még
rvidebb futamidejd, Un. likviditasi diszkont kincstarjegy.

2011-ben dsszesen 1.541 millidrd forint értékben értékesitett diszkont kincstarjegyeket az AKK Zrt, ami elmarad a 2010. évi
kibocsétastol. Eredetileg az AKK az éves tervezett nettd kibocsatason beliil jelentés, 185 milliard forintos nettd diszkont kincs-
tarjegy kibocsatassal szamolt, mivel részben ezzel kivanta a hidnyt finanszirozni a kotvények mellett. Az év soran a tervezettnél
nagyobb volt a kdtvények kibocsatasa, illetve kisebb lett a piaci finanszirozast igényld nettd finanszirozasi igény, igy végl csok-
kenthetd lett a diszkont kincstérjegy allomany. Diszkont kincstarjegybdl az év egészében negativ, mintegy -77 millidrd forintos
netto kibocsatas valdsult meg.

A diszkont Kincstarjegyek nett6 értékesitése 2002-2011. kozott (repoval egyiitt)
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Forrés: AKK Zrt.

LAKOSSAGI ALLAMPAPIROK

Akifejezetten a lakossagi kisbefektetdk szaméra kialakitott dllampapir-konstrukciok értékesitése az AKK egyik kiemelt stratégiai
célja. Ezen instrumentumok révén az érvendetesen emelkedd haztartdsi megtakaritdsok kozvetlentl bevonhatoak a finan-
szirozésba. A lakossagi allampapirok sajétos terjesztési halozatuk révén orszagszerte konnyen hozzaférhetdek, az AKK ezaltal
biztositja a teljes lakossag szdméra a legbiztonsagosabb befektetésnek mindsiilé allampapirok megvasarlasanak lehetdségét.
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E specialis konstrukciok segitségével egy olyan alternativ piacot ér el az AKK, amelynek viselkedése jol kiegésziti az egyéb
piacok értékesitési eredményeit. Stratégiai szempontbdl azért jelentés a lakossagi dllampapirok szerepe, mert az irdntuk
megjelend kereslet az AKK sokéves tapasztalata alapjan éppen ellentétesen mozog a tékepiaci allampapirok irant tamasztott
kereslethez képest. A két kiildnbdz6 allampapirtipus egyiittes alkalmazasa tehat kiegyensllyozottabba teszi a finanszirozast,
csokkenti a finanszirozasi kockazatot.

A lakossagi megtakaritasokat szintén keresé kereskedelmi bankok 2011-ben is fokozott versenyt tdmasztottak a lakossagi
allampapiroknak, ennek ellenére novekedésnek indult a lakossagi értékesités. Az AKK a kamatozé kincstariegybél 85 milliard
forintot, a kincstari takarékjegyekbdl 212 milliard forintot értékesitett, ami mindkét allampapir esetében kdzel megegyezik a
2010. évi szinttel. A kamatozé kincstérjegyek allomanya mintegy 3 milliard forinttal csdkkent az év soran, a kincstari takarékje-
gyek alloméanya pedig 10 milliard forinttal emelkedett. Ugyanakkor a 2009-ben a Magyar Allamkincstar halozatéban bevezetett
Gj inflaciokdvetd Prémium Magyar Allamkotvény rendkivil sikeresnek bizonyult. 2011-ben 45 milliard forint értékben keriilt
értékesitésre ez a kotvénytipus, ami 31 millidrd forint nettd forrasbevonast jelentett. Osszesen a nettd kézvetlen lakosséagi
allampapirok kibocsatasa 38 milliard forint volt, ami Iényegesen kedvezébb, mint a tervezett szintentartas.

A TERVEZETT ES MEGVALOSULT BRUTTO ES NETTO DEVIZAFINANSZIROZAS

2011 folyamén a Magyar Allam nevében az AKK 3 nemzetkozi kotvénysorozatot értékesitett 3 tranzakci6 soran, amelyek révén
0sszesen 4 milliard EUR (1063 milliard forint) 6sszegben vont be forrdsokat. A piaci devizakétvény kibocsétassal nulla kordli (13
milliard forint) lett a nettd piaci deviza kibocsatas.

A Magyar Allam altal 2011-ben kibocsatott devizakotvény jellemzsi:

Eredeti devizanem  Eredeti kibocsatasi 6sszeg  Kibocsatas datuma  Lejarat datum  Futamidé (év)  Kamatozas

usb 3000 000 000 2011.03. 29. 2021.03. 29. 10 6,38%
usb 750000 000 2011.03. 29. 2041.03. 29. 30 7,63%
usb 500 000 000 2011.04. 11 2041.03. 29. 30 7,63%
EUR 1000 000 000 2011.05. 11. 2019.01. 11. 7 6,00%

Forras: AKK Zrt.

A nemzetkdzi pénzligyi szervezetektdl az allam részérdl 2011-ben 215 milliard forint (800 millio eurd) értékben ker(ilt sor projekt-
finanszirozo devizahitel-lehivasra. Az Eurépai Beruhazasi Banktdl (EIB) és az Eurdpa Tanacs Fejlesztési Bankjatol (CEB) lehivott
hitelek tdbbek kozott az infrastruktira fejlesztésének eldsegitésére, integracios projektek finanszirozasara iranyultak.

2011-ben IMF/EU hitelkeret nem 4llt a finanszirozas rendelkezésére, ugyanakkor a finanszirozas biztonségi tartalékait névelte

a korabbi években lehivott, de fel nem hasznalt IMF hitelbél képzett devizabetét, amelynek dsszege az év végén 1,1 milliard
euro volt.
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V. AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA 2011 FOLYAMAN

Az AKK a kozponti koltségetés adossagat, az allamadossagot kezeli, valamint gondoskodik a kézponti koltségvetés
fizet6képessegérdl. Az allamadossag 2011-ben - repdémiiveletekkel egylitt - 914 milliard forinttal (4,6%-kal) 20.956 milliard
forintra nétt. Az allamadossag ndvekedését a kozponti koltségvetési alrendszer finanszirozasa miatti nettd kibocsatas (22%-
ban), a devizaaddssag forintban kifejezett értékének ndvekedése a forint euréhoz viszonyitott leértékelddése miatt (56%-ban),
valamint a deviza keresztarfolyam valtozasok miatt a Mark-to-market betétek emelkedése (22%-ban) okozta.

A kézponti koltségvetés brutté adéssaganak alakulasa 2011-ben:
Milliard forint

2010 2011 Valtozas
Forintaddssag 109782 54,8% 10362,2 49,4% -616,0
Hitelek 5408  2,7% 5908  2,8% 50,0
Allamkotvények 83836 41,8% 77%6,7  37,0% -626,9
Diszkont kincstarjegyek 16182  8,1% 15409  74% -71,3
Lakossagi allampapirok 4357  2.2% 4738  23% 38,1
Devizaaddssag 88428 441% 101704 485% 1321,1
Hitelek 42928 21,4% 44581  21,3% 165,3
Allamkotvények 45500 22,7% 57123  27,3% 1162,3
Osszesen 198210 98,9% 20532,6 98,0% 711,6
Egyéb kotelezettségek 2200 1,1% 4229 2,0% 202,9
Mindosszesen 20 041,0 100,0% 20 955,5 100,0% 914,5

Forrds: AKK Zrt.

Az dllamadossag tényleges gazdasagi terhét kifejezd, azt az orszdg gazdasaganak teljesitményéhez mérd adossag/GDP mu-
tatd (adéssagrata) a rendszervaltas kovetd gazdasagi visszaesés hatdsara 1993-ban 88,7%-kal érte el a legmagasabb értékeét.
Az 1990-es évek kozepétdl a gazdasagpolitikai stabilizacid hatdsara az adossagrata 2001-ig erdteljesen csokkent, majd Ujra
emelkedni kezdett. 2011-t8l Ujra csdkkenni kezdett az adossagrata, elézetes adatok szerint a 2010. év végi 74,9%-r6l 74,4 %-ra
csokkent az addssag/GDP értéke.

Az adéssag/GDP és az adéssig Ssszetételének alakulisa 1990-2011 kizbte

FHEFFFFIT IS SIS TS SS9

B Placl foodmindissdg B Nem piacl forlntaddssig 0 Devizandbsadg

Forrés: AKK Zrt.

A FORINTADOSSAG JELLEMZOI
Az dllamaddssag 50%-at kitevd forintadossag 2011 soran 616 milliard forinttal (5,6%-kal) 10.362 milliard forintra csokkent. A

hidny finanszirozasa 6nmagaban a forintaddssag névekedését eredményezte volna, ugyanakkor a nyugdijreform keretében
dsszesen 1406 milliard forint Gsszeghben bevont allampapirok hatasara csdkkent a forintaddssag volumene és aranya is.
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2011 végén a teljes addssag 37 %-at a hosszd futamidej(i forint allamkdtvények tették ki (piaci és nem piaci kdtvények, eltekintve
a specialis lakossagi kotvényektdl). Az 6sszesen fennalld 7.757 milliard forint allomany 26 kdtvénysorozatbdl &llt, igy az atlagos
allomany 298 milliard forint volt, és kdzlllik 8 sorozat rendelkezett 500 milliard forintnal nagyobb alloménnyal, a legnagyobb
sorozat mérete 769 milliard forint. Osszehasonlitasképp egy ével korabban a 8.384 milliérd forint 6sszeg(i kotvényallomany
26 sorozatbol allt, amelybd! 8 sorozat nagysaga haladta meg az 500 millidrd forintot, a legnagyobb sorozat 861 milliard forintos
volt, és az atlagallomany 322 milliard forintot tett ki.

A diszkont kincstarjegy allomanya 1540 milliard forintra csdkkent 2011-ben. 2011 végén 18 sorozat volt a piacon, atlagosan 86
milliard forintos allomannyal. Ezen belil 5 sorozat - eredeti futamidejét tekintve 12 hdnapos kincstarjegy - allomanya haladta
meg a 100 milliard forintot, ezen sorozatok atlagos nagysaga 200 milliard forint volt.

A lakossagi allampapirok allomanya 2011-ben emelkedett, ezen beliil az 1 és 2 éves Kincstari Takarékjegyek egyuttes allomanya
dsszesen 10 milliard forinttal 226 milliard forintra, az Gj Prémium Magyar Allamkétvény allomanya 31 millidrd forinttal 166 mil-
lidrd forintra emelkedett. A Kamatozo Kincstarjegyek allomanya 3 milliard forinttal csokkent, igy december végi dllomanyuk 81
milliard forint volt. Osszességében december végén a lakossagi allampapirok allomanya 474 milliérd forint volt, amely a teljes
forint adossag 4%-anak felel meg.

A nem piaci forint allampapir allomany dsszegében tovabb csokkent 2011-ben, miutdn ezen allamkdtvényekbél nincs Uj ki-
bocsatas és a meglévé allomany folyamatosan jar le, illetve az allampapir bevonds érintette ezt az allomanyt is. A nem piaci
értékesitési dllamkotvények év végi allomanya 403 milliard forint volt, amely a teljes forintaddssagnak minddssze a 4%-4t tette
ki. A forinthitelek allomanya 2011-ben az év végi hitelatvallalasok miatt 50 milliard forinttal 591 milliard forintra nétt.

Algjaratokat csokkentd kotvény visszavasarlasi aukciok és csereaukciok eredményeképpen a kotvényaddssag lejarati szerkezete
tovabbra is viszonylag egyenletes. 2012-ben alacsony a kotvénylejaratok mennyisége, és jelentdsen nétt a 2014 utan lejard
kotvények aranya.

A 2011 végén fennilld forintadossag lejarati profilja
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2011-ben a jelentds kotvény értékesités hatdséra a futamidd mutatok stabilak voltak, a természetes rovidilést kompenzalni
tudtak az elsédleges kotvénypiaci mlveletek (aukciok, csereaukciok). A telies forintban denominalt addssag portfolié duraciéja
a 2010. év végi 2,65 évrél 2,58 évre csdkkent 2011. december végeére. Az atlagos hatraléve futamidd kismértékben szintén
csokkent es 3,9 év lett az év végeén.
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Acteljes forint- & devizaaddissig durickija és dtlagos hatralivi futamddeje
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A DEVIZAADOSSAG JELLEMZOI

A kdzponti koltségvetés devizaban fenndlld bruttd addssaga dsszességében 1328 milliard forinttal ndvekedett 2011-ben, és
az év végén 10.170 milliard forintot (32,7 millidrd eurdt) tett ki. A teljes brutté allamaddssagon bell igy a devizaaddssag
részaranya — mark-to-market betétek nélkil - 49% volt 2011 végén. A devizaaddssag forintértékének névekedése dontéen a
forint arfolyamanak leértékelédése miatt kdvetkezett be, a nettd kibocsatas 2011-ben minimalis volt.

A devizakétvények dlloménya 5.712 milliard forintot ért el az év végén, ami jelentés emelkedés az egy évvel kordbbi 4.550 mil-
liard forinthoz képest. A kétvényallomany forintban kifejezett ndvekedése a forint gyengilése mellett amiatt nétt, mivel 2011-
ben megkezd6dott az IMF/EU hitelcsomag visszafizetése, kdtvényekkel torténd refinanszirozasa, ami hatésara fokozatosan né
a kotvények szerepe a hitelhez képest. A kotvényaddssag az dsszes devizaaddssag 56%-at tette ki. Az 1999-t8l kibocsatott
devizakGtvény-adossag 2011. december 31-én 22 kdtvénysorozatbdl &llt, melybdl 10 eurd, 4 USD, 2 svéjci frank, 3 angol font
és 3 japan jen denominacioju volt. SwapmUveletek révén - a stratégianak és a benchmarknak megfeleléen —valamennyi nem
euréban kibocsatott kotvény eurdban fennallé fizetési kotelezettséggeé lett talakitva.

A devizaagéssdg devizanemenkénti megoszldsa swapok el6tt 2011 végén

SDR USD

EUR
49,0%

Forras: AKK Zrt.
Swapok utan a devizaadossag 96,65 %-a eurdban éllt fenn 2011 végén

AkUlfoldi devizahitelek aranya a devizaaddssagon bellil az EU hitel torlesztése miatt gyorsan 48%-rol 44%-ra csdkkent. Ezen
devizaaddssag féként a 2008 és 2009 folyaman hitelpiaci valsag kovetkeztében felvett IMF/EU hitelekbdl, méasrészt a Nemzet-
kozi Fejlesztési Intézetektdl lehivott hosszu futamidejd projektfinanszirozo hitelekbdl (példaul EIB és CEB hitelek) all.

A devizaportfolio futamidejét jellemzé mutatdk 2011-ben a jelentds és hosszu futamidejd devizakdtvény kibocsatasok hatasara
jelentésen megemelkedett: a durdcio 0,5 évvel 3,4 évre, az atlagos hatralévd futamidd pedig 0,8 évvel 5,1 évre nétt.

O 23 O



EGYEB KOTELEZETTSEGEK

Az AKK 4ltal k6tott swapmiveletekkel kapcsolatos partnerkockazat csokkentése érdekében a felek a swapok nett6 értékének
megfeleld fedezetet (,betétet”) helyeznek el egymésnal (mark-to-market elszamolas). Az AKK-nal elhelyezésre kerilé beté-
tek nem finanszirozasi céli mdveletek, és az egyéb kotelezettségek kozott kerlinek kimutatasra az allamaddssag részeként.
A 2011. év folyaman az AKK-nal elhelyezett mark-to-market betétek alloménya az év végén elérte a 423 milliard forintot. A
betétallomany nagymértékd, 2010 végéhez képest 203 milliard forintos novekedését az eurdnak a tobbi devizahoz képest
bekdvetkezett gyengiilése idézte eld.

AZ ALLAMADOSSAG TULAJDONOSI SZERKEZETE

A Magyar Nemzeti Bank altal publikalt teljes (piaci és nem piaci) allampapir-tulajdonosi statisztika alapjan 2011-ben jelentésen
megvaltozott a korabbi évekhez képest az allampapirok tulajdonosi szerkezete. A nem rezidens befektetdk részesedése
ugrasszerlen 23%-rol 35%-ra emelkedett, és a forint dllampapirok legfontosabb befektetdivé valtak. Ezt nem csak a jelentés
vasarlasaik magyaraztak, hanem a nyugdijreform sordn bevont allampapirok miatt jelentésen csokkent a belfoldi befektetéknél
lévd allampapirok llomanya, ami tovabb emelte a klfoldi részesedést. A hitelintézetek részesedese 32%-on stagnalt, igy ez
a szektor lett a masodik. A nyugdijreform miatt nagymértékben esett a biztositok és nyugdijpénztarak részesedése, az egy év-
vel kordbbi 29%-r6l alig 16%-ra. A negyedik legfontosabb befektetd a lakossag maradt. A lakossagi allampapir allomany sulya
2011-ben emelkedni kezdett a megeldéz6 éveket jellemzd csokkenés utan és 6,7%-rdl 7,4%-ra nétt.

Az egyes befektetdi szektorok dllampapir-tulajdonosi részesedése
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2011-ben a kiilf6ldiek abszolUt Gsszegben és relative is jelentésen ndvelték dllomanyukat. A kilfoldiek kezében 16vé allampapir-
allomany 1.264 milliard forinttal 3.797 millidrd forintra emelkedett. Az altaluk tulajdonolt forint allampapirok duraciéja 0,4 évvel
3,3 évre, az atlagos hatralévé futamidd pedig szintén 0,6 évvel 4,1 évre csdkkent 2011-ben a kismértékben emelkedé - de
tovabbra is alacsony - diszkont kincstarjegy tulajdon kovetkeztében, amely értékek azonban tovabbra is jelentdsen meghaladjak
a teljes piaci forintaddssag hasonlé mutatoit, azaz a kiilfoldiek elsésorban a hosszabb futamidej(i kotvényeket tartottak.

A héztartasok kozvetlen llampapir allomanya 2006-ban 1156 milliard forinttal érte el a maximumat, azéta jelentésen, nomi-
nalisan 35%-kal csokkent ezen allomany. A lakossagi megtakaritasokért folyd erés banki verseny hatdsa még 2011-ben is
érz6dott, azonban ebben az évben el6szor jra sikerllt ndvelni a lakossagi llomanyt a korabbi visszaesés utén. A specialis
lakossagi allampapirok és a diszkont kincstarjegyek allomanya nétt, mig a kotvényeké csokkent 2011-ben.
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VI. LIKVIDITASKEZELESI TEVEKENYSEG

A LIKVIDITASKEZELES SZUKSEGESSEGE ES CELJA

Az Allamhaztartasi torvény felhatalmazasa alapjén az llam &tmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelése és az azzal vald
gazdalkodas az AKK feladata®. A koltségvetési bevételek és kiadasok alakulasanak sajatos ciklikussagabdl adoddan, valamint
a tékemliveletek (addssagtorlesztések, addssagfelvételek) hatdsa kovetkeztében a KESZ-en lévé pénzallomany napi véltozasa
folyamatosan jelentds (akar 100 milliard forintot is meghaladd) ingadozast mutat’.

A KESZ-en megvalosuld koltségvetési ki- és befizetésekkel naponta jelentds mennyiségl pénz keriil be a gazdasagba, illetve
ker(l ki onnan. Ennek kdvetkeztében jelentdsen mddosul a bankrendszerben 1évd szabad likviditas nagysaga is. Ezen ingadozas
csOkkentése hozzajarulhat a finanszirozas kockazatainak mérsékléséhez. A stabilabb és kiszamithatdbb pénzpiaci likviditds
eredményeként ndvekszik a koltségvetés finanszirozasanak biztonsaga

A pénzpiaci likviditas és a KESZ-allomany kdzotti kapesolat a gyakorlatban a dontéen ho végi addbefizetések, valamint a honap
eleji kincstari kifizetések idején a legerésebb. Adébefizetések idején a bankrendszerben 16v6 szabad likviditas lecsokken, a KESZ-
allomdny nd. A ndvekvd KESZ-8llomany terhére megvaldsitott pénzkihelyezés igy visszapdtolja a hidnyz6 likviditast a pénzpiacon.
Csokkend KESZ-allomany (pl. honap eleji bérfizetés) idején torténd pénzbevonas esetében ez a folyamat forditva jatszddik le.

A nemzetkdzi tékepiaci valsag hatasara jelentésen valtozott a likviditaskezelés és a bankkdzi pénzpiac mikddése, emiatt a
fenti kapcsolat eréssége csokkent. A bankok jelentés dsszegl szabad likviditassal rendelkeznek, amit a jegybanki sterilizacids
eszkdzokben tartanak, amivel kénnyebben kezelni tudjak dtmeneti likviditasi hidnyukat, igy nem feltétlentil veszik igénybe
az AKK 4ltal kinalt repokétési lehetdséget. Ennek kdvetkeztében nem mindig hatékonyak az AKK repdmiiveletei, a tervezett
repokotések - féként az aktiv oldalon - nem mindig valdsulnak meg az alacsony kereslet miatt.

A KESZ simitasi tevékenység és a szabad pénzeszkozokkel vald gazdalkodas soran az AKK azt a célt tiizte ki, hogy a KESZ nap
végi allomanya a benchmark szerinti optimalis szintet érje e, illetve lehetdleg a korlil egy meghatarozott savban mozogjon. A
KESZ célsdvban tartdsanak médja, hogy a felsd hatar feletti dllomany kihelyezésre ker(il a pénzpiacra, illetve, ha az als¢ célérték
eléréséhez tovabbi forrasok szilkségesek, akkor azokat az AKK bevonja a pénzpiacrél.

AZ ALKALMAZOTT ESZKOZOK

Az AKK a KESZ tényleges szintjét a meghatérozott optimélis KESZ-allomany kérili +/- 50 milliérd forintos sévon beliil szan-
dékozik tartani.8 Ez a cél ugyanakkor a tobbi benchmarkhoz képest kevésbé szigortian értelmezends, azaz példaul az AKK a
KESZ atmeneti tobblet likviditdsat nem mindenképpen helyezi ki, igy alacsony rep¢ kereslet esetén elfogadhatd a KESZ sévon
kiviili szintje. Az AKK a nap végi KESZ-dllomény célsévba igazitasa érdekében 2011-ben a kdvetkezo eszkozokkel élt:

aktlv és passziv allampapir-repougyletek,

az igény szerint rugalmasan kibocsathat, jellemz6éen 6 hetes, Un. likviditasi diszkont kincstérjegyek értékesitése,
rendszeres allamkotvény-visszavasarlasok,

a 3 és 12 honapos diszkont kincstarjegyek aukcios mennyiségének aktiv valtoztatasa,

az AKK rendelkezésére 4llo szabad devizabetét dllomény atmeneti felhasznélésa a likviditaskezelésben FX swap
lgyletek Utjan.

6 Aht. 113/A. § (1) bekezdés b) pont. ,

7 Az elsédleges koltségvetési kiadasok és bevételek dsszehangolasa, valamint ezek dsszesitett napi egyenlegének elérejelzése a Magyar Allamkincstér
feladata.

8 A sév meghatarozasakor figyelembe kell venni, hogy léteznek olyan addssagmiveletek, amelyek bar a KESZ allomanyat akar tartésan is megemelik, a
bankrendszer likviditasat mégsem befolyasoljak. llyenek példaul a kiilfdldi devizaforras-bevonashol vagy az MNB-vel szembeni tranzakcidkbol eredd pénz-
mozgasok, amiket az AKK Zrt miveletei soran csak fokozatosan vezet a piacra, amit a célsav korrekcidjaval (a felsé korlat dtmeneti emelésével) hajt végre.
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Ezen eszkozok alkalmazasa attdl figg, hogy milyen idétavi ingadozést kivan kezelni az AKK. Hosszabb futamidejli ingadozasok
simitasara a kdtvény-visszavasarlasok és a diszkont kincstarjegyek, a negyedéven bellili kiigazitasokra a likviditasi diszkont kincs-
térjegyek alkalmasak. Az egészen rovid futamidejli (akar napi) cél eléréséhez, a nap végi KESZ sévban tartasara az AKK repé-
(igyleteket alkalmaz. A fels6 célérték feletti dllomany esetében az AKK aktiv repoval (pénzkihelyezéssel, allampapir-bevonéssal),
az also hatar alatti varhato allomany esetében pedig passziv repd mvelettel (pénzbevonassal, allampapir-kihelyezéssel) él. Az
alkalmazott repok futamideje 1 nap (overnight, tom-next, spot-next), illetve 7 nap (spot-week).

A devizabetét felhasznalasok az atmeneti jelentds likviditasi igényeket biztosithatjak (példaul nagy kotvénylejaratok vagy az
Eurépai Unidval kapcsolatos transzferek esetében).

AZ EGYES ESZKOZOK ALKALMAZASANAK 2011. EVI TAPASZTALATAI

2011 soran 13 alkalommal, 8sszesen 650 milliard forint névértékben kerlilt sor LDKJ aukcidkra, ami jelentds emelkedést jelent
a megeldz6 évi 8 aukcidn kibocsatott 430 millidrd forinttal szemben. Gyakori LDKJ kibocsétas volt az utolsd negyedévben (4
alkalommal, dm még azévi lejaratokkal) az év végi sajatos likviditasi helyzet kezelése érdekében. Mar az LDKJ-k révén is javult
a sdvminimum elérése, ugyanis mig a napvégi KESZ értékek likviditaskezelési miveletek nélkil 69 napon lettek volna a sav
alatt, csupan az alkalmazott LDKJ-k segitségével ez a szam 25 napra csokkent. Onmagaban a likviditési diszkont kincstérjegyek
kibocsatasa révén a KESZ szdrdsa 217 milliard forintrél 192 milliard forintra csokkent. Ez azt jelenti, hogy a likviditasi diszkont
kincstarjegy ingadozascsokkentd funkciot is betdltott a pdtidlagos likviditas novelési szerepe mellett.

A repbzasi aktivitas szamottevéen csokkent 2011-ben az el6z6 évhez képest a gyenge piaci aktivitas kovetkeztében: a meg-
kotott repd tranzakciok abszolut dsszege (5.597 milliard forint) kevesebb, mint fele a 2010. évinek (11.351 milliard forint) és
még a 2009-es szintt| is elmarad. Az év soran az AKK végiil 166 értéknapra kotott repokat.d A repokotések iranyat tekintve a
pénzbevonast jelentd passziv repd (54%) tobbségben voltak az aktivval (46%) szemben.

Likviditaskezelési miveletek sikerességét mutatja, hogy a KESZ allomanya minden nap meghaladta a minimélis szintet. A
KESZ egyenleg relativ szérasa az LDKJ és repd miveletek eredményeképpen 50%-rdl 28%-ra csokkent 2011-ben. A széras
szintén nagymértékben, 217 milliard forintrél 152 milliard forintra csokkent a likviditaskezelési miveletek kovetkeztében, ami
kedvezétlenebb, mint 2010-ben. A repdzas hatékonysaga tovabbra is jelentés mértékben fligg a partnerek Uzletkotési haj-
landdsagatdl.

2008 6ta kot az AKK overnight repét. Az AKK ugyanakkor ezt az eszkzt csak akkor alkalmazza, ha a tobbi mt’]ve]ettel nem
sikeril a sdvban tartani az aktualis KESZ egyenleget. 2011-ben 128 alkalommal hirdetett meg o/n repd tendert az AKK, ami a
magas KESZ szint miatt duplaja a megeldz6 évinek.

RENDELKEZESRE ALLASI REPO

Az AKK nem csupén likviditaskezelési célbdl végez repomiiveleteket. A ,repd rendelkezésre 4llés” célja az elsédleges for-
galmazoi arjegyzés tamogatasa, az allampapirligyletek zavartalan lebonyolitésanak, valamint a forgalom névelésének elésegi-
tése. Amennyiben egy Elsédleges forgalmazénak dtmenetileg sziksége van egy arjegyzés alatt 16vé allampapirra, am azt a pia-
con nem, vagy csak aranytalanul magas koltségek mellett tudna megszerezni, akkor a repd keretszerzédés alapjan az AKK-hoz
fordulhat, amely megfeleld fedezet mellett rendelkezésre bocsatja az adott értékpapirt egyhetes repoigylet keretében. A repd
rendelkezésre allasi lehetéséggel 2011-ben a megeldzé évnél Iényegesen aktivabban éltek az erre jogosult partnerek, amit az
AKK éltal a masodpiac fejlesztése érdekében megemelt limitek is elésegitettek. Az AKK 4ltal nydjtott ezen eszkoz hatérozottan
tamogatta a masodpiaci tranzakciok lebonyolitasat.

9 Egy értéknapon tobb, eltérd futamidsjli repét is meghirdethet az AKK. A ténylegesen megkétéitt repok szama viszont ennél kisebb, igy lehet hogy csak
166 értéknap indult ténylegesen repd mvelet.
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VII. A FORINT ALLAMPAPIROK MASODLAGOS PIACA

FORGALMI ADATOK

Az Elsédleges forgalmazok mind a Budapesti Ertéktézsde (BET) kereskedési rendszerén (MMTS), mind a befektetdk felé koz-
vetlendl, a t6zsdén kivili (OTC) piacon vételi és eladasi rat jegyeznek az elsédleges forgalmazéi rendszer keretében kibocsé-
tott allampapirokra. 2011-ben a masodpiaci forgalom jelentésen, tobb mint kétszeresére emelkedett a megeléz6 évhez képest,
elérve a valsag el6tti szintet — bar ebben az elmult évben jelentds volt a repokotések sulya. A korabbi évekhez hasonléan a
masodlagos 4llampapir-forgalom donté hanyada az OTC piacon zajlott 2011-ben is. A Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar (Bu-
dapest) Zrt. (KELER Zrt.) adatai alapjan 6sszesen 66.075 milliard forint értékd OTC piaci allampapir-forgalmat bonyolitottak le a
piaci szereplék 2011-ben, ennek 74%-at tették ki az dllamkotvények és 26%-at a diszkont kincstarjegyek. Viszonyitasképpen: a
66 ezer milliard forint 6sszegU forgalom azt jelenti, hogy a 2011. év végén fennallé 9.803 milliard forint 6sszegl - masodpiacon
forgalmazhato - forint &llampapir allomany az év soran atlagosan 6 alkalommal gazdat cserélt. A leglikvidebb allampapiroknal a
forgalom ennek akar a tobbszorose is volt.

A Budapesti Ertékt6zsdén tovabbra is allampapir-piaci forgalom minimalis része bonyolodik. 2011-ben a BET-en mintegy 284
millidrd forint értékben kotottek lgyletet llampapirokkal, ami csak kismértékd emelkedést jelent a megelézd évhez képest.
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Az elsédleges forgalmazok 71.305 milliard forintos allampapir-forgalmat bonyolitottak, azaz a telies masodpiaci forgalom donté
hanyada a kozvetitésiikkel valdsult meg (ez az adat tartalmazza a nem a KELER-ben elszamolt Ugyleteket is). A piacon emelke-
dett a kilfoldi befektetk aktivitasa, az elsddleges forgalmazok allampapir-forgalmuk mintegy 59%-at bonyolitottak le kilfoldi
befektetékkel, ami mutatja a 2010 végétdl tapasztalhato jelentdsen megndvekedett kilfoldi érdeklddést a magyar allampapirok
irdnt (2010-ben ez a mutatd jéval kisebb, 31% volt).

Az elsodleges forgalmazok masodpiaci dllampapir forgalmanak
befektetdi szektoronkénti megoszlasa 2011-ben
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forgalmazok
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Intézményi
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13,9%

Vallalkozasok

1,1%
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593% Kormdyzat

0,1%

Forras: AKK Zrt.
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Az elsédleges forgalmazok masodpiaci allampapir-Ugyleteinek atlagos nagysaga — a haztartasokkal vald Uzletkdtést nem
szamitva - 983 milli forint volt 2011-ben. Az atlagos Uzletk6tés mérete mintegy 70%-kal volt magasabb mint a megel6z6
évben, ami mutatja a kulféldi befekteték ndvekvé részvételét az allampapirpiacon. Az év folyaman a legnagyobb forgalmu
allamkotvény a 3 éves lejaratd 2014/C (9604 milliard forinttal) volt, amit az b éves lejaratt 2016/C és a 3 éves lgjaratt 2014/D
jeld kotvények kovettek.

Az AKK Zrt évek 6ta értékeli az Elsédleges forgalmazok piaci tevékenységét. 2011-ben a Citibank Europe Plc lett az év el-
sddleges forgalmazoja.

PIACFEJLESZTES

2011-ben az AKK 16 célia az elsédleges allamkétvénypiac fejlesztése és a masodpiac timogatasa volt. Ennek legfontosabb
eszkdze az allamkotvény aukcidkon a korabbi allamkotvény sorozatok felajanlasa, és a tobbszori rabocsatasokkal az egyes
kotvénysorozatok méretének novelése. A nyugdijpénztéri rendszer atalakitdsa miatt bevont allampapirok miatt 6hatatlanul
csokkenhetett az egyes kdtvénysorozatok likviditdsa, ami szintén indokolta a rabocsatasok alkalmazasat. Végll bér egyes kot-
vénysorozatok mérete csokkent az allampapir bevonasok miatt, ez azonban nem rontotta érdemben a méasodpiaci likviditast.
Az édllamkotvények sorozatnagysaga — bar kismértékben csokkent — tovabbra is elésegiti a kelléen koncentralt masodpiaci
likviditast (a legnagyobb allomanyl 2016/C allamkétvény allomanya 769 milliard forint volt az év végén).

A nemzetkozi és a belfoldi allampapir-piac helyzetére és az ott kialakult Uj tendenciakra tekintettel az AKK a korabbinal rugal-
masabb aukcids rendszert alkalmaz, ami az elsédleges piac fejlesztésében bizonyult hatékonynak. Az elsdleges forgalmazok
az aukciot kovetd délutanon az aukciodn kialakult atlagaron az elfogadott ajanlataik aranyaban tovabbi allampapirt vasarolhatnak
{(nem kompetitiv tender). Az (j rendszer lehetéséget teremt arra, hogy amennyiben a piaci igények jelentésen meghaladjék az
aukcion elfogadasra kerlilt 6sszeget, akkor tovabbi befektetdk tudjanak allamkdtvényekhez jutni.

A nemzetkdzi t6kepiaci valsag alapvetden valtoztatta meg az dllamaddssag kezelés trendjeit, a piaci finanszirozas mozgasterét.
Jelenleg is formalddnak a nemzetkézi tékepiaci valsagot kovetden kialakuld allampapir-piacok jellemzéi, azonban az egyértelmd,
hogy nagy szlikség van a masodpiaci likviditas fejlesztésére, valamint a kibocsatoknak jéval nagyobb rugalmassagot kell gya-
korolniuk a finanszirozasi mveletek soran. Az AKK folyamatosan elemzi a nemzetkdzi és hazai allampapir-piaci folyamatokat és
célia a teljes piaci finanszirozas és a masodpiaci likviditas ndvelése.
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VIII. AZ ALLAMPAPIROK
ERTEKESITESENEK SZERVEZETI RENDSZERE

Az dllampapirok értékesitését az AK{K kozvetitékon keresztiil végzi. A forint dllampapirok 90 %-at az Un. Elsddleges forgalmazok
kozvetitésével értékesiti a Magyar Allam, és a befekteték alapvetéen ezen kozvetitktdl vasarolhatjak meg az dllampapirokat.

A forint dllampapirok értékesitésének megoszldsa 2011-ben, kozvetitok szerint

Magyar Posta

Magyar
p 3
Allamkincstar / &

7%
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90%

Forras: AKK Zrt.

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOI RENDSZER

Az dllampapirok elsédleges forgalmazdi rendszere 1996-ban jott 1étre azzal a céllal, hogy a koltségvetési hidny finanszirozasa
hiztosabb alapokra ker(iljén, annak koltségei a piaci mechanizmusok mikddése révén csdkkenjenek, valamint javuljon a masod-
lagos allampapirpiac atlathatosaga és likviditasa.

2004. méjus 1-je 6ta barmely olyan, az EU-ban vagy OECD tagéllamban bejegyzett befektetési vallalkozas, illetve hitelintézet
Elsédleges forgalmazé lehet, amely megfelel a szerzédéses feltételeknek, és megkoti az AKK-val az elsédleges forgalmazéi
szerzGdést. Az elsddleges forgalmazoi statusz szamos kotelezettség mellett kizarolagos jogokat is biztosit a szerzédést alairok
részére. 2011-ben Ujabb kulféldi Elsédleges forgalmazo csatlakozott az elsédleges forgalmazdi korhdz, igy a 15 Elsddleges
forgalmazobdl mar 6 kiilfoldi székhely(i pénzintézet.

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOI KOR 2011 VEGEN:

BNP Paribas SA

CIB Bank Zrt.

Citibank Europe Plc.

Deutsche Bank AG

Erste Befektetési Zrt.

ING Bank N.V.

Goldman Sachs International

K&H Bank Zrt.

MKB Bank Zrt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.
Nomura International Plc

Orszagos Takarékpénztar és Kereskedelmi Bank Nyrt.
Raiffeisen Bank Zrt.

The Royal Bank of Scotland Plc
UniCredit Bank Hungary Zrt.
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Az els6dleges forgalmazdk egyik kiemelt feladata és egyben kizarélagos joga, hogy rendszeres aukcios ajanlattétellel aktivan
részt vegyenek a nyilvanosan kibocsatasra kerilé allamkotvények és Diszkont Kincstérjegyek forgalomba hozatalaban (auk-
cidin); az AKK e téren minimélis részesedési kovetelményt ir el a szamukra az aukcidn értékesitett allampapirokat tekintve.

Az elsédleges forgalmazék méasik fontos feladata, hogy az allampapirok meghatarozott kdrére nyilvanosan vételi és eladasi
arakat jegyezzenek, ezzel biztositva a piac likviditasat és atlathatosagat, az allampapirokhoz valé folyamatos befektetdi
hozzaférést.10

Az elsédleges forgalmazok az AKK részére rendszeresen jelentést killdenek az altaluk bonyolitott allampapir-forgalomral, vala-
mint eléirt rendszerességgel nydjtanak tajékoztatast a pénziigyi helyzetlikrél.

KIZAROLAG AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK JOGOSULTAK

1. kézvetleniil ajanlatot tenni az AKK altal szervezett kotvény és Diszkont Kincstarjegy aukciokon, csereaukciokon,
valamint a kotvény-visszavasarlasi aukciokon;!!

2. kdzvetlenl nem-kompetitiv ajanlatot tenni az aukciokon és részt venni az aukciot kovet nem kompetitiv tenderen;

3. az AKK altal kizarolag az elsédleges forgalmazok szamara a masodpiaci kereskedésiiket, rjegyzésiiket timogato
repd'2 rendelkezésre allast igénybe venni;

4 részt venni az AKK altal szervezett informécios megbeszéléseken;

5. az ,Elsédleges Forgalmazd” megkiildnbozteté elnevezést hasznalni.

Emellett az AKK a nemzetkzi devizakotvények f6szervezdit is az elsédieges forgalmazok kozl valasztia ki. A kizardlagos
jogok mellett az elsédleges forgalmazok az AKK kiemelt partnerei likviditaskezelési repd és kockazatkezelés kérében kotott
swapligyletek soran. Az elsddleges forgalmazok — amennyiben rendelkeznek széles terjeszté halozattal - kilon megallapodast
kéthetnek az AKK-val az egyik lakossagi allampapir,'3 a Kamatozo Kincstariegyek forgalmazasara vonatkozoan is.

A LAKOSSAGI ELSODLEGES FORGALMAZOK 2011 VEGEN:

CIB Bank Zrt.

K&H Bank Zrt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.

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

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

A MAGYAR ALLAMKINCSTAR FIOKHALOZATA

Az allampapir-forgalmazassal 6sszefliggésben a kincstari fidkhalézat legfontosabb feladata a kdzvetlen lakossagi és kisbe-
fektet6i értékesités lebonyolitdsa; célja, hogy biztositsa annak lehetdségét, hogy akik kivanjak, azok a kdzvetité rendszer
kockazata nélkil, kdzvetlenil az allamtol, a leghiztonsdgosabb (igyndkdn keresztiil vehessenek allampapirt. A kincstari
fiokhaldzat emellett egyéb funkcidkat, igy értéktari feladatokat is ellat, és a korabban - akar évekkel ezelétt - lejart &l-
lampapirok visszavaltasat is végzi.

10 Az 4rjegyzési kotelezettség a nyilvanosan kibocsétott, 90 napnél hosszabb hatralévé futamidejli llamkotvényekre és diszkont kincstérjegyekre vonat-
kozik. Célja, hogy mind a t6zsdén, mind a t6zsdén kiviili piacon folyamatosan eladési és vételi arat jegyezzenek, és azokon azonnali izletet kdssenek.

11 Aukcios vételi ajanlatot természetesen bérmely befektetd benytjthat, am ezt kdzvetetten, egy Elsédleges forgalmazdn keresztill teheti meg.

12 A rendelkezésre allasi rep6 lgyletek keretében az AKK repdpartnereinek - kérésiikre - allampapirt biztosit egyhetes futamidére.

13 lakossagi allampapirok kifejezetten a kisbefekteték szamara kifejlesztett és értékesitett instrumentumok (Kamatozd Kincstérjegy, Kincstari Takarékje-
ayek, Prémium Magyar Allamkstvény), amelyek - a forgalombahozatali szabalyok figyelembe vétele mellett - folyamatosan elérhetdek a befektetdk szaméra.
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A budapesti és a megyeszékhelyeken talalhaté kincstari fiokok az AKK szervezésében a kisbefektetok részére folyamatosan
vételi arat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott allamkotvényekre, Diszkont Kincstérjegyekre és Kamatozd Kincstarjegyekre
a lejaratukat megel6zé harmadik munkanapig, illetve eladasi arat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott allamkotvényekre és
Diszkont Kincstarjegyekre, ha azok hatralévé futamideje tobb mint 14 nap. Ezen kiviil a 2009-ben bevezetett 3 és 5 éves
futamidejd, inflaciokdveté kamatozast Prémium Magyar Allamkétvényt kizardlag a Magyar Allamkincstar halozata értékesiti.
2008-t0l jelentdsen béviilt a kincstar telefonos értékpapir szolgaltatasa, valamint elindult a Webkincstar, a Magyar Allamkincstar
internetes értékpapir szolgaltatasa. Részletesebb informdcié a www.allamkincstar.gov.hu/cikk/859 cimen talalhato.

A MAGYAR POSTA FIOKHALOZATA
A Magyar Posta a kifejezetten lakossagi kisbefektetdk szamara kialakitott, nyomdai Uton elallitott Kincstari Takarékjegy |.
elnevezés( kincstarjegyek és Kincstari Takarékjegy 1. elnevezés( allamkotvények forgalmazasaval vesz részt az allampapirok

értékesitésében. Az egy- és kétéves Kincstari Takarékjegyek olyan allampapirok, amelyek 2011 végén orszagszerte mintegy
2700 postan voltak megvasarolhatdak és visszavalthatoak.

NEMZETKOZI KIBOCSATASOK FORGALMAZOI

A Magyar Koztarsasag devizakotvényei esetében sem az elsédleges, sem a masodlagos piacon nincsen kiemelt forgalm@zéi
kor. Az EUR és USD devizakGtvény kibocsatasokat lebonyolité f6szervezd befektetési bankokat, illetve hitelintézeteket az AKK
az Elsédleges forgalmazok koziil vélasztja ki.

2011-BEN E FOSZERVEZOK A KOVETKEZOK VOLTAK:*

USD kétvények: BNP Paribas, Citigroup, Deutsche Bank
EUR kétvény: Deutsche Bank, ING, Unicredit

*2011-ben 2 USD devizakétvény sorozat és 1 EUR devizakdtvény kibocsatasara kerllt sor.
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[X. AZ ALLAMADOSSAG-KEZELES
INTEZMENYRENDSZERE ES FELADATAI

Az 8llamadéssag-kezelés legfébb jogi kereteit az Aht. hatérozza meg. E jogszabély az dllamhaztartasért felelés minisztert (2010-
t6l a nemzetgazdasagi minisztert) hatalmazza fel tobbek kdzott arra, hogy gondoskodjon a kdltségvetés végrehajtasardl, a hiany
finanszirozasarol, az allami koltségvetés fizetbképességének folyamatos fenntartasardl, a kdzponti koltségvetés adossagainak
és adossagterheinek nyilvantartasardl, az addssagok torlesztésérdl, valamint az allam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek
kezelésérdl. Az éves koltségvetési torvények e felhatalmazast pontositjak azaltal, hogy 6sszegszerlien meghatarozzak az adott
évi finanszirozasi igényt. A nemzetgazdasagi miniszter az emlitett krbe tartozé feladatait az Aht. rendelkezése alapjan az AKK
Utjén latja el. 14

Az AKK Zrt. mint kizérélagos 4llami tulajdony gazdasagi tarsasag 2001. mércius 1-én jott létre az Aht. rendelkezése alapjan, a
korabban azonos feladatokat ellatd koltségvetési szerv jogutddjaként. Az 6nalld gazdasagi tarsasagi formaban mukodd szervezet
cégbirdsagon bejegyzett egyszemélyes részvénytarsasag, részvényei forgalomképtelenek, kizarélagos és tartds tulajdonosa a
Magyar Allam, amelynek nevében a tulajdonosi jogokat a mindenkori dllamhaztartasért felelés miniszter (nemzetgazdasagi
miniszter) gyakorolja. Mdkodésének kereteit részben a létrehozasardl rendelkez6 Aht., részben a gazdasagi tarsasagok muké-
dését szabalyozo 4ltaldnos jogszabalyok hatdrozzak meg. Ennek megfeleléen a térsasagot az AKK lgazgatésaga irdnyitja, a
mukodés kontrolljat pedig - a tarsasagi statushol kdvetkezden - a feliigyeld bizottsag és a konywvizsgald végzi. E belsd iranyi-
tasi és ellendrzési mechanizmusok mellett az adéssagkezelés folyamatat az Allami Szamvevdszék is rendszeresen ellendrzi.
Az AKK tevékenysége illeszkedik a Nemzetgazdasagi Minisztérium és a Magyar Allamkincstar mikédéséhez. A szervezetek
dsszehangolt szakmai iranyitasa a nemzetgazdasagi miniszter személyén keresztil valosul meg.

A déntéshozatali rend szerint az AKK 4ltal elkészitett &llamadsség-kezelési stratégit, az éves finanszirozasi tervet, valamint
az adossagkezelés soran érvényesitendd teljesitménymutatokat (benchmarkokat) az lgazgatosag jovahagyasat kovetden a
nemzetgazdasagi miniszter fogadja el.

AZ AKK MEGALAKULASA ES SZERVEZETI FELEPITESE

Az Allamadossag Kezel6 Kozpont (AKK) koltségvetési szervként 1995. majusaban a Pénziigyminisztérium feliigyelete alatt
kezdte meg munkajat, majd 1996-ban a Magyar Allamkincstar elnokének feliigyelete ald kerilt. Az AKK Zrt. 2001. évi megalapi-
tasarol rendelkez6 Aht.-maédosités lehetdvé tette, hogy az allamadéssag-kezelés a korabbindl rugalmasabb, a kévetelményekre
gyorsabban reagalni képes piackozeli szervezeten beliil valosuljon meg. Az elkildnilt intézmény létrehozasanak célja a kitlizott
stratégia egyértelmu felel6sségi és szamonkeérési, valamint gyors dontési rendszerben torténé megvalositasa volt. Az ennek
megfeleléen kialakitott rendszerben az allamhéztartasért felelés miniszter dont évente egyszer a stratégia felllvizsgalatarol,
az adott évre vonatkozo teljesitménymutatokrol, valamint a kdzponti koltségvetés éves finanszirozasi tervérél. Az ily modon
kialakitott kereteken belill — meghatérozott limitrendszer erejéig - az AKK Igazgatésaga, illetve iigyvezetése rendelkezik a
sziikséges dontési jogositvanyokkal.

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

terilet (front office), azok elszdmolasat és lebonyolitasat a back office végzi; a tervezés, kockazatkezelés, valamint a piaci és
makrogazdasagi folyamatok elemzése pedig a két terlettdl elkilon(ilt féosztaly (middle office) feladata.

14 A hiany finanszirozasaval, az allamadéssag-kezeléssel és az AKK Zrt.-vel kapcsolatos 2011. december 31-én hatdlyos legfontosabb jogszabalyi hattér
megtalalhatd a Fliggelék 4. pontjaban.
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AZ AKK FELADATKORE

Az Aht. 113/A. 8-a rendelkezései alapjan az AKK tevékenysége 2011. év folyaman'® tobbek kozott az alabbi f6bb feladatkoroket
foglalta magaban:

. A gazdasagpolitikdval dsszhangban 1évé hosszu tavi finanszirozasi stratégia kidolgozasa, amely meghatéarozza az
addssagkezelés céljat és a megvaldsitas eszkdzeit.

. Az éves koltségvetési torvény alapjan a stratégiaval 6sszhangban a koltségvetés éves és kdzéptavl finanszirozasi
tervének elkészitése, és az éves kamatkiadasok megtervezése.

. A szlikséges belfoldi és nemzetkozi forrashevonasi miveletek végrehajtasa, azaz az allampapir aukcidk és jegyzések,

kiilfoldi kotvénykibocsatasok és hitelfelvételek megszervezése és lebonyolitasa.
Az éllam atmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelése és az azzal valé gazdalkodas (likviditaskezelési tevékenyseg).

. Az addssaggal kapcsolatos kamatfizetések, torlesztések lebonyolitasa.

. Az &llampapirpiac intézményrendszerének (az elsédleges forgalmazoi rendszer, értékesitési csatornak, masodpiac
stb.) szervezése, folyamatos fejlesztése.

. Kozrem(ikddés az allami kezességvallalas mellett torténd hitelfelvételek véleményezésében és lebonyolitdsaban;

egyedi kezességvallalasok esetén, a véleményezésen felill, kérésre a szoban forgd (igyletek lebonyolitésa (jogsza-
balyon alapuld kezességvallalasok esetében szerepe kisebb).
. kdzremUkddés a Nyugdijreform és Addssagesdkkentd Alap eszkozeinek kezelésében és értékesitésében.

AZ AKK ZRT. 2011. DECEMBER 31-EN HATALYOS SZERVEZETI FELEPITESE

Allamadéssig Kezel Kozpont Zartkortien Mikodé Részvénytarsasig
szervezeti felépitése

[ Nemzetgazdaségi miniszter

L Alapito o
Kénywvizsgald T Felligyeld bizottsag
IGAZGATOSAG
1 VEZEIGAZGATO I
Uzleti Altalénos
vezérigazgatd-helyetttes “ vezérigazgatd-helyetttes
Torzskar
Tékepiaci fGosztaly Elszémolési f6osztaly
Jogi 6nall6 osztaly
Treasury féosztaly Fékényveldség
Informatikai f6osztaly - —
Vagyonkezelési Tervezesi, elemzesi
. ) és kockazatkezelési
fosztaly fGosztaly
Belsd ellencrzés

Tervezési és . - L ,
adatszolgaltatasi Kookgzsazttlé‘eyzeleﬁ Elemzési osztaly

0sztaly

15 Az Aht. 2011, marcius 12. napjaval hatalyba lépett modositasa bévitette, illetéleg pontositotta az AKK Zrt. - f6ként az adéssag-
kezelésen kivili - feladatkorét.
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X. AZ AKK INFORMACIOSZOLGALTATASA

Az AKK torvényben rogzitett kitelezettsége a széles nyilvanossag téjékoztatasa az allamadossag alakulésarol és az allampapir-
piac folyamatairdl, amelynek szdmos csatornan tesz eleget.

Az aktudlis, napi adatok kozzétételét az AKK internetes oldalain és egyéb elektronikus hirkézlé rendszereken valésitja meg.
AZ AKK INTERNETES HONLAPJA

Az Allamadossag Kezelé Kozpont éltal mikddtetett www.akk.hu honlap széles kérd tartalomszolgaltatassal segiti az &llam-
papirpiac és az llamadéssag irant érdeklédd felhasznélokat. Az AKK célia, hogy a legfontosabb aktudlis informéciok mér a
kezddoldalon megtaldlhatoak legyenek, igy tdbbek kozott ott szerepelnek az aktualis hirek, az allamadossag nagysaga, az
allamaddssag szerkezete, a legutolsd aukcidk fébb adatai, a napi arjegyzési adatok (referenciahozamok), az allampapir indexek
értékei, valamint a lakossagi allampapirok aktualis kamatozasa.

A tovabbi oldalakon megtalalhatéak a legfontosabb informéciok az AKK-rél, az dllamadéssag éves leltéra, az dllampapirok jel-
lemzdi, és kiilon szekciot kaptak a lakossagi allampapirok, ahol széleskdrl informéciok talalhatoak az allampapir-forgalmazas-
rol.

Az , Allampapirok” mentben minden forgalomban 16vé llampapir cash-flow tébléja megtalalhato, valamint hozzaférhetéek a
legfrissebb nyilvanos ajanlattételek és felhivasok is. A ,Lakossagi dllampapirok” meni a kisbefektetk szaméra egy helyen
tartalmazza a lakossagi allampapirokra, a Kincstér allampapir forgalmazasi tevékenységére (pl. a Kincstari arfolyamjegyzést)
vonatkozé informaciokat. A ,Piaci informacidk” mentiben a kibocsatasi naptarak mellett az dllampapir-kibocsatasok, -vissza-
vasarlasok eredményei tekinthet6k meg, valamint a legfontosabb masodpiaci adatok. Az adatokat historikus adatbazisok tar-
talmazzak, azaz multbeli adatok, adatsorok is lekérdezhetéek.

A ,Kiadvanyok, statisztikdk" meniiben érhetk el az AKK kiadvanyai elektronikus (pdf) formaban, tovabba szamos statisztikai
adatsor, tobbek kozott az dllamadéssagrol és az egyes instrumentumtipusok allomanyardl. Itt érhetéek el tovabba az AKK 4ltal
készitett publikus elemzések is. 2011-t61 Gjabb meniipontban (, Nyugdijreform Alap”) ad téjékoztatast az AKK a Nyugdijreform
és Addssagesokkentd Alap mikadésérdl, kilondsen az ezen tevékenység soran bevont allampapirokrol.

Az AKK egyéb jogszabalyi kitelezettségeit is a honlapjan teljesiti, egyrészt az un. Givegzseb-rendelkezések alapjan kdzzéteszi az
eldirt értékhatart elér szerz6déseit, és fébb gazdalkodasi adatait, masrészt a lakascéll timogatasokrol sz61d kormanyrendelet-
ben meghatarozott referenciahozamokat.

Az oldal egyik szolgaltatésa a regisztralt felhasznalok szamara az aktudlis informécidk hirlevéloen torténd kikiildése. Ennek

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

EGYEB ELEKTRONIKUS PLATFORMOK

Honlapja mellett az AKK elsésorban az aukciés és arjegyzési adatait a Bloomberg és a Reuters informéciés oldalain is
kdzzéteszi.

SAJTOTAJEKOZTATOK, SAJTOMEGJELENESEK
Az AKK az éves finanszirozasrdl, az elsédleges forgalmazoi rangsorrdl, valamint egyéb kismelt téméakban rendszerint sajto-

tajekoztatokat is tart. A lakosségi allampapirok értekesitésének dsztonzesét marketingtevékenységgel tdmogatja, valamint a
kiilfoldi befektetdk felé PR-cikkeket is megjelentet.
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KIADVANYOK

Az AKK rendszeres, ingyenes kiadvanyokban is tajékoztatja az érdekléddket. Nyomtatott forméban, illetve a honlaprdl letolthetd
madon is elérhetbek az

. Eves jelentések (a targyévet kovetd év kozepéts)

. Finanszirozasi terv kiadvanyok (a targyév elejétdl)

. Negyedéves kiadvanyok (a targynegyedévet kdvetd masodik honaptél)
[ )

Asztali kibocsatasi naptar (a targyévet megel6z6 év decemberétdl)

A havi kiadvanyok és a finanszirozasi kiadvany elektronikus formaban érhetdek el, azok megtekinthetdk, illetve letdlthetdk az
AKK honlapjarél. A havi kiadvanyok a targyhdnapot kovetd hdnap végétdl érhetdek el.

A kiadvanyokkal kapcsolatban tovabbi informéciokkal szolgalnak az AKK munkatarsai:
Huszti Edit és Rusznék Ferenc

H-1255 Budapest Pf. 248.

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

Fax: (06-1) 488-9445

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

Az allampapirok vasarlasaval kapcsolatban tovabbi informaciot nydjtanak a hét minden napjan, napi 24 éraban a 06-1-452-2900,

06-20-881-9530, 06-30-344-0040 ¢s 06-70-460-9000 informacids szamok, valamint a Magyar Allamkincstar honlapja (webkincs-

tar a www.allamkincstar.gov.hu-n).
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FUGGELEK

1. A KOZPONTI KOLTSEGVETES ADOSSAGANAK OSSZETEVOI 2011.12. 31-EN (MILLIO FT-BAN)

Forintaddssag

Magyar Allamkétvények

2012/A
2012/B
2012/C
2012/l

2013/A
2013/C
2013/D
2013/E
2013/l

2013/
2014/A
2014/B
2014/C
2014/D
2014/

2015/A
2015/B
2015/l

2016/A
2016/B
2016/C
2016/l

2017/A
2017/B
2019/A
2020/A
2022/A
2023/A
2026/A
2026/B
2026/C
2028/A

Lejart, de be nem valtott allamkotvények

Osszesen:

Ehhez hozzaadodik: év végén fennlld allamkaotvényrepok egylittesen
Diszkont Kincstarjegyek

Ebbdl: év végén fennalld diszkont kincstarjegy-repok egylittesen
Ehhez hozzaadddik: lejart, de be nem valtott diszkont kincstarjegyek
Kamatozd Kincstarjegyek

Lejarat

2012.12.31.
2012.06.12.
2012.10.24.
2012.01.25.
2013.03.20.
2013.12.20.
2013.02.12.
2013.10.24.
2013.01.25.
2013.08.26.
2014.05.02.
2014.12.20.
2014.02.12.
2014.08.22.
2014.08.11.
2015.02.12.
2015.12.22.
2015.12.08.
2016.12.31.
2016.01.02.
2016.02.12.
2016.11.28.
2017.11.24.
2017.02.24.
2019.06.24.
2020.11.12.
2022.06.24.
2023.11.24.
2026.02.28.
2026.04.24.
2026.10.24.
2028.10.22.

Ebbél lejart, de be nem valtott kamatozd kincstarjegyek

Kincstari Takarékjegy |.
Kincstari Takarékjegy I.

Forinthitelek

Lejart, de be nem valtott Lakossagi kincstarjegy és Kincstari takarékkotvény
Forintaddssag dsszesen
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Kamatozas
8,40%

7,25%

6,00%

Valtozo, Prémium
Valtozé

Valtozé

6,75%

7,50%

Véltozo, Prémium
Valtozo, Prémium
Valtozé

Valtoz6

5,50%

6,75%

Valtozo, Prémium
8,00%

Valtozd

Valtozo, Prémium
Valtozd

Valtozd

5,50%

Valtozo, Prémium
6,75%

6,75%

6,50%

7,50%

7,00%

6,00%

Valtozd

Valtozd

Valtozd

6,75%

Piaci allomany
1426,43
294 496,41
321 526,46
38 385,70
76 666,97
127 928,00
447 937,60
579 858,55
70 607,24
28 946,69
29 576,06
16612,00
676 585,86
606 302,55
4195,73
754 346,51
117 985,99
16 549,63
16 700,00
9 000,00
769 288,90
7501,84
41912917
747732,30
57841913
506 052,86
240 369,22
237 056,35
51 165,00
70177,72
3975,04
41124,03
317,27
7907 943,21
14.902,00
1540 097,56
1689,46
820,29
81217,92
1084,18
176 403,89
49 927,80
590 825,47
54,83

10 362 192,95



Devizaaddssag

Devizaadossag

1999-t6l felvett devizahitel-adossag*

Nemzetkozi fejlesztési intézményektdl

felvett hitelek*
ebbdl IMF/EU hitel

Atvallalt devizahitelek*

1999-t6l kibocsatott devizakotvények

Kodszam  Eredeti devizanem

113 EUR
115 EUR
116 GBP
120 Usb
121 EUR
122 GBP
124 JPY
125 EUR
126 EUR
127 JPY
128 GBP
129 EUR
130 JPY
131 CHF
132 CHF
133 EUR
134 EUR
135 Usb
136 Usb
137 Usb
138 EUR
Osszesen

Ebbél:devizaswapok 6sszesen
A Magyar Kiralysag altal 1924-ben kibocsatott tin. Népszovetségi devizakotvény

Devizaaddssag 0sszesen

Lejarat  Eredeti futamidé (év) Kamatozas Osszeg millié Ft-ban

2013.02.06
2014.01.29
2014.05.06
20156.02.03
2020.02.24
2017.05.09
2012.07.12
2012.11.02
2016.07.18
2013.03.18
2016.03.30
2017.07.04
2017.10.26
2013.06.21

2016.05.20
2018.06.11
2014.07.28
2020.01.29
2021.03.29
2041.03.29
2019.01.11

A kozponti koltségvetés adossaga

AKK Zrt.-nél fennallo egyéb kotelezettségek (elhelyezett mark-to-market betétek)

A kozponti koltségvetés adossaga mindosszesen

*Devizaswapokkal egyitt.

Osszeg millié Ft-ban
0,00

4 280 756,61
3314 480,95

177 343,35

10 4,50%
10 4,50%
10 5,50%
10 4,75%
15 3,88%
12 5,00%
7 0,96%
7 3 havi EURIBOR+0,05%
105 3,50%
7 1,67%
10 5,00%
10 4,375%
10 211%
b 3,50%
8 4,00%
10 5,75%
5 6,75%
10 6,26%
10 6,375%
30 7,625%
7 6,00%
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305 218,53
309 449,90
185 575,00
361 020,00
311130,00
185 575,00
139 729,50
310 160,62
311130,00
165 265,00
185 575,00
311130,00
7762750
38 386,50
51182,00
466 695,00
311130,00
481 360,00
722 040,00
300 850,00
311130,00
5831 349,45
-119.031,49

12,61
10 170 430,53
20 532 623,48
422 890,35

20 955 513,83

Osszeg millio EUR-ban
0,00

13 758,74
10 653,04

570,00

Osszeg millio EUR-ban
981,00
994,60
596,45

1160,35
1.000,00
596,45
449,10
996,88
1:000,00
499,00
596,45
1.000,00
249,50
123,38
164,50
1500,00
1°000,00
154713
2320,70
966,96
1°000,00
14 454,82

2. A MAGYAR KOZTARSASAG
HOSSZU FUTAMIDEJU ADOSSAGAINAK HITELMINOSITESE

Devizaaddssag

Valtozas datuma
1992.04. 20
1993.12. 27.
1996. 04. 25
1996. 10. 28
1996.12. 19
1997.06. 24.
1998. 05. 08
1998.12. 11.
1999. 06. 25
1999. 10. 29
2000. 02. 02.
2000. 11. 14.
2000. 11.29
2000. 12. 19
2002. 11.12.
2005. 12. 06
2006. 01. 22
2006.01. 26
2006. 06. 15
2006. 12. 22
2007. 11. 05
2008. 03. 17
2008. 10. 17
2008. 11. 07
2008. 11. 10
2008. 11.17.
2009. 03. 02.
2009. 03. 30
2009. 03. 31.
2009. 10. 02.
2010. 07. 23
2010. 12. 06
2010.12. 23
2011.06. 06
2011.11.11.
2011.11. 24.
2011.12.21.

Moody’s

Ba1
Ba1
Ba1
Baa3
Baa3
Baa?
Baa?
Baa1
Baa1
Baa1
A3
A3
A3
Al
Al
A1
Al
A1
A2
A2
A2
A2
A3
A3
A3
A3
A3
Baa1
Baa1
Baa1
Baa3
Baa3
Baa3
Baa3
Ba1
Ba1

Az ligyndksegek hitelmindsitési kilatasa “negativ” volt 2011 végén
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Standard and Poor’s
BB+
BB+
BB+
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-
BBB
BBB
BBB
BBB+
BBB+
BBB+

Fitch Ratings

BBB-
BBB-
BBB-
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB+
BBB+
BBB+
A-
A-
A-
BBB+
BBB+
BBB+
BBB+
BBB+
BBB+
BBB+
BBB+
BBB+
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-



Forintadossag 3. AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK ES A KINCSTARI FIOKOK CIMEI

Valtozas datuma Moody’s Standard and Poor’s Fitch Ratings AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK KOZPONT]JAI
1996. 04, 25. - - BBB+
1996. 10. 28, A- BBB+ Elsédleges forgalmazo Cim
1997. 06. 24. - A- A BNP Paribas SA Bp., 1051 Roosevelt tér 7-8.
1998. 06. 22. Al A- A CIB Bank Zrt. Bp., 1027 Medve utca 4-14.
1998. 07. 02. Al A A Citibank Europe Plc. Bp., 1054 Szabadség tér 7.
1998.12.11. Al A A Deutsche Bank AG Bp., 1054 Hold u. 27.
2000. 11.29. Al A At ERSTE Befektetési Zrt. Bp., 1138 NépfirdG u. 24-26.
2000. 12. 19. Al A+ A+ ING Bank N.V. Bp., 1068 Dézsa Gydrgy Ut 84/
2002.11.19. Al A At Goldman Sachs International 133 Fleet Street London EC4A 2BB
2005. 01. 12, Al A A K&H Bank Zrt. Bp., 1052 Vigado tér 1.
2005. 05. 27. Al A- A MKB Bank Zrt. Bp., 1056 Vi u. 38.
2005. 12. 06. Al A- A- Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. Bp., 1122 Pethényi koz 10.
2006. 01. 22. Al A- A- Nomura International Plc. One Angel Lane, London EC4R 3AB
2006. 01. 26. AT A- A- OTP Bank Nyrt. Bp., 1876 Nador u. 16.
2006. 06. 15. Al BBB A- Raiffeisen Bank Zrt. Bp., 1054. Akadémia u. 6.
2006. 12. 22. A2 BBB+ A- The Royal Bank of Scotland Plc 135 Bishopsgate, London EC2M 3UR
2007. 11. 05. A2 BBB+ A- UniCredit Bank Hungary Zrt. Bp., 1054 Szabadség tér 5-6
2008. 03. 17. A2 BBB+ A
gggg 1? g ﬁé Eggi ﬁ' A MAGYAR ALLAMKINCSTAR FIOKHALOZATA 2011. DECEMBER 31-EN
2008 11 10 r oo 288 Uzleti 6rak minden irodéaban: hétfé-cstitortok 8.00-16.00, péntek 8.00-13.00
2008.11.17. A3 BBB BBB+ Budapesti és Pest Megyei lgazgatség
2009. 03. 02. A3 BBB BBB+ * 1139 Budapest, Véci Gt. 71., Tel.: (1) 452-8665, Fax: (1) 452-8680
2009. 03. 30. A3 BBB- BBB+ Baranya Megyei igazgatosag, Pécs
2009.03. 31. Baat BBB- BBB+ ® 7621 Pécs, Apaca u. 6., Tel. (72) 421400, Fax: (72) 421-407
2009. 10. 02. Baa' BBB- BBB+ Bacs-Kiskun Megyei lgazgatosag, Kecskemét
2010.07. 23 Baal BBB- BBB+ * 6000 Kecskemét, Szabadsdg tér 1., Tel.: (76) 487-365, Fax: (76) 412-625
2010.12. 06. Baa3 BBB- BBB+ Békés Megyei lgazgatosag, Békéscsaba
2010.12. 23. Baa3 BBB- BBB * 5600 Békéscsaba, Dzsa Gydrgy u. 1., Tel.: (66) 447-344, Fax: (66) 446-192
2011. 06. 06. Baa3 BBB- BBB Borsod-Abatj-Zemplén Megyei lgazgatosag, Miskolc
20111111, Baa3 BBB- BBB * 3525 Miskolc, Hisok tere 3., Tel.: (46) 513-022, Fax: (46) 513-049
2011.11. 24, Ba1 BBB- BBB Csongrad Megyei lgazgatsag, Szeged
2011.12.21. Ba BB+ BBB * 6720 Szeged, Var u. 5., Tel.: (62) 488411, Fax: (62) 425-383

Az ligynokségek hitelmindsitési kilatasa “negativ” volt 2011 végén. Eeéeorol\élgg?éeklegizhg:rtvc;sna%sizik;e ? Tle?;TY?éz) 329-901, Fax: (22) 348-295

Gyér-Moson-Sopron Megyei lgazgatésag, Gyér

© 9022 Gydr, Czuczor Gergely u. 26., Tel.: (96) 314-066, Fax: (96) 314-966
Hajdu-Bihar Megyei lgazgatésag, Debrecen

© 4026 Debrecen, Hatvan u. 15., Tel.: (52) 516-200, Fax: (52) 418-814
Heves Megyei Igazgatosag, Eger

© 3300 Eger, Eszterhazy tér 5., Tel.: (36) 521-610, Fax: (36) 311-748
Jasz-Nagykun-Szolnok Megyei Igazgatésag, Szolnok

© 5000 Szolnok, Magyar u. 8., Tel.: (56) 372-806, Fax: (56) 378-349
Komarom-Esztergom Megyei Igazgatdsag, Tatabanya

® 2800 Tatabanya, F6 tér 32., Tel.: (34) 310-611, Fax: (34) 310-012
Nograd Megyei lgazgatdsag, Salgotarjan

® 3100 Salgétarjan, Rakoczi Ut 15., Tel.: (32) 410-722, Fax: (32) 317-256
Somogy Megyei Igazgatosag, Kaposvar

7400 Kaposvar, Széchenyi tér 4., Tel.: (82) 419-411, Fax: (82) 419-850
Szabolcs-Szatmar-Bereg Megyei lgazgatosag, Nyiregyhaza

® 4400 Nyiregyhaza, Széchenyi u. 3., Tel.: (42) 313-969, Fax: (42) 418-814
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Tolna Megyei lgazgatésag, Szekszard

® 7100 Szekszard, Augusz Imre u. 7., Tel.: (74) 416-411, Fax: (74) 416-585
Vas Megyei lgazgatosag, Szombathely

© 9700 Szombathely, Sz&ll Kalman u. 20., Tel.: (94) 323-458, Fax: (94) 323-434
Veszprém Megyei lgazgatdsag, Veszprém

® 8200 Veszprém, Budapest u. 4., Tel.: (88) 623-984, Fax: (88) 623-971

Zala Megyei lgazgatésag, Zalaegerszeg

© 8900 Zalaegerszeg, Disz tér 7., Tel.: (92) 501-691, Fax: (92) 501-697

4. AZ AKK JOGALLASAT SZABALYOZO
ES AZ ALLAMADOSSAG-KEZELESHEZ KAPCSOLODO, 2011.
DECEMBER 31-EN HATALYOS JOGSZABALYOK KIEMELT RESZEI'™

1992. EVI XXXVIII. TORVENY AZ ALLAMHAZTARTASROL

(..)
18/F. 8 (1) Az AKK Rt. egyszemélyes részvénytarsasag. Az AKK Rt. részvényei névre szolok és forgalomképtelenek.
(2) Az AKK Rt. alapitoja az allamhéztartasért felelds miniszter.
(3) Az AKK Rt. alapitasara és mikodésére - e torvény eltérd rendelkezései kivételével - a gazdasagi tarsasagokrl szol
1997. évi CXLIV. torvény (a tovabbiakban: Gt.) szabalyait kell megfeleléen alkalmazni.
(4) Az AKK Rt. mdkodése soran az alapitéi jogokat az llamhéztartasért felelds miniszter gyakorolja azzal az eltéréssel,
hogy az igazgatosag jogkorét nem vonhatja el.
(5) A Kormany tagjai és az llamtitkarok jogallasardl és felelésségérél sz6lo torvényben meghatarozott allami vezeték
az AKK Rt. igazgatésagaban és feliigyel bizottsagaban tisztséget viselhetnek.
(6) Az AKK Rt. feliigyelébizottsaganak hataskére nem teried ki az llamaddssag-kezelési stratégia, az ezzel kapcsola-
tos teljesitménymutatok és a finanszirozasi tervek véleményezésére.
18/G. § (1) Az AKK Rt. vagyonaval a vonatkozo jogszabalyok, alapitdi hatarozatok, valamint az igazgat6sagi hatérozatok kere-
tein belll 6nalldan gazdalkodik.
(2) Az AKK Rt. bevételei:
a) az allamaddssag kezelésével 6sszefliggéshen az éves koltségvetési torvényben e célra megallapitott eldiranyzat,
amelyet havi egyenl részletekben kell az AKK Rt. rendelkezésére bocsétani,
b) egyéb bevételek.
(3)
(4) Az dllamadssag kezeléséhez kapesolodd kamatokat, jutalékokat, dijakat, egyéb koltségeket az AKK Rt. a koltség-
vetési torvény mindenkori, allamadéssagra vonatkozd fejezetének terhére szamolja el és fizeti ki.
(5) Az AKK Rt. a jogok és kotelezettségek tekintetében a Magyar Allamkincstar Allamadéssag Kezeld Kzpont éltals-
nos jogutodja.
(6) Az AKK Rt. az (1)-(3) bekezdésben szereplé mikodése korében az MNB-nél pénzforgalmi szamlat vezet.
(7) Az AKK Rt. a 113/A. 8-ban meghatérozott feladatok ellatasahoz a KELER Rt.-nél értékpapir letéti- és érték-
papirszamlat vezet.
(8) Az AKK Rt. a 113/A. §-ban meghatarozott feladatok ellatasahoz az MNB-nél vagy hitelintézetnél devizaszamlét vezethet.

(...)
AZ ALLAMADOSSAG

110.8 (1) Az allamhdztartas adossaga az allamaddssag és az dnkormanyzati addssag egylittes értéke, amelynek szamitasa-
kor az alrendszerek egymassal szembeni adssagat konszolidalni kell.
(2) Az 6nkormanyzati addssag a helyi és a kisebbségi dnkorméanyzatokat egylittesen terheld addssag, amelynek
szamitasakor az egyes dnkormanyzatok egymassal szembeni addssagat konszolidalni kell.

162012. januar 1-t6l a vonatkozo jogszabalyi kérnyezet jelentésen megvéltozott. Jelen melléklet a 2011. évi finanszirozési és ad6sség-
kezelési mlveletek idején hatalyos jogszabalyokrol kivan tajékoztatast adni.
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111.8

112. 8

113.8
T13/A. 8

(3) A maastrichti adéssagmutatoé az Eurdpai Kdzosséget 16trehozd szerzédéshez csatolt, a tllzott hidny esetén kove-
tend eljarasrol sz616 jegyzékonyv alkalmazasardl sz6lo, 1993. november 22-1 3605/93/EK tanacsi rendelet szerint
jelentendd addssagmutatd.

(1) Az dlamaddssaghdl eredd kotelezettségek kezeléséért, teliesitéséért és nyivantartasaért az dlamhéztartasért felelds miniszter felelds.

(2) Az 6nkormanyzatok az 6ket terheld addssaghél eredd kitelezettségek kezeléséért, teljesitéséért és nyilvantar-
tasaért onalloan felelések.

Az dllamhaztartasért felelds miniszter kGteles az allamaddssagot és az allamhaztartasi adossagot alrendszerenként
és konszolidaltan rendszeresen, de legalabb negyedévente - kormanyrendeletben meghatarozottak szerint

- nyilvanossagra hozni. Az allamhaztartasért felelés miniszter e feladatanak ellatdsahoz az 6nkormanyzatok kor-
manyrendeletben meghatarozott médon, id6kdzonként és tartalommal adatot szolgaltatnak.

(1) Az dllamhéztartasért felelés miniszter az allamaddssag kezelés korében az AKK Zrt. Gtjan

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

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

¢) nyilvantartja a kdzponti koltségvetést terhelé addssagot.

(2) Az (1) bekezdés szerinti feladatkérében az AKK Zrt.

) elkészti a kozponti koltségvetés éves és kdzéptavi finanszirozasi tervét, kidolgozza az allamaddssag finanszirozasi stratégigjat;

) a koltségvetési torvény keretében szervezi a kdzponti kdltségvetés addssagat képezd allampapir-kibocsatasokat,

hitelfelvételeket és hitelatvallalasokat;

¢) gondoskodik a kdzponti kltségvetést terhelé adossag terheinek kifizetésérdl;

d) szervezi a masodlagos allampapirpiacot;

e) a masodlagos allampapir-piacon sajatszamlas kereskedést, értékpapir kolcsonzést, repé és forditott repd
mUveleteket végez, valamint azonnali és hataridds-, fedezeti- és csereligyleteket, tovabba szarmaztatott (igyleteket
kot, letétkezelési és letéti Grzési feladatokat Iat el;

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

) kdzrem(kddik az allamhaztartasi adossag szamitasaban, a 112. § szerinti kormanyrendeletnek megfeleléen tajékoz-
tat az allamaddssag és az allamhaztartasi adéssag alakulasardl és az allampapirpiac folyamatairdl;

h) véleményezi az egyedi allami kezességvallalas, garanciavallalas mellett nydjtott hitelek és kibocsatott kotvények feltételeit;

i) hitel-betét miveleteket végez;

i) kozrem(kodik az allami kezesség, garancia melletti hitel- és kdlcsonfelvétellel, illetve hitelviszonyt megtestesitd
értékpapir kibocsatassal kapcsolatos feladatok ellatasaban.

(3) Az AKK Zrt. (2) bekezdés j, pontja szerinti kozremikodésért a kézponti kdltségvetés terhére dijazéshan részesiil.
A dij mértéke az alapligyben szereplé téke 6sszegének legfeljebb 0,025 szézaléka. Az AKK Zrt. e feladatainak és
dijazasanak részletes szabalyait a Kormany rendeletben hatarozza meg.

(4) A (2) bekezdéshen meghatarozott feladatkarokon til az AKK Zrt.

a) jogszabaly felhatalmazasa alapjan allami kezességgel, illetve allami garanciaval biztositott, hitelviszonyt meg-
testes(td értékpapirok forgalomba hozatalat szervezheti, illetve ezzel kapcsolatos tanacsadasi feladatokat lathat el

b) kdzrem(kodhet helyi 6nkormanyzat, tovabba az allam, valamint helyi dnkormanyzat tébbségi tulajdonaba allo
gazdalkodd szervezet hitelfelvételével, kdlesonfelvételével, illstve hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjanak kibocsatasaval
kapcslatos feladatok - beleértve az (izleti stratégiaval kapcsolatos tanacsadast is - ellatasaban, melyért a gazdalkodd
szervezettdl a (3) be-kezdésben meghatarozott mértékd dijra jogosult

c) kézremUkddhet az Orszagos Betéthiztositasi Alap szabad pénzeszkozeinek kezelésében,

d) kdzremikodik a Nyugdijreform és Addssagesokkentd Alap eszkdzeinek kezelésében és értékesitésében.

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

(6) Az allamaddssag-kezeléssel kapcsolatos polgari jogi jogviszonyokban a Magyar Allamot az allamhéztartésért fele-
|6s miniszter képviseli; ezt a képviseleti jogat az dllamhaztartasért felelds miniszter az AKK Zrt. Gjan is gyakorol-
hatja, illetve frasban az AKK Zrt-re atruhazhatja.

(7) Az AKK Zrt. (1)-14) bekezdés szerinti tevékenysége korében az allam éltal kibocsétott vagy allami kezességgel,
illetve éllami garancidval biztosftott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, tovabba a befektetési véllalkoza-
sokrol és az arutzsdei szolgaltatokrdl, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl szold 2007. évi
CXXXVIII. térvény (a tovabbiakban: Bszt.) 6. § a)-d), h), i), j) és k) pontjaban meghatérozott pénzligyi eszkozok

2
a
b
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tekintetében a Bszt. 5. § (1) bekezdésében meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységet, valamint a
Bszt. 5. § (2) bekezdés a), b), d), g) és h) pontjaiban meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységet
kigészitd szolgaltatast végezhet.

(8) Az AKK Zrt. (1) bekezdés és (2) bekezdés szerinti tevékenysége, illetve az ezen feladatkorben az allam altal kibocsatott
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok tekintetében végzett (7) bekezdés szerinti tevékenysége allamadossag-
kezelésnek mindsil. Az AKK Zrt. allamadossag-kezelésen kivilli befektetési szolgaltatasi tevékenységére és be-
fektetési szolgaltatasi tevékenységet kiegészité szolgaltatasara a Bszt. rendelkezéseit az ott meghatarozott kivé-
telekkel kell alkalmazni.

(9) Az AKK Zrt. 4ltal allamadossag-kezelés korében megkdtstt Uigyletek az allam javéra, illetve terhére megkotétt
ligyleteknek mindsiilnek és azokat ezzel dsszhangban kell elszamolni.

(10) Akincstar az allam altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok tekintetében a Bszt. b. §-a (1) bekez-
désének a) -¢) és g) pontja szerinti befektetési szolgaltatasi tevékenységet végezhet és a Bszt. b. §-a (2) bekezdé-
sének a) és b) pontja szerinti befektetési szolgaltatasi tevékenységet kiegészité szolgaltatast nyUjthat, valamint
kozvetitéként jarhat el azzal, hogy e tevékenységére és szolgéltatasara vonatkozoan a Bszt. rendelkezéseit az ott
meghatarozott kivételekkel kell alkalmazni.
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5. AZ AKK MERLEGE, EREDMENYKIMUTATASA, VEZETO TISZTSEGVISELOI

MERLEG
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Eszkozok El6z6 év 2010.
A. Befektetett eszkozok 59 017
. IMMATERIALIS JAVAK 18 369

. Alapitas -atszervezés aktivalt értéke

. Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke

. Vagyoni értéku jogok 18 369
. Szellemi termékek

. Uzleti vagy cégérték

. Immateridlis javakra adott el6legek

. Immaterialis javak értékhelyesbitése

IIl. TARGYI ESZKOZOK 26 409

. Ingatlanok és kapcsolodd vagyoni értékd jogok 11 833
. Mszaki berendezések, gépek, jarmuvek

. Egyéb berendezések, felszerelések, jarmivek 14 576
. Tenyészallatok

. Beruhéazasok felujitasok

. Beruhazasra adott elélegek

. Targyi eszkozok értékhelyeshitése

IIl. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 14 239

. Tartds részesedés kapcsolt vallalkozashan

. Tartésan adott kdlcson kapcsolt vallalkozashan

. Egyéb tartds részesedés

. Tartésan adott kdlcson egyéb részesedési visz. vall.
. Egyéb tartdsan adott kdlcson 14 239
. Tartds hitelviszonyt megtestesitd értékpapir

. Befektetett pénziigyi eszkozok értékhelyeshitése

Befektetett pénziigyi eszkdzok értékelési kil.

. Forgoeszkozok 439 426

|. KESZLETEK

Anyagok

Befejezetlen termelés és félkész termék

Novendék hizé és egyéb allatok

Kesztermékek

Aruk

Készletre adott el6legek

Il. KOVETELESEK 3496
Kévetelések aruszolgaltatashol és szolgaltatasokbol (vevdk)
Kévetelések kapcsolt vallalkozassal szemben
Kévetelések egyéb részesedési viszonyban 1év6 vall
Valtokovetelések

Egyéb kovetelések 3496
Kovetelesek értékelesi kulonbozete

Szarmazékos Ugyletek pozitiv értékelési kil

Ill. ERTEKPAPIROK

Részesedés kapcsolt vallalkozashan

Egyéb részesedés

Sajat részvények, sajat lizletrészek

Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesitd értékpapir
Ertékpapirok értékelési kiilonbozete
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El6z6 évek modositasai Targy év 2011.
73623
16 822

16 822

39 069
10880

28189

17132

17732

412 429

5571

5571



MERLEG
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Eszkozok El6z6 év 2010.
. Pénztar, csekkek 74
. Bankbetétek 435216
. Aktiv idobeli elhatarolasok 13344
. Bevételek aktiv idébeli elhataroldsa 2500

. Koltségek, raforditasok aktiv idébeli elhatarolasa 10 844
. Halasztott raforditasok

ESZKOZOK (AKTiVAK) OSSZESEN 511787

Forrasok El6z6 év 2010.
D. Sajat toke 354 914
. JEGYZETT TOKE 300 000

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

IIl. TOKETARTALEK

IV. EREDMENYTARTALEK 54914
V. LEKOTOTT TARTALEK

VI. ERTEKELESI TARTALEK

VII. MERLEG SZERINTI EREDMENY 0
E. Céltartalékok 0

. Céltartalék a varhato kotelezettségekre
. Céltartalék a jovébeni kdltségekre
. Egyéb céltartalék

F. Kotelezettségek 113 897
. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK 0

. Hatrasorolt kdtelezettségek kapcsolt vall.
. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb

részesedési viszonyban 16v6 vall.szemben

. Hatrasorolt ktelezettségek egyéb gazdalkodoval szemben

II. HOSSZULEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0

. HosszU lejaratra adott kdlcsonok

. Atvaltoztathato kotvtények

. Tartozasok kotvény kibocsatashol

. Beruhazasi és egyéb fejlesztési hitelek

. Egyéb hosszUlgjaratu hitelek

. Tartds kotelezettségek kapesolt vall. szemben
. Tartds kotelezettségek egyéb részesedési

viszonyban lévé vallalkozassal szemben

. Egyéb hosszllejaratl kotelezettségek

Ill. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 113 897

. Rovid lejaratt kolesdnok

. Rovid lejaratt hitelek

. Vev6tdl kapott el6legek 20800
. Kotelezettségek aruszallitdsbol és szolg. 14 110
. Véltotartozasok
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El6z6 évek modositasai Targy év 2011.

1059
405799
26 614
16 167
10447

512 666

(ezer Ft)

El6z6 évek modositasai Targy év 2011.

354 914
300 000

54 914

132 444
0

132 444

17637
24 669

Forrasok El6z6 év 2010.

6. Rovid lejaratu kotelezettségek kapcs. 50 586
7. Rovid lejaratl kotelezettségek egyéb

részesedési viszonyban 16vé vall. szemben
8. Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 28 401
9. Kotelezettségek értékelési kilonbdzete
10. Szdrmazékos Ugyletek negativ értékelési kil

G. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK 42976
1. Bevételek passziv idébeli elhatarolasa 13933
2. Koltségek, raforditdsok passziv idébeli elhat. 29 043
3. Halasztott bevételek

FORRASOK (PASSZiVAK) OSSZESEN 511787

Budapest, 2012. aprilis 17.

EREDMENYKIMUTATAS

Megnevezés El6z6 év 2010.

01. Belfoldi értékesités netté arbevétele 927 674
02 .Export értékesités netto arbevétele

| Ertékesités nettd arbevétele 927 674
03. Sajat termelés( készletek allomany valtozasa
04. Sajat el6allitasu eszkozok aktivalt értéke

Il. Aktivalt sajat teljesitmények értéke

lll. Egyéb bevételek 2150
05. Anyagkoltség 3300
06. lgénybevett szolgaltatasok értéke 213946
07. Egyéb szolgaltatasok értéke 4124

08. Eladott &ruk beszerzési értéke
09. Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke

IV. Anyagjelleg(i raforditasok 221310
10. Bérkoltség 409709
11. Személyi jellegl egyéb kifizetések 107 692
12. Bérjarulékok 128 300

V.Személyi jellegi raforditasok 645 701

VI. Ertékesokkenési leiras 21806

VII. Egyéb raforditasok 5342
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El6z6 évek modositasai Targy év 2011.

52 869

37 269

25 308
12 667
12 641

512 666

Tordcskei Istvan
Vezérigazgatd

(ezer Ft)
El6z6 évek modositasai Targy év 2011.
958 209

958 209

102 732
3956
221 841
4018

101291
331106
432 960
95 875
132788
661623
332719
4053



Megnevezés

A. UZEMI TEVEKENYSEG EREDMENYE

13. Kapott osztalék és részesedés

14. Részesedés értékesitésének
arfolyamnyeresége

15. Befektetett pénziigyi eszkozok
kamatai, arfolyamnyeresége

16. Egyéb kapott kamatok
és kamatjellegll bevételek

17. Pénzligyi mUveletek egyéb bevételei
VIII. Pénziigyi miiveletek bevételei

18. Befektetett pénziigyi
eszkok arfolyamnyeresége

19. Fizetendd kamatok
és kamatjellegu raforditasok

20. Részesedések, értékpapirok,
bankbetétek értékvesztése

21. Pénzligyi mlveletek egyéb raforditasai
IX. Pénziigyi miiveletek raforditasai
B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE
C. SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY
X. Rendkiviili bevételek
XI. Rendkiviili raforditasok
D. RENDKiVULI EREDMENY
E.ADOZAS ELOTTI EREDMENY
XIl. Addfizetési kotelezettség
F. ADOZOTT EREDMENY

22. Eredménytartalék igénybevétele
osztalékra, részesedésre

23. Jovahagyott osztalék, részesedés
G. MERLEG SZERINTI EREDMENY

Budapest, 2012. aprilis 17.

35 605

23427
5520
28 941

4785
4785
24162
59 767

65
-65
59 702
9116
50 586

50 586
0

El6z6 év 2010.
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El6z6 évek mddositasai

(ezer Ft)
Targy év 2011.

30 880

26 337
5845
32182

3847
3847
28 335
59 215

59 215
6 346
52 869

52 869

Tordcskei Istvan
Vezérigazgatd

6. A TARSASAG VEZETO TISZTSEGVISELOI 2011. DECEMBER 31-EN:

Igazgatdsag tagjai:
Einok:  Pleschinger Gyula
Tagok:  Dr. Naszvadi Gyorgy
Dr. Nagy Réza

Feliigyel6 Bizottsag tagjai:
Elndk:  Wiedermann Helga
Tagok:  Csizmadia Norbert
Banai Peter Bend

Tarsasag konyvvizsgaldja:
KPMG Hungaria Kft.
Budapest, 1139. Véci t. 99.

Konyvvizsgalatért személyesen felelds:
Agdes Gabor konyvvizsgald igazgato
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