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ELOSZO

Mésodik alkalommal jelenik meg az Allamadéssag Kezeld Kozpont Rt. éves adéssagkezelési beszamoldja az immar
megszokottnak mondhaté bévebb terjedelemben. A beszamolé a 2005. évi finanszirozés, az allamaddssag
alakulasa és allampapir-piaci folyamatok atfogé bemutatasa mellett részletes tajékoztatast ad az allamaddssag-
kezelés hazai intézményrendszerérél és az AKK Rt. mkodésérsl is. A kiadvany tartalmanak tavaly tortént
kibGvitésével kapcsolatban az AKK Rt. szémos pozitiv visszajelzést kapott, ezen észrevételek alapjan az AKK Rt.
torekedett arra, hogy a 2005. évi beszamolé még jobban hasznalhaté és még informativabb legyen, megdrizve
egyuttal a megeldz6 évi kiadvany bevalt szerkezetét.

A 2005. évi finanszirozas jellemz6i kozil itt eldljaréban a legfontosabb Gjdonsagot kivanom kiemelni: ez volt az els@
év, melyben teljes egészében a 2004-ben atdolgozott adéssagkezelési stratégia alapjan, az Gj benchmarkoknak
megfelelGen tértént az allamadéssag-kezelés. A kitdzétt céloknak az &llamaddssag szerkezete végig megfelelt,
mely révén biztositott volt az éves hidny hosszi tavon tekintett legalacsonyabb kdltségek és legkisebb kockéazatok
mellett torténd finanszirozasa.

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

Az allamaddssag-kezelés legfébb jogi kereteit az allamhéztartasrol szold 1992. évi XXXVIII. torvény (a tovabbiakban
Ant) hatarozza meg. E jogszabaly a pénziigyminisztert hatalmazza fel tobbek kozétt arra, hogy gondoskodjon a
kdltségvetés végrehajtasardl, a hiany finanszirozasardl, az allami koltségvetés fizet6képességének folyamatos
fenntartasarol, a kozponti koltségvetés addssagainak és adéssagterheinek nyilvantartasarol, valamint az adéssagok
torlesztésérdl. Az éves kdltségvetési térvények e felhatalmazast pontositjak azaltal, hogy 6sszegszerden meghatarozzak
az adott évi finanszirozasi igényt. A pénziigyminiszter az emlitett korbe tartozo feladatait az Aht. rendelkezése alapjan
az Allamadéssag Kezeld Kozpont Részvénytarsasag (AKK Rt. ) dtjan latja el.

Az AKK Rt. 2001. marcius 1-jén j6tt létre az Aht. rendelkezése alapjan, a kordbban azonos feladatokat ellatd
kdltségvetési szerv jogutddjaként. Az dnallé gazdasagi tarsasagi formaban mikodd szervezet céghirdsagon bejegyzett
egyszemélyes részvénytarsasag, részvényei forgalomképtelenek, kizérdlagos és tartés tulajdonosa a Magyar Allam,
amelynek nevében a tulajdonosi jogokat a mindenkori pénziigyminiszter gyakorolja. Mikodésének kereteit részben a
létrehozasardl rendelkezd Aht., részben a gazdasagi tarsasagok mikodését szabélyozo altaldnos jogszabalyok
hatarozzék meg. Ennek megfelelden a tarsasagot az AKK Rt. Igazgatésaga iranyitja, a makadés kontrolljat pedig — a
tarsasagi statushol kovetkezGen — a felligyel6bizottsag és a kdnywvizsgald végzi. E belsd irdnyitasi és ellendrzési
mechanizmusok mellett az ad6sségkezelés folyamatét az Allami Szamvevészék is rendszeresen feliilvizsgalja. Az AKK
Rt. tevékenysége illeszkedik a Pénziigyminisztérium és a Magyar Allamkincstar mikodéséhez. A szervezetek
0sszehangolt szakmai irényitasa a pénziigyminiszter személyén keresztiil valésul meg.

A dontéshozatali rend szerint az AKK Rt. altal elkészitett allamadéssag-kezelési stratégiat, az éves finanszirozasi
tervet, valamint az addssagkezelés soran érvényesitendd teljesitménymutatokat (benchmarkokat) az Igazgatdség
j6vahagyasat kdvetGen a Pénziigyminiszter fogadia el.

AZ AKK RT. FELADATKORE

Az Ant. 113/A. §-a rendelkezései alapjan az AKK Rt. tevékenysége tobbek kozott az alabbi fébb feladatkéroket
foglalja magéban:

o A gazdasagpolitikdval 6sszhangban |évd hosszi tavi finanszirozasi stratégia kidolgozasa, amely meghatarozza az
addssagkezelés céljat és a megvaldsitas eszkdzeit.

o Az éves kdltségvetési torvény alapjan a stratégidval 6sszhangban a koltségvetés éves és kdzéptavi finanszirozasi
tervének elkészitése, és az éves kamatkiadasok megtervezése.

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

o Az dllam &tmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelése és az azzal valé gazdalkodds (likviditaskezelési
tevékenység).

o Az adéssaggal kapcsolatos kamatfizetések, torlesztések lebonyolitasa.

o Az &llampapirpiac intézményrendszerének (az elsddleges forgalmazdi rendszer, értékesitési csatornak, masodpiac
sth.) szervezése, folyamatos fejlesztése.

o Kézrem(kédés az allami kezességvallalas mellett torténd hitelfelvételek véleményezésében és lebonyolitasaban;
egyedi kezességvallalasok esetén, a véleményezésen feliil, kérésre a széban forgd lgyletek lebonyolitasa (a tdrvényen
alapul6 kezességvallalasok esetében szerepe kisebb); az elsédleges nyilvantartd Magyar Allamkincstar mellett az allam
altal vallalt kezességek allomanyardl adatbéazis vezetése.

A hidny finanszirozdsaval, az dllamadéssag-kezeléssel és az AKK Rt -vel kapcsolatos 2005 végén hatalyos jogszabalyi hattér megtaldlhatd a Fiiggelék 4.
pontjaban.
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|. Az allamaddssag-kezelés
intézményrendszere és

feladatai

AZ AKK RT. MEGALAKULASA ES SZERVEZETI FELEPITESE

Az Allamadéssag Kezel6 Kozpont Rt. 2001. marcius 1-jén alakult meg a Magyar Allamkincstar Allamadéssag Kezelé
Kozpont kdltségvetési szerv altalanos jogutddjaként.

Az Allamadéssag Kezel6 Kozpont (AKK) 1995. majuséban a Pénziigyminisztérium feliigyelete alatt kezdte meg munkajat,
majd 1996-ban a Magyar Allamkincstar elnokének feliigyelete ala keriilt. Az AKK Rt. megalapitasarcl rendelkezs Aht.-
modositas lehet6vé tette, hogy az allamaddssag-kezelés a korabbinal rugalmasabb, a kdvetelményekre gyorsabban
reagalni képes piackdzeli szervezeten beliil val6suljon meg. Az elkiildniilt intézmény |étrehozéséanak célja a kitlizott
stratégia egyértelmd felelGsségi és szamonkérési, valamint gyors dontési rendszerben tdrténd megvalésitasa volt. Az
ennek megfelel6en kialakitott rendszerben a pénziigyminiszter dont évente egyszer a stratégia feliilvizsgalatardl, az
adott évre vonatkoz6 teljesitménymutatokrol, valamint a kdzponti kdltségvetés éves finanszirozasi tervérél. Az ily médon
kialakitott kereteken beliil — meghatarozott limitrendszer erejéig — az AKK Rt. lgazgatésaga, illetve iigyvezetése
(Finanszirozasi Bizottsag) rendelkezik a sziikséges dontési jogositvanyokkal.

A tarsasag szervezeti felépitése hasonld a bankokéhoz, illetve befektetési szolgaltatékéhoz, azaz a piaci mdveleteket az

tizleti tertilet (front office), azok elszdmolasat és lebonyolitdsat a back office végzi; a tervezés, kockazatkezelés, valamint
a piaci és gazdasagpolitikai folyamatok elemzése pedig a két teriilettél elvalasztott féosztaly (middle office) feladata.

Allamadoéssag Kezeld Kozpont Rt. szervezeti felépitése

I_ Pénziigyminiszter _I

Alapito

Konyvvizsgald L Feliigyeld bizottsag
IGAZGATOSAG
I VEZERIGAZGATO 1
Uzleti Altalanos

vezérigazgato-helyettes

vezérigazgato-helyettes

Torzskar

Tékepiaci fosztaly Elszadmolasi f6osztaly

Jogi 6nall6 osztaly  |==

Treasury f6osztaly Fékanyveldség

Informatikai fGosztaly

Tervezési, elemzési
és kockazatkezelési | mmmmd
fGosztaly

Belsé ellendrzés

Tervezési és Kockézatkezelési
adatszolgéltatasi osztaly osztaly

Elemzési osztaly
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II. AZ ALLAMPAPIROK ERTEKESITESENEK I Az dllampapirck

értékesitésének

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

Az allampapirok értékesitését az AKK Rt. kozvetitdkon ke/resztUI végzi. A forint &llampapirok kozel 90 %-at az Un.
elsédleges forgalmazok kdzvetitésével értékesiti a Magyar Allam.

A forint allampapirok értékesitésének megoszlasa 2005-ben, kozvetiték szerint

Magyar
, Magyar Postoa Rt.
Allamkincstar 6%
5%

Elsddleges
forgalmazaok

89%

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOI RENDSZER

Az allampapirok elsddleges forgalmazéi rendszere 1996 januarjaban jott Iétre azzal a céllal, hogy a koltségvetési hiany
finanszirozdsa biztosabb alapokra keriiljén, annak kéltségei a piaci mechanizmusok mikodése révén csokkenjenek,
valamint javuljon a masodlagos allampapirpiac atlathatésaga és likviditasa.

2004. majus 1-je Gta barmely olyan, az EU-ban bejegyzett befektetési véllalkozés, illetve hitelintézet elsédleges
forgalmazo lehet, amely megfelel a szerzédéses feltételeknek, és megkoti az AKK Rt. -vel az elsédleges forgalmazéi
szerzédést. Az elsGdleges forgalmazdi statusz szamos kotelezettség mellett természetesen kizérélagos jogokat is
biztosit a szerzddést alairék részére.

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOI KOR 2005 VEGEN:

CIB Bank Rt. Kereskedelmi és Hitelbank Rt.

Citibank Rt. Magyar Kiilkereskedelmi Bank Rt.

Deutsche Bank Rt. Magyar Takarékszovetkezeti Bank Rt.

Dresdner Bank AG. Orszagos Takarékpénztér és Kereskedelmi Bank Rt.
Erste Bank Befektetési Magyarorszag Rt.

HVB Bank Hungary Rt.

ING Bank (Magyarorszag) Rt.

o7 o



II. Az &llampapirok
értékesitésének
szervezeti rendszere

Az elsdédleges forgalmazok egyik kiemelt feladata és egyben kizar6lagos joga, hogy rendszeres aukciés ajanlattétellel
aktivan részt vegyenek a nyilvanosan kibocsatott allamkotvények és Diszkont Kincstarjegyek forgalomba hozatalaban
(aukcigin); az AKK Rt. e téren minimalis részesedési kovetelményt ir el6 a szamukra az aukcidn értékesitett &llampapi-
rokat tekintve.

Az elsddleges forgalmazék masik fontos feladata, hogy az allampapirok meghatarozott kérére nyilvanosan vételi és
eladasi arakat jegyezzenek, ezzel hiztositva a piac likviditasat és atlathatésagat, az allampapirokhoz vald folyamatos
befektet6i hozzaférést. Az arjegyzési ktelezettség a nyilvanosan kibocsatott, 90 napnal hosszabb hatralévé futamidejd
allamkatvényekre és diszkont kincstarjegyekre vonatkozik. Célja, hogy mind a t6zsdén, mind a tézsdén kiviili piacon
folyamatosan eladasi és vételi arat jegyezzenek, és azokon azonnali iizletet késsenek.

Az elsédleges forgalmazoknak az AKK Rt. részére hetente kell jelentést killdeniik az altaluk bonyolitott allampapir-
forgalomrdl, valamint el6irt rendszerességgel tajékoztatast kell nydjtaniuk a pénziigyi helyzetiikrél.

Kizarélag az elsddleges forgalmazdk jogosultak

1. kozvetleniil ajanlatot tenni az AKK Rt. altal szervezett kétvény és Diszkont Kincstarjegy kibocsatasi aukcikon,
valamint a kétvény-visszavasarlasi aukciékon;
kdzvetleniil nem-kompetitiv ajanlatot tenni az aukcidkon;
az AKK Rt. éltal kizérélag az elsdleges forgalmazék szdmara fenntartott repd? rendelkezésre allst igénybe venni;
részt venni az AKK Rt. ltal szervezett informaciés megbeszéléseken;
az ,elsédleges forgalmazd” megkiilonbdztetd elnevezést hasznalni.

SHESRRYN

Aukci6s ajanlatot természetesen barki beny(jthat, am ezt kozvetetten, egy elsddleges forgalmazénak adott meghizas
révén teheti meg.

Az elsédleges forgalmazék — amennyiben rendelkeznek széles terjesztd haldzattal — kiilon megallapodast kdthetnek
az AKK Rt. -vel az egyik lakossagi allampapir® , a Kamatozé Kincstarjegyek forgalmazasara vonatkozoan is.

A LAKOSSAGI ELSODLEGES FORGALMAZOK 2005 VEGEN:

CIB Bank Rt.

HVB Bank Hungary Rt.

Kereskedelmi és Hitelbank Rt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Rt.

Orszagos Takarékpénztér és Kereskedelmi Bank Rt.

Az elsédleges forgalmazok mellett az Allamadéssag Kezeld Kozpont Rt. a Magyar Allamkincstar fickhélézatat és
a Magyar Postat is igénybe veszi allampapirok forgalmazasara.

A MAGYAR ALLAMKINCSTAR FIOKHALOZATA

Az &llampapir-forgalmazassal dsszefliggésben a kincstari fiokhaldzat legfontosabb feladata a kdzvetlen lakosségi és
kishefektetdi értékesités lebonyolitasa; célja, hogy biztositsa annak lehet6ségét, hogy akik kivanjak, azok a kdzvetitd
rendszer kockazata nélkil, kdzvetlenil az allamtol, a legbiztonsdgosabb tigyndkén keresztiil vehessenek allampapirt.
Emellett egyéb funkcidkat is ellat a kincstari fiokhaldzat, igy a fiokok értéktéri feladatokat I4tnak el, és a kordbban —
akar évekkel ezeldtt — lejart allampapirok visszavaltasat végzik.

A budapesti és a megyeszékhelyeken talalhato fiokokban az AKK Rt. szervezésében a kisbefektettk részére

? A rendelkezésre élldsi repd ligyletek keretében az AKK Rt. repdpartnereinek — kérésiikre — allampapirt biztosit egyhetes futamiddre. Bévebben
lasd a IX. fejezet Piacfejlesztés c. pontjat.

° A lakossagi allampapirok kifejezetten a kisbefektetdk szémara kifejlesztett és értékesitett instrumentumok (Kamatozo Kincstarjegy és Kincstari

Takarékjegyek), amelyek folyamatosan elérhetdek a befektetok szamara, a kibocsatasukhoz kapcsolddo kéltségeket az allam viseli.
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Il Az &llampapirok

folyamatosan vételi rat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott allamkétvényekre, Diszkont Kincstérjegyekre és Kamatozd srtékesitésének

Kincstarjegyekre a lejaratukat megel6z6 harmadik munkanapig, illetve eladasi arat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott
allamkotvényekre és Diszkont Kincstarjegyekre, ha azok hatralévé futamideje tobb mint 14 nap.

szervezeti rendszere

A MAGYAR POSTA RT. FIOKHALOZATA

A Magyar Posta Rt. a kifejezetten lakossagi kisbefektet6k szamara kialakitott, nyomdai Gton el6allitott Kincstari
Takarékjegyek forgalmazasaval vesz részt az allampapirok értékesitésében. Az egyéves Kincstari Takarékjegy és a
kétéves Kincstari Takarékjegy Il. olyan allampapirok, amelyek 2005 végén orszagszerte mintegy 2800 postan voltak
megvasarolhatdak és visszavalthatak.

NEMZETKOZI KIBOCSATASOK FORGALMAZOI

A Magyar Koéztarsasag devizakotvényei esetében sem az elsédleges, sem a masodlagos piacon nincsen kiemelt
forgalmazéi kér. Minden kibocsétast egyedileg, tranzakcidnként kilon kivalasztasra kerll§ fGszervezd befektetési
bankok, illetve hitelintézetek, valamint az altaluk 6sszeallitott konzorciumok bonyolitanak le.

2005-BEN E FOSZERVEZO PENZINTEZETEK A KOVETKEZOK VOLTAK?:

ABN AMRO (EUR)

BNP Paribas (EUR)

Citigroup (GBP)

Daiwa Securities SMBC (JPY)
Deutsche Bank (USD)

Dresdner Kleinwort Wasserstein (EUR)
Mizuho Securities (JPY)

Morgan Stanley (USD)

Royal Bank of Scotland (GBP)

UBS Investment Bank (EUR)

* 2005-ben 6 devizakdtvény-kibocsatasra keriilt sor (ebbdl két JPY kitvény egy szervezés keretében), ligyletenként 2-2 fszervezdvel. Zardjelben
a katvénykibocsatas devizaneme szerepel
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IIl. Makrogazdasagi
folyamatok 2005-ben

[1I. MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK 2005-BEN

REALGAZDASAG

A magyar gazdasag novekedési iteme 2005-ben is viszonylag magas, 4,3%-0s volt. Ez meghaladja a 2002-es és 2003-as
novekedést, s jelentésen fellilmulja a nyugat-eurdpai értékeket, bar elmarad a 2004. évi dinamikatél. A gazdasag motorja
a lendiiletesen bdviil§ export és a beruhazasok voltak. 2005-ben a 2004. évihez hasonld volt a névekedés szerkezete: az
export névekedési titeme ez évben is tdlszamyalta az importét, s a beruhdzasok a GDP novekedési titemét meghaladd
mértékben emelkedtek. A kedvezd redlgazdasagi folyamatokat mutatja az ipari termelés hozzéadott értékének 5% folotti
novekedése. Az épitdipar kiugro, 14,3%-0s béviilésében a lecsengd lakasépitési konjunktira mellett fontos szerepet
jatszottak az infrastruktirafejlesztések. Kinalati oldalon emlitésre mélté még a mez6gazdasagi termelés 11 szazalékos
visszaesése, amely féként bazishatasnak — azaz a kiemelkedden j6 2004. évi termésnek — tulajdonithato.

A gazdasagi novekedés dinamikaja

7%

6%

5% T

4% +

3% T

2% T

1% 1

0% + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + +

2000. 1.
2000. 111
2001. 1.
2001. 111
2002. 1.
2002. 111.
2003. 1.
2003. 111
2004. 1.
2004. 111.
2005. 1.
2005. 111.

EMU = |\lagyarorszag

Forras: KSH, Eurostat

A lakossagi fogyasztas ndvekedése minddssze 2,4%-0s volt, mely alacsonyabb a 2004-es dinamikénal, és 1997. 6ta a
legalacsonyabb érték. Ezt részben a naptarhatas okozta, bar fontos szerepet jatszott az ismét jelentds szintre emelkedd
lakossagi megtakaritas is. Az év sorén a redlbérek 6,3%-kal emelkedtek az el6z6 évhez képest. Ezt a magas litemet
részben a 2004. évi 13. havi bér kifizetésének (0. havi bérként) 2005. janudrjara torténd halasztasa okozta, de a
realbérndvekedést segitette a gyorsan mérsékl6dd inflacié mellett az adéterhelés csokkenése, s a feldolgozdiparban a
termelékenység emelkedése is. Kedvezétlen fejlemény a munkanélkiiliségi rata novekedése, bar ezt elsGsorban az
aktivitasi rata emelkedése okozta; a foglalkoztatottak Iétszama stagnalt, mig a munkanélkiilieké jelentds mértékben
emelkedett. A bruttd alléeszkézfelhalmozas 2005-ben a GDP-nél gyorsabban, 6,6%-kal bévilt. A beruhdzasok
élénkiilését részben az autépalyak és gyorsforgalmi utak épitésével kapcsolatos kiadasok jelentds mérték(d névekedése
magyarazza. 2005. egészét tekintve a belféldi felhasznalds minddssze 0,2%-kal béviilt, azaz gyakorlatilag stagnalt,
ebben a készletberuhazasok és egyéb nem specifikalt tényezék jelentds szerepet jatszottak.

A gazdasagi ndvekedés masik f6 motorja az erételjes kiils6 kereslet volt, ami a javulé globalis konjunktdraval volt
osszefiiggésben. A kivitel és a behozatal volumene egyarant gyors, 10,6%-os illetve 5,8%-o0s titemben bdviilt 2005.
egészét tekintve az el6z6 évhez képest. Az export dinamikdja az év soran folyamatosan emelkedett, s minden
negyedévben meghaladta az importét.
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MONETARIS FOLYAMATOK

Az allam finanszirozasi igénye jelentds volt 2005-ben is.* A finanszirozasi helyzetet azonban kénnyitette, hogy 2005-ben
a lakossag nett6 finanszirozasi képessége az év folyaman mintegy megduplazddott (a GDP 4,2%-ara emelkedett). A
nettd finanszirozasi képesség 2005-ben tapasztalt megugrasa a lakashitelezés visszaesésének és a fogyasztas
mérsékeltebb ndvekedésének tulajdonithatd. Ugyanakkor a véllalati szektor nett6 finanszirozasi igénye — a beruhazasok
névekedésének hatdséara — a 2004-es évhez képest 15%-kal a GDP 5,7%-dra névekedett.

Osszességében a belfsldi szektorok konszolidalt finanszirozasi igénye az év egészét tekintve a GDP 8,7%-4t érte el, a
foly6 fizetési mérleg hianya 6,4 milliard eur6t tett ki. A kiils6 finanszirozasi sziikséglet biztositasaban a tartés kiilfoldi
forrasbevonas (FDI, visszaforgatott vallalati nyereség) részaranya a tavalyi évhez képest jelentdsen nétt, a kiilsé
finanszirozasi igény kétharmadat tette ki a nettd mikoddtdke-bedramlas. Ennek azonban egy jelentds része (mintegy 2
milliard eurd) egyszeri tételnek (privatizacio jellegl bevételeknek) koszonhetd. Az orszag nettd kiilfoldi adéssaga
0sszességében 3,5 milliard euréval emelkedett, s 24,7 millidrd eurét tett ki 2005 végén.

2005-ben a jegybank 2005 6széig — viszonylag erds forintarfolyam mellett — az év eleji 9,5%-0s jegybanki alapkamatot
fokozatosan, kis lépésekben 6%-ig csokkentette. Aszt6l azonban részhen belsé (az eur6 bevezetésével és a
koltségvetési hiannyal kapcsolatos kockazatok ndvekedése), részben kiilsd tényezdkre (a globélis kockazatvallalasi
hajland6sag csokkenésének veszélye, illetve az amerikai és eurépai kamatemelési ciklus megindulasa) hivatkozva az
MNB nem csokkentette tovabb az alapkamatot. A jegybank az év tovabbi részében — a forint kisebb gyengiilése és
szamottevd tékebedramlas mellett — szinten tartotta az irdnyad6 kamatlabat.

A monetaris kondiciok alakulasa 2005-ben
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Az inflacié a 2004. év elsd felében novekedett, ami a ndvekvd olajaraknak, a reguldlt arak emelésének és az
adévaltoztatasoknak (AFA és jovedéki adé emelésének) volt tulajdonithatd. Az év egészében az inflacié 8sszességében
emelkedett, a 2003-as 4,7%-kal szemben az éves &tlagos inflacié 2004-ben 6,8% volt. Az év mésodik felében azonban
mérséklédott az arszinvonal ndvekedési liteme, s az év végén a 12 havi arindex mar csak 5,5%-0s szinten allt. A mésodik
félévi er6teljes dezinflacié részben az arfolyam erésddésenek és az — EU csatlakozassal is 6sszefliggésben — a verseny
fokozodasanak a kovetkezménye. A lakossagi fogyasztas visszafogott béviilése szintén fontos antiinflaciés tényezének
bizonyult. Az inflacié csékkenésének iranyaba hatottak a visszafogottan emelkedd bérek mellett a kiemelkedden j6
mez6gazdasagi termés miatt kedvezGen alakulé élelmiszerarak is.

A nettd finanszirozasi igény 0sszetevdit részletesen bemutatja a V. fejezet.
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A 2005. év egészét tekintve a hazai pénzpiaci folyamatok 2004-hez hasonl6an stabilan alakultak. Az arfolyam- és ho-
zamvolatilitas az el6z6 évhez képest nem valtozott jelentdsen, a forintinstrumentumok hozamfelara az év egészét tekint-
ve stagnalt. Az irdnyadd jegybanki kamatldb 2005 soran dsszesen 350 bézisponttal (hdrom és fél szazalékponttal)
csokkent, mikdzben a hazai valuta viszonylag erds szinten, 245 és 255 Ft/eurés arfolyam kozott ingadozott. Ez a stabilitas
részben a kedvezd nemzetkdzi kérnyezetnek, részben pedig a nemzetkozi és a belfdldi kamatszintek jelentds kilonbsé-
gének tudhato be.

Az inflaci6 2005. év soran kis mértékben csokkent, ami a kedvezé nemzetkdzi arkérnyezetnek, az erds forintnak, valamint
a cstkkend élelmiszeraraknak volt tulajdonithatd. A maginflacio jelent@s mértékben csokkent, ezzel szemben az olajarak
emelkedése az inflacié ndvekedése iranyaba hatott. Az év egészében az atlagos inflacié 2005-ben 3,6% volt a 2004-es
6,8%-kal szemben. Az év utolsé hénapjaiban a 2006. év elejétdl érvényes (az lizemanyagok esetében 2005. oktéberétdl
bevezetett) AFAkulcs-csokkentés hatasara mérseklGdstt az arszinvonal novekedési titeme, s az év végén a 12 havi arin-
dex mar csak 3,3%-o0s szinten allt. A lakossagi fogyasztas visszafogott béviilése szintén fontos antiinflacids tényezének
bizonyult.

Az altalanos inflacio és az alapdragulas 2005-ben
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AZ ALLAMPAPIRPIACI FOLYAMATOK ALAKULASA

Az év egészét tekintve jelents hozamcstkkenés ment végbe a forint allampapirpiacon. A rdvid oldali
referenciahozamok — a jegybank kamatcsdkkentéseit kévetve — 2005 végén az egy évvel korabbihoz képest 218-289
bazisponttal alacsonyabban &lltak. Az éven tili hozamok csékkenése mérsékeltebb, a lejarattal ardnyosan csillapodd
mértékd volt, a 15 éves lejaratnal azonban kis mértékd, 2 bazispontos hozamemelkedés volt tapasztalhaté az egész
évet tekintve.
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Az allampapirpiaci referencia-hozamok alakulasa 2005-ben
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A hozamok minden lejaraton jelentds mértékben csokkentek 2005 szeptemberéig. Ekkor a Pénziigyminisztérium —
féként az autopalya-épitési koltségek elszamolasaval kapcsolatos moédszertani valtozas miatt — felfelé korrigalta az
eredményszemléletd 2004-es, 2005-6s és 2006-os allamhaztartasi hianyt. Ez rontotta a fiskélis politika, s az
allamadésséag-palya fenntarthatdsagéara vonatkozé befektetdi megitélést is. A belféldi események mellett a mar
emlitett kiils6 tényez6k — a globalis kockézatvallalasi hajlandésag csokkenése, illetve az amerikai és eurdpai kamatok
emelkedése — ugyancsak jelentds szerepet jatszottak abban, hogy az év utolsé negyedében jelentds hozamemelkedés
kbdvetkezett be a forint allampapirpiacon, a hosszabb lejaratokon nagyobb mértékben, mint a rovid oldalon. A
nemzetkdzi hatasok fontossagat mutatja, hogy bar kisebb mértékben, de a régié tobbi orszagaban is névekedtek ebben
az id6szakban a hozamok. A befektetdi bizalom csékkenése a forint gyengtilésében is éreztette hatasat.

Az allampapirhozamok és a forintarfolyam mozgasa
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A nemzetkdzi pénzpiacok hatasat jol tiikrézi a forint-felarak és a feltdrekvé orszagok kotvényindexébdl szamitott felar
(EMBI Global felar) szoros egyiittmozgasa. A globélis piacokra jellemzéen nagy hatassal van az amerikai kamatpolitika,
illetve az erre vonatkoz6 piaci varakozasok. Ez 2005 elsé harom negyedévében kivaltképp megfigyelhetd volt az EMBI
felar és a magyar hozamalakulasban is. A példatlanul alacsony nemzetkdzi kamatszintek és magas nemzetkozi likviditas
mellett a fejl6d6 piacokra térténd tékebearamlas meglodult, igy az itteni kockazati felarak minden korabbinal
alacsonyabb szintre siillyedtek. 2005 nyaratél a piaci szerepl6k az amerikai kamatemelési ciklus korabban vartnal
hamarabb tdrténd befejezédésére, s az eurdpai kamatemelések 6vatosabb meginditasara szamitottak, ami mérsékelte
a feltérekv piaci és magyar hozamfelérakat. A feltorekvé piaci felarak rendkivil alacsony értéken stabilizalédtak 2005
utolsd negyedévében. Ebben az iddszakban azonban a magyar hozamfelérak elszakadtak a feltérekvd piaci felaraktél a
kordbban emlitett okok kdvetkeztében. A magyar 10 éves feldr — azaz a 10 éves magyar- és az eur6zonabeli
referencianak mingstl§ (altaldban a német) allamkotvényhozam killonbsége — a 2005. év kizepére 2,25%-ra
mérséklddott, am az év végére ismét a 2004. végi szintre, 3,38%-ra emelkedett.

Az eurd-benchmark folotti hozamfelarak alakulasa 2005-ben
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Akiilféldi tulajdonban levé forintallampapir-allomany 2005-ben a korabbi éveknél kisebb mértékben, 29 milliard forinttal
gyarapodott, és az év végén 2538 milliard forintot tett ki. A kiilféldi tulajdon arénya a forintaddssagon beliil azonban az
alacsony 2005. évi nett6 értékesités kovetkeztében nem csokkent jelentds mértékben, 29%-rdl 28%-ra véltozott.
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A kiilfoldiek tulajdonaban levé forintallampapir-allomany I1l. Makrogazdasagi

hatralévé futamidé szerinti megoszlasa folyamatok 2005-ben
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A magyar részvénypiac 2005-ben is kiugré teljesitményt mutatott. A magyar részvényarfolyamok mozgasa féként a
kedvezd nemzetkdzi befektetdi kornyezet hatasat tiikrézi. Az alacsony piaci kamatok miatt a régi6 t6kepiacain, és igy a
magyar tézsdén is jelentds arfolyam-emelkedés volt megfigyelhetd.

A MAX és a BUX indexek teljesitménye 2005-ben
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Az év elsé haromnegyedében a vilaggazdasagi konjunktdra felivelése mellett a kockazatviselési hajlandésag
novekedése, a régio igen kedvezé megitélése, illetve a kedvezd nemzetkdzi kamatkdrnyezet hatasara — a régié tébbi
t6zsdéjéhez hasonléan — szarnyalt a Budapesti Ertéktézsde (BET) iranyadd indexe, a BUX. A jelentss mennyiségui
tékebearamlas mellett az ipar j6 és a pénziigyi szektor kiemelkedd teljesitménye is alatdmasztotta a részvények
aremelkedését. Szeptemberben a BUX a fiskdlis politika, az adossagpalya fenntarthatdséga és az ikerdeficit magas
szintjével kapcsolatos aggodalmak miatt jelentds mértékben csokkent, am éves szinten ezzel egyiitt is kiemelkedden
magas, 41%-0s hozamot nydjtott.
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IV. A 2005. EVI ADOSSAGKEZELESI STRATEGIA

Az AKK Rt. a finanszirozasi miveleteit a pénziigyminiszter altal j6vahagyott, évente feliilvizsgalasra keriilé
addssagkezelési stratégia alapjan tervezi meg és bonyolitja le. A 2005. évre érvényes allamadéssag-kezelési stratégia
a 2004 soran médszertani fejlesztés révén kiterjesztett optimalis portfélio modell alapjan kerilt kidolgozasra, melyet a
megvaltozott befektetdi kbrnyezetre valé reagalas is motivalt.

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

Az AKK Rt. szdmara az 4llamadéssag nagysaga alapvetden a gazdasagpolitika altal meghatarozott kiils adottség,
akarcsak a koltségvetés finanszirozasi sziikséglete, amit biztositania kell. Ezek nagysagat az AKK Rt. érdemben nem
tudja befolyasolni, csak az adéssag koltség-kockazat aranyanak megfeleld valasztasa hat e mutatokra.

A koltségek és a kockazatok egyideji optimalizalasanak célja olyan adésséagszerkezet kialakitasa, ahol a koltség-
kockazat arany hossz( tavon a legkedvezébb. A hosszi tav kifejezi, hogy a fenti cél értelmében nem végezhetd olyan
mdvelet, amely rovidtava (koltség)elGnyokért késébbi magas koltségeket vagy nagyobb kockézatokat vallal.

A LEGFONTOSABB KOCKAZATI TENYEZOK:

o A finanszirozasi kockazat a lejar6 adéssag megdjitasabol és a netto finanszirozasi igény biztositasanak
kockazatabdl tevddik dssze. A finanszirozasi kockazat mogott szélsGséges esetben a likviditasikockazat
(fizetésképtelenség), egyébként pedig kamatkockazat all.

o A kamatkockéazat az allampapir-hozamszintek valtozasahol adadik.

o A koltségvetés likviditasi kockazata a koltségvetés pénzaramainak ingadozdsaval dsszefiiggéshen,
valamint az addssagkezelés pénzpiaci miiveleteivel kapcsolathan meriil fel.

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

o Az AKK Rt. tevékenységi kérének bdviilése révén a hitelkockazat (partnerkockazat) is hangsulyos
kockéazati tényezdvé lépett eld a devizapiaci partnerekkel kdzvetleniil kotott fedezeti miiveletek, valamint
a forintpiacon a likviditdskezelési miiveletek esetében.

Bizonyos kockazatok kozott atvéltas van, vagyis egymas terhére névelhetdk/csckkenthetdk (példaul aktudlisan a forint-
és devizafinanszirozas kapcsan a kamat- és arfolyamkockazat esetében), bizonyos elemek kozott pedig egyiittmozgds
van, azaz, ha az egyik kockézat nd, akkor a masik is (példaul a finanszirozasi és kamatkockdzat kozott). A kockazatok és
koltségek egyiittes szambavételére az AKK Rt. stratégiai célokat tiikroz6 Gn. benchmarkokat (referenciamutatékat)
dolgozott ki. A benchmarkok a stratégiai célok szamszer(sitését, azaz a koztes célok megfogalmazasat is jelentik. A
2004-ben elkésziilt portféli6 modell a korabbiaknal szélesebb korben és pontosabb értékekkel hatérozott meg ilyen
referenciamutatékat, melyeket 2004. decemberben a pénziigyminiszter jovahagyott. A kozponti kéltségvetés adéssaga
ezeknek a mutatéknak mind 2004, mind 2005 végén megfelelt.

1. FORINT-/DEVIZAADOSSAG ARANY
2004-t6l az &tdolgozott adéssagkezelési stratégia egyfajta szemléletvaltast kovetGen az optimalis portféliomodell
alapjan a kamat- és arfolyamvaltozasokbdl szarmazé kockazatok csékkentésére meghatérozott forint-deviza arany

kialakitasat tdzi ki célul a teljes adéssagon beliil.

A 25-32% kézotti devizaardny referenciasav kézepét megcélozva 2004-hez hasonléan 2005-ben is a lejard
devizaaddssagot meghaladé mértékd, 6sszesen 3,9 milliard eurd 6sszegl devizakdtvény-kibocsatasrél sziiletett dontés.
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A netto devizakibocsatas és a devizaadossag részaranyanak alakulasa
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A devizaad6sséag 2005. végi 28,2%-0s részaranya teljesitette a célkitlizést és az optimalis sav kézepére igazitotta az
addssagportfolié deviza-részaranyat.

2. A DEVIZAADOSSAG DEVIZASZERKEZETE

A devizaarfolyam-kockazat mérséklésére az AKK Rt. tovébbra is a forintarfolyam devizakosaranak dsszetételét, azaz
100% eur6t hatdrozott meg a devizaaddssdg deviza-Gsszetételére. Ennek a benchmarknak a meghatarozasa a
devizaadéssag deviza-keresztarfolyam mozgasabdl adodd arfolyamveszteségének minimalizalasat célozza.
Amennyiben nem euréban, hanem mas devizaban von be forrést az allam, akkor azokat az AKK Rt. deviza-
csereiigyletek (swapok) segitségével atalakitja eurd alapu kotelezettségekre.

2005 végén a benchmarknak megfeleléen a devizaaddssag 100%-ban eurdban allt fenn.

3. A DEVIZAADOSSAG FIX/VALTOZO KAMATOZASU OSSZETETELE

A devizakamatlab benchmark kialakitadsanal a cél a devizaadéssagon belill az optimalis fix-valtozd arany meghatarozasa
volt, a kamatkiadasok csokkentése és ezzel egyicjejﬂ'leg a tllzott kamatkockéazat elker(ilése érdekében. A devizaad6ssag
kamatosszetételének megfeleld beéllitasara az AKK Rt. kamatswap-iigyleteket is alkalmaz. A devizaad6ssagon beliil a
fix kamatozasu elemek 2005. végi 64%-0s ardnya a referenciaként kit(izott 66%-ot magaba foglald 5%-0s sdvban volt.
4. A FORINTADOSSAG FIX/VALTOZO KAMATOZASU OSSZETETELE

A forintportféliéra kittizétt fix/valtozé kamatésszetételre meghatarozott benchmark teljesitését az AKK Rt. elsésorban
a rovid és hossz futamidejd instrumentumok sdlyanak valtoztatasaval tudja befolyasolni, miutan valtozé kamatozasi
kotvényeket 2002 6ta nem értékesit, és a hazai kamatswappiac illikviditdsa miatt még nehézségekbe iitkozik a

szilkséges mérték( instrumentumok alkalmazasa.

2005 végén a forintadéssag fix elemeinek 66,9%-0s aranya (90 napos mozgoatlag) a kitlizott 61-83%-o0s savon belil volt.
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5. FUTAMIDO CELKITUZESEK

Az allamaddssag atlagos hatralévé futamideje két szempontbél meghatarozé: egyrészt a révid idén belil nagy
Osszegben lejard adéssag finanszirozasi (megujitasi) kockézatot hordoz; masrészt az atlagos futamidd kifejezi az
addssag atarazddasat, a kamatvaltozasoknak valé kitettséget is. Az adéssagportfélio vizsgalatakor azonban nemcsak az
egyszer( atlagos hatralévé futamiddt, hanem annak silyozott véltozatat, az Gn. duréciét szamitjak ki, ez utébbi mutatja
a portfélio kamatérzékenységét, egy kamatvaltozas altal kivéltott atarazédasi hatast.

Révid futamidé és valtozé kamatozas mellett a nagyobb hozammozgasok hamarabb megjelennek a kamatkiadasokban,
ezért a magasabb kamatvolatilitas a kamatkiadasok ingadozasat is jelentsen emeli. A duracié hosszabbitasa esetén a
kamatok mozgasa csak tompftottan, de egyenletesen jelenik meg a kamatkiadasokban, igy komoly stabilizalé szerepet
kaphat a fiskalis folyamatokban is, a kamatkiadasok jobban tervezhet6vé is valnak. Igaz ugyan, hogy a
kamatkonvergencia altal is mérsékl6dd kamatszint igy csak fokozatosan jelenik meg a kamatkiadasok csékkenésében,
viszont jelentdsen tompul az esetleges emelkedd trendet kévetd kamatperiodusok hatasa. Az AKK Rt. megfogalmazott
stratégiai célja, hogy a forintaddsséag duracidja a 2,5 +/- 0,5 éves savban alakuljon, ami teljesiilt 2005. év végén.

6. A KESZ OPTIMALIS ALLOMANYA

A stratégia célul tzi ki a KESZ-en 1évd pénzeszkdzallomany biztonsagos szintjének fenntartasat, és kiterjed az allami
likviditaskezelési tevékenységre is. Ennek kapcsan az AKK Rt. évente meghatarozza a KESZ optimalis allomanyat, amely
kortl egy +/- 50 millidrd forintos sévban tartja a KESZ nap végi alloményat. A likviditdskezelés 2005. évi jellemzéit
részletesen a VlII. fejezet mutatja be.

7. TOVABBI BENCHMARKOK ES STRATEGIAI CELKITUZESEK

Az AKK Rt. a legtobb kiilfsldi 4llamadéssag-kezeld intézményhez hasonldan az egyszerdség, atlathatésag, likviditas
harmas célrendszere alapjan hatarozza meg az alkalmazott finanszirozasi eszkézoket és azok értékesitési technikajat.
Az egyszer(iség és atlathatosag keretében az AKK Rt. viszonylag kevés szamd, a befektetck éltal ismert és kdnnyen
kezelhetd instrumentumot bocséat ki piackonform, transzparens mddon.

A likviditas terén torekszik arra, hogy az alkalmazott instrumentumoknak kell6en likvid masodpiaca is legyen, ez ugyanis
kihat a tovéabbi kibocsatésaira is.

A befekteték szamara kiemelten fontos szempont, hogy a tulajdonukban 1év6 &llampapirokat kénnyen értékesiteni is tudjak
lejarat el6tt, illikvid eszkdzék megvasarlasaért jellemzen felarat kdvetelnek meg. Az elsédleges forgalmazéi rendszer
létrehozasa a likvid masodpiac kialakitasara is iranyult, a kotelezd és maximalt arrés melletti vételi és eladasi arjegyzés
révén a befektet6k a kereskedési idében folyamatosan valés piaci arak mellett adhatnak el, illetve vehetnek
4llampapirokat. A megfeleld likviditashoz az AKK Rt. a kellen nagy volumend allampapir-sorozatok felépitésével is
hozzajérul. A nagy volumendi sorozatok felépitésének technikaja az adott sorozatok Ujranyitasa (rabocsatasok alkalmazésa),
amikor az dallam egy adott sorozatba illeszked6en bocsat ki kitvényeket és diszkont kincstarjegyeket. A megkivant
sorozatnagysag kotvények esetében 250-400 millidrd forint kériil van, azaz kb. 1-1,5 millidrd eurénak megfeleld dsszeg.

Az atlathatésag érdekében a forintkdtvényeket és a diszkont kincstarjegyeket aukciokon értékesiti a Kibocsatd, egy évre
elére kbzzétett, rogzitett kibocsatasi naptar alapjan.

Hosszd ideje szerepelnek az AKK Rt. stratégidjaban folyamatos célkittzések is, ezek: a kibocsatasi technikak
fejlesztése, a piacok és a kdzvetitdi rendszer korszer(sitése, a termékfejlesztés és az értékesitési csatornak biztositasa.
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V. A FINANSZIROZASI IGENY ALAKULASA 2005-BEN

Az AKK Rt. a 2005. évi finanszirozasi stratégidjat és tervét ,A kozponti koltségvetés finanszirozasa — 2005" cimd
kiadvanyaban ismertette, amely a Pénziigyminiszter altal elfogadott, 2004 novemberben készitett finanszirozasi terv
2004. végi eseményekkel (elsGsorban elGtorlesztésekkel) korriglt valtozatén alapult. E terv (a tovabbiakban: 2005.
janudri terv) megvalésulasét foglalja dssze a jelen és a kovetkez6 fejezet.

A FINANSZIROZASI IGENY OSSZETEVOI

A 2004. évi CXXXV. torvény a Magyar Koztarsasag 2005. évi kéltségvetésérdl (a tovabbiakban: 2005. évi koltségvetési
torvény) az an. kincstari kor 2005. évi pénzforgalmi szemléletd egyenlegére 1022,7 milliard forint 6sszegl deficitet
iranyzott el6. A kincstéri kor egyenlege (bevételeinek és kiadasainak kiilonbsége) harom allamhéztartasi alrendszer
Osszesitett egyenlegét jelenti. Ezek: a kdzponti kdltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok®, valamint az elkiilonitett
allami pénzalapok®.

Az AKK Rt. a kincstri kor hianyanak finanszirozasaért felels, a negyedik nagy allamhaztartasi alrendszer, a helyi
onkormanyzatok 6nalléan feleldsek koltségvetésiikért, finanszirozasukért és adéssagkezelésikért.

Finanszirozasi szempontbél a pénzforgalmi szemléletdi egyenleg a relevans, ez mutatja a tényleges pénziigyi
finanszirozasi igényt, tovabba ez hatérozza meg alapvetéen az &llamadéssag adott évi véltozasat. Magyarorszag EU-
tagsagabol adéddan azonban az (in. ESA'95 szerinti elszamolésd, eredményszemlélet(i egyenlegadatok is bemutatésra
keriilnek, ezen adatok részben kisz(irik a pénzforgalmi athizédasok hatésat az adott id6szakok folyamatainak mas
szempontd kézgazdasagi megitélése érdekében.

PENZFORGALMI ES EREDMENYSZEMLELET

Pénzforgalmi szemléletben tekintve a kiadasokat és bevételeket, azok abban az id6szakban keriilnek kimutatasra,
amikor ténylegesen megvalésulnak, fiiggetlenil attdl, hogy tartalmukat tekintve melyik idészakra vonatkoznak.
Eredményszemléletben kimutatva viszont egy tartalmaban tébb viszonyitasi idészakot érintd kiadas vagy bevétel
0sszege id6szakaranyos felosztasra keriil.

Az allamadéssag-kezelés szempontjabdl a legjelentdsebb ilyen tételek a kamatkiadasok. Egy éves kuponfizetési
kétvény esetében naptari éves kimutatasi iddszakokat tekintve pénzforgalmi szemléletben az adott éves teljes
kamatkiadas-6sszeget arra az évre mutatjak ki, amelyben ténylegesen kifizetésre keriilt. Eredményszemléletben
viszont a kamat6sszeg két részre bontasra kerill, és attdl fligg6en terheli az egyik, valamint méasik évet, hogy a
kamatperiédus mekkora hanyada esett az egyik, illetve a masik évre.

A kincstari kor finanszirozasa alapvetéen a Kincstari Egységes Szamlan (KESZ) 1év6 pénzéllomény olyan szinten vald
folyamatos biztositasat jelenti, amely elegendé a kincstari kifizetések lebonyolitdsdhoz, azaz az éallam
fizet6képességének fenntartadsahoz, valamint emellett biztonsagot is nydjt az el6re nem latott finanszirozasi sokkok
(pl. nemzetkdzi pénziigyi valsagok) esetére. A KESZ-t a Magyar Nemzeti Bank (MNB) vezeti. Az Eurépai Unié (EU)
maastrichti szerz6désében lefektetett alapelv szerint a jegybank nem nyujthat finanszirozast a kéltségvetésnek, azaz
a kdzponti banknal vezetett allamhaztartasi szamlak egyiittes egyenlege nem lehet negativ, az ugyanis jegybanki
hitelnyljtast jelentene.

A megfeleld KESZ-egyenleg biztosftasat az AKK Rt. a sajét és kiils§ prognézisai alapjan alapvetd adéssagkezelési
mUveletekkel — elsGsorban allampapir-kibocsatasok, kis mértékben hitellehivasok révén — végzi, ezen tdl azonban a
KESZ-en lévé atmenetileg szabad pénzeszkézok kezelése is feladata, e tevékenységet és 2005. évi megvaldsulasat
részletesen bemutatja a VIII. fejezet.

* Egészségbiztositasi Alap és Nyugdijbiztositasi Alap )
8 Ktizponti Nukledris Alap, Munkaerdpiaci Alap, Wesselényi Miklds Ar- és Belvizvédelmi Kartalanitasi Alap, Sziil6tdld Alap és a Kutatasi és Technoldgiai Innovécids Alap
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V. A finanszirozasi igény
alakuldsa 2005-ben

Ateljes éves nett6 finanszirozasi igény a kincstari kér egyenlegének és egyéb, specialis elszamolasu, koltségvetésen
kiviili dtutaldsok (privatizaciés bevételek, EU-transzferek, MNB tartalékfeltéltés stb.) 6sszegeként adddik. A teljes
bruttd finanszirozasi igény ezenfelil magaban foglalja az addssagtorlesztéseket, amelyek a rovid futamidejd
addssagok éven belilli tébbszori megujitasa kdvetkeztében a legnagyobb tételt teszik ki.

A nettd finanszirozasi igény osszetevéi 2005-ben
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Mind a hidny, mind az adéssagadatok el6zetes adatoknak szamitanak addig, amig az Orszaggy(ilés el nem fogadja az
adott évre vonatkozd zarszamadasi torvényt, az éves koltségvetés végrehajtasat. Erre az Aht. rendelkezése alapjan a
vizsgalt évet kovetd év negyedik negyedévében keriil sor. A 2005. évi adatok e kiadvany elkésziiltekor hivatalosan még
elézetes adatoknak mingstilnek.

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

A pénzforgalmi szemléletii finanszirozasi igény alakulasa 2001-2005. kozott

2001 2002 2003 2004 2005
A kozponti koltségvetés egyenlege™ -4029  -957,7 -733,6 -890,0 -544,7
TB alapok egyenlege -288  -1009 -342.9 -422,9  -469,8
Elkilonitett allami alapok egyenlege -2,3 1,4 18,8 279 304
Kincstari kor egyenlege -4341  -10571 -1057,7  -12851 -984,1
Az MNB kiegyenlitési tartalékanak feltdltése 0,0 -250,2 -82,9 0,0 -11
Privatizacios bevételek és tékemdveletek egyenlege 0,0 0,0 42,0 166,5 0,0
EU transzferek nett6 el6finanszirozasa 0,0 0,0 0,0 -128  -169,0
Netto finanszirozasi igény -4341  -1307.3 -10986 -1131,3 -1154,2

Fjijvid futamide;j(i addssagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -2004,5 -2888,6 -3635,2  -4277,7 -4265,7
Even tdli futamidejd addssagelemek torlesztése -9909 -1053.4 -1809,6  -1253,2 -1885,0
Brutto finanszirozasi igény -3429,4 -5249,3 -65434  -6662,2 -7304,9

* 2002-ben nem tartalmazza a december végi hitelatvallaldsok és kdtvényatadasok 512 millidrd forintos dsszegét
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V. A finanszirozési igény
alakulasa 2005-ben
Akincstari kor 2005. évi pénzforgalmi szemlélet( hidnya — hitelatvallalassal egytitt — 984,1 milliard forintot tett ki (amely

a GDP 4,5%-a volt eldzetes adatok szerint), a teljes netté finanszirozasi igény ennél magasabb, 1154,2 millidrd forint

volt (a GDP 5,3%-a). (Az eurdpai uniés ESA '95 mddszertannal torténd elszémolasban a konszolidalt korményzati szektor

2005. évi eredményszemléleti hidnya a GDP 6,1%-4t tette ki.)

Az eredetileg nyilvanossagra hozott finanszirozasi terv szerinti és a tényleges pénzforgalmi
finanszirozasi igény

2005 2005 2005. évi tények
januari terv  megvalosulas a tervekhez

(mrd Ft) (mrd Ft) képest
A kdzponti kéltségvetés egyenlege -609,4 -544,7 89,4%
TB alapok egyenlege -340,4 -469,8 138,0%
Elkilonitett allami alapok egyenlege 18.4 30,4 165,3%
Kincstari kor egyenlege -931,4 -984,1 105,7%
Az MNB kiegyenlitési tartalékanak feltéltése -15,0 1.1 7,3%
Privatizacids bevételek és tékemdveletek egyenlege 101,3 0,0 0.0%
EU transzferek netté el6finanszirozasa 48,3 -169,0 -350,2%
Netto finanszirozasi igény -796,8 -1154,2 144,9%
Révid futamide;jd addssagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -4418,1 -4265,7 96,6%
Even tali futamidejd addssagelemek torlesztése -1659,9 -1885,0 113,6%
Brutto finanszirozasi igény -6874,8 -7304,9 106,3%

A tényleges nett6 finanszirozasi igény meghaladta mind a 2005. évi kéltségvetési tdrvényben jovahagyott elGiranyzatot,
mind a 2005 janudrjaban készitett éves finanszirozasi tervben szerepld prognézist. A 2005. januari tervekhez képest a
pénzforgalmi szemléletd nettd finanszirozasi igény mintegy 45%-kal magasabb volt 2005-ben, a teljes brutt6
finanszirozasi sziikséglet viszont csupén 6,3%-kal haladta meg a prognosztizéltat.

A kézponti koltségvetés hianya az eredeti eldiranyzatnal alacsonyabb lett, a tarsadalombiztositasi alapok hianya
azonban meghaladta a tervezettet. A kdzponti kéltségvetés egyenlegének tervezettnél kedvez6bb alakulasat a
decemberi nagy Osszegd szufficit eredményezte, mely tartalmazta a Budapest Airport (BA) iizemeltetésének
koncesszidba adasabol szarmazd bevételeket.

Bizonyos tételek a kincstari kordn kivil kerlilnek elszamolasra, azonban befolyasoljak a teljes nett6 finanszirozasi igényt.
Ezek kozé tartozik az Eurdpai Uni6 kéltségvetésébdl érkezd transzferek eléfinanszirozasanak egyenlege is. A hazai
kdltségvetés eldre kifizeti az arra jogosultaknak e juttatasokat, majd az EU ezt utélag tériti meg a kdltségvetésnek.

A privatizacids bevételek 2005-ben az emlitett BA tranzakcid elszamolasa kdvetkeztében, annak nagy dsszege ellenére
is, 0 forintot tettek ki: a bevétel jelentds része a kozponti kdltségvetés bevételei kozott szerepelt, azon a soron
csokkentette a deficitet. Az MNB kiegyenlitési tartalékanak felt6ltése elmaradt a korabban tervezett szinttél.

A nett6 finanszirozasi igény éven beliili lefutdsa egyenetlen volt, az év elsé felében az egyes hénapok jelentds negativ
szaldéval zértak. A masodik félévben november kivételével a havi finanszirozasi szikségletek jéval alacsonyabbak
voltak, decemberben pedig mintegy 135 millidrd forintos tébblet alakult ki, azonban e hénap tartalmazza mind a BA
tranzakci6t, mind pedig a 177,8 milliard forintot kitevd, hianyként elszamolt hitelatvallalast a Nemzeti Autopalya Rt.-t6l.

o210
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Havi teljes netté finanszirozasi igény 2005 soran hitelatvallalassal
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TORLESZTESEK

Az adott évi torlesztések bruttd nagysaga javarészt a korabbi iddszakok addssagmiveleteinek fliggvénye, a targyévi
finanszirozashél egyedil az éven belil megdjitandé instrumentumok értékesitése moédositja dsszegét. Kisebb
mértékben, de szintén befolyasoljak a finanszirozandd torlesztések nagysagat az aukciés kétvény-visszavasarlasok, a
rendkivilli hitel-el6térlesztések, valamint a lakossagi allampapirok és a kincstari halézatban egyéb allampapirok lejarat
el6tti — kovetkezo évrél eldrehozott — visszavaltasa is. Ez utobbi téren ugyanis az AKK Rt. elfogadé magatartast, azaz
a lakossdg vasarlasi, illetve visszavaltasi szandéka alapjan alakul mind az értékesités, mind a visszafizetés dsszege.

A forintaddssagon beliil az éven beliili tdbbszorés megujitas kdvetkeztében a diszkont kincstérjegyek tették ki a — repé-
allomanyvaltozast is tartalmazé — 5582,2 milliard forintra rdgé forinttorlesztések mintegy kétharmadat, a tébbi
instrumentum j6val alacsonyabb hanyadot ért el.

A 2005. évi forinttorlesztések megoszlasa
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. | Lo | . ; , . , . . V. A finanszirozasi igény
Az Bsszes allampapir-torlesztés a januarban tervezettnél alacsonyabb dsszegben valdsult meg, azonban mind a forint-, alakulasa 2005-ben

mind a devizahitelek esetében az elétorlesztések eredményeként az allam a terveket meghaladé dsszegben fizette vissza
hiteltartozasait (részletesen lasd késdbb).

A brutto torlesztés megvalosulasa 2005-ben

Milliard Ft
2004 2005 tervezett 2005 tény
Forintadossag torlesztése 5196,6 57155 5582,2
Allamkétvények 741,0 12216 1100,4
Diszkont kincstarjegyek 37925 3827,0 3696,2
Lakossagi allampapirok (lakosségi kétvényekkel egyiitt) 534,9 631,3 592,2
Hitelek 128,5 35,7 193,4
Devizaadossag torlesztése 3331 361,9 568,5
Allamkétvények 127,0 254,5 249,6
Hitelek 206, 107,4 318,9
Osszes torlesztés 5529,7 60774 6 150,7

Az allamkotvények tervezettnél némileg alacsonyabb torlesztését a tervt6l kissé elmaradd Osszegl kotvény-
visszavasarlasok eredményezték. A diszkont kincstéarjegyek esetében a térlesztések ennél nagyobb mértékben maradtak
el a tervtdl, mely azt tikrozi, hogy év kizben az AKK Rt. a kordbban tervezettnél kisebb dsszegben élt a legrovidebb
futamidej( likviditasi kincstarjegy kibocsatasaval, valamint visszavette az elfogadott mennyiséget az éven beliil lejard 3
hénapos diszkont allampapirbél is.

A 193,4 milliard 6sszeg( forinthitel-torlesztés dsszegének legnagyobb részét a 2005. decemberben a Nemzeti Autépélya
Rt.-t6l atvallalt hitel még ugyanazon hénapban lebonyolitott trlesztése eredményezte.

Az 6sszesen 568,5 milliard forintnyi devizatorlesztés egy 1 milliard eurd osszeg( kétvény (249,6 millidrd forint) és tovabbi
318,9 milliard forint 8sszeg( devizahitel torlesztésébdl tev6dott dssze. A hiteltdrlesztéseken beliil az MNB-vel szemben
fennallé devizahitel torlesztése 266,2 milliard forintot tett ki, melynek jelentés hanyadat a decemberi el6torlesztés
eredményezte (lasd alabb.)

A torlesztések esetében a korabbi iddszakokban felvett addssagok szerz6dés szerinti lejaratan felil az AKK Rt. aktivan
is tudja alakitani az adott évi ad6ssag-visszafizetéseket. A kotvények lejarat el6tti visszavasarlasaval, valamint hitelek
eldtorlesztésével az AKK Rt. kockazat- és likviditaskezelési tevékenységet végzett.

KOTVENY-VISSZAVASARLASOK

Az egy 6sszegben lejar6 nagy kétvénysorozatok kockazatot jelentenek az AKK Rt. szamara, azok refinanszirozasara
idében fel kell késziilni, &m el6re nem tudhatd, hogy ez milyen kéltségek mellett tehetd meg. E megujitasi kockazat
csokkentésére jelent részben megoldast, ha az adott kétvénysorozathol a lejaratot kb. fél — egy évvel megelézGen tobb
alkalommal visszavasarol az adéssagkezeld, olyan idgszakokban, amikor likviditasfelesleggel rendelkezik. Ezaltal az AKK
Rt. a nagy 6sszegl lejaratokat hosszabb idGszakra szét tudja teriteni. Az aktiv kdtvény-visszavasarlas a késébb
részletesen bemutatasra ker(il§ likviditaskezelési tevékenység részét is képezi, mérsékli a kétvénykibocsatasok okozta
kilengéseket a KESZ-en. Az AKK Rt. 2005-ben 18 alkalommal, 6sszesen 299 milliard forint dsszegben vett vissza
kotvényeket tulajdonosaiktél lejarat el6tt. A 2005. évi visszavasarlasok 46%-a 2005. utan lejaré kétvényeket érintett,
azaz segftette a lejaratok évek kozotti simitasat is.
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Allamkétvény-visszavasarlasi aukciok 2005-ben
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M 2005-ben lejaro kotvények visszavéasérlasa Késdbbi években lejaro kitvények visszavasarlasa

A kétvény-visszavasarlasok kdzott szerepelt az (n. gazkézmd-kotvények februéri és augusztusi visszavasarlasi aukcidja
is, amelyeket az AKK Rt. torvényi kotelezettség alapjan hajtott végre. A gazkszmavagyonnal kapcsolatos nkorményzati
igények rendezésérdl a 2001. évi. LVI. és a 2002. évi LXIII. tdrvények rendelkeznek. Az ezirdnyd 6nkorméanyzati igényeket
az allam részben készpénzben, részben pedig erre a célra az 1998. évi és a 2002. évi koltségvetési térvények alapjan az
APV Rt. rendelkezésére bocsatott, zart kirben kibocsatott, szabadon étruhdzhaté tn. gazkozmi-allamkstvényekkel
elégitette ki, amely kitvényekbl évente két alkalommal visszavasarlast tart az AKK Rt. 2005-ben sszesen 2,9 milliard
forint 6sszegben tértént visszavasarlas e kétvényekbdl.

HITEL-ELOTORLESZTESEK

Az AKK Rt. els6sorban kéltségmegtakaritasi célbdl az allam altal felvett vagy &tvallalt hiteladéssagbdl is tud
el6torleszteni, a legtobb hitelszerz6dés tartalmazza ennek lehetdségét. Ez f6leg az atvallalt hitelek esetében jar
kdzvetlen haszonnal, ezek ugyanis &ltalaban kedvez6tlenebb feltételdiek, mint amelyek mellett az allam kdzvetlendl
hitelhez tud jutni, igy megtakaritas érhet6 el e hitelek el6torlesztésével és mas adéssaghdl térténd refinanszirozasaval.
Likviditasfelesleg esetén a hitel-eldtorlesztés annyiban elénydsebb a kétvény-visszavasarlasoknal, hogy dsszege hiztos,
mig a visszavasarlasi aukciokon elfogadhaté 6sszeg fligg a benydjtott ajanlatok nagysagatol és a kétvénytulajdonosok
altal elvart hozamtol.

2005 decemberében a finanszirozasi igény sajatos lefutdsa révén és az emlitett BA Rt. tranzakcié eredményeként a
KESZ-en likviditasfelesleg keletkezett, amelynek egy részét az AKK Rt. az 4llamaddssag csokkentésére, hitelek
el6torlesztésére forditotta. Az MNB éltal kiilféldén kibocsatott egyes devizakdtvények feltételeivel megegyezd
devizahitel-allomanybdl december végén 192,2 milliard forint sszeg( el6térlesztésre keriilt sor, amely csokkentette a
kdzponti kéltségvetés 2007-2008. és 2011. évi torlesztési kotelezettségeit. Az év utolsé hénapjaban tovabba sor keriilt
a Nemzeti Autépalya Rt. 177,8 milliard forint 6sszegben atvallalt hitelének el6torlesztésére is. A forinthitelek esetében
az allam ezen felll még novemberben térlesztette az azon hénapban a Budavari Kht.-t6l atvallalt 2,5 milliard forint
dsszeg( forinthitelt is.
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VI. A FINANSZIROZAS ALAKULASA

A 2005. évi allampapir-kibocsatasok és hitelfelvételek megtervezése és megvaldsitasa a jovahagyott adéssagkezelési
stratégia és referenciamutatok figyelembe vételével tortént. Ugyanakkor az aktudlis makrogazdasagi és llampapir-piaci
helyzet és annak véltozasai, valamint a netté finanszirozasi igény éven beliili alakuldsa jelentdsen befolyasoltak az
addssagkezelési tevékenységet.

A 2005. évi finanszirozasi terv f6 feltételeinek meghatéarozasakor a pénziigyminiszter a 2004. évi folyamatok
folytatasaképpen a forint allampapirpiac tehermentesitésére, valamint a kilfoldi befektetéi kér szélesitése és
diverzifikalasa érdekében az allam devizaadéssaganak 2005-ben lejard részét meghaladé mértékd, eredetileg dsszesen
3,5 milliard eurd 6sszeg( tékepiaci devizaforras-bevonas mellett dontott. A jelentds dsszegl nettd devizakibocsatas a
lejard forintaddssag részbeni finanszirozasat szolgalta, amelynek hatasara a belfdldi forint allampapirpiac a teljes nettd
finanszirozasi sziikségletnél Iényegesen kisebb nett6 kibocsatast érzékelt.

2005 soran az AKK Rt. dsszesen 6126,8 milliard forint 0sszegben vont be forintforrdsokat (hitelatvéllaldsokkal) és
1074,2 milliard forint értékben bocsatott ki devizaaddssagot. A repé allomanyvaltozas nélkil tekintett torlesztéseket
levonva ezen értékekbdl a nettd forintfinanszirozas 464,0 milliard forintot, a nettd devizakibocsatas 505,7 milliard
forintot tett ki, azaz a teljes nettd kibocsatas 969,7 milliard forint volt.

A nett6 finanszirozas f6 eszkézei —mind a deviza-, mind a forintkibocsatasokat tekintve — 2005-ben is az allamkdtvények
voltak. A forintkibocsatasokban ugyanakkor hagyoméanyosan fontos szerep jutott a kifejezetten lakossagi kisbefekteték
szamara értékesitett lakossagi allampapiroknak, amelyek értékesitése fontos stratégiai cél, mivel a lakossagi
allampapirok alkalmazasa csokkenti a finanszirozds kockazatat. 2005-ben azonban 6sszességében -39,6 milliard
forintos, azaz negativ netté értékesités valésult meg ezen &llampapirokbdl. A diszkont kincstarjegyekbdl kis mértéki
pozitiv (67,6 milliard forint) nettd értékesités valdsult meg.

A netto forint allampapir-értékesités megoszlasa futamidd szerint
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Mind a forint, mind a devizahitelek esetében allomanycsokkenés kdvetkezett be a nagy 6sszegl el6torlesztések
kovetkeztében. Az AKK Rt. 2005-ben sem alkalmazott tékepiaci hitelfelvételeket finanszirozasi célbél. (A forinthiteleket
tekintve ez a hosszabb ideje alkalmazott gyakorlat folytatésat jelenti.) Az egyedili kivétel a nemzetkozi fejlesztési
intézmények 4ltal nydjtott, egyes projektek (pl. arvizvédelem) finanszirozésat biztositd devizahitel-lehivasok voltak.
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VI. A finanszirozas
alakulasa

Tovébbi sajatos, a hitelallomanyt befolydsold miveletek voltak 2005-ben a hidny részeként elszamolt, az OrszaggyUlés
dontése alapjan az éves koltségvetési térvényben eldirt hitel-atvallalasok, melyek 6sszesen 180,3 milliard forintot tettek
ki. Az atvallalt hitelek még az éven belil el6trlesztésre is keriiltek.

A TERVEZETT ES MEGVALOSULT BRUTTO ES NETTO
FORINTFINANSZIROZAS

A bruttd forintkibocsatas 6sszességében a 2005. januéri tervben szereplénél alacsonyabb 8sszegben val6sult meg. Ez a
forintkétvények tervezettnél magasabb, am a diszkont kincstarjegyek és a lakossagi allampapirok tervtél elmaradd
értékesitésének eredménye. Hitelatvallalasra a tervezettnél nagyobb 6sszegben kerdilt sor.

A brutto kibocsatas megvalésulasa 2005-bhen

Milliard Ft

2004 2005 tervezett 2005 tény
Forint-instrumentumok kibocsatasa 58738 6214,2 6 126,8
Allamkétvények 1515,1 1528,2 16209
Diszkont kincstarjegyek 3 7135 3916,8 3763,7
Lakosséagi allampapirok (kdtvényekkel egyitt) 6299 699,2 552,6
Forinthitel-atvallalas és kamattékésités 15,3 69,9 189,6
Devizaadossag kibocsatasa 917,5 969,6 1074,2
Allamkotvények 813,49 8824 974,8
Hitelek 87,63 87,2 99,4
Ebbdl: 4tvallalas 16,36 0.0 0.0
Osszes kibocsatas 6791,3 71837 7201,0

ALLAMKOTVENYEK

Az AKK Rt. 2005-ben a megel6z6 évhez hasonléan 3, 5, 10 és 15 éves futamidej( forint allamkétvényeket bocsatott ki,
kivétel nélkil fix kamatozassal. A kdtvények aukcidira 2005-ben is kéthetente kerdilt sor, minden kdtvénybdl négyhetente
volt aukci6, a 15 éves kotvényt kivéve, ez utdbbi nyolchetente keriilt értékesitésre. Az aukciokon 6sszesen 1595,0
milliard forint értékd allamkotvény-értékesités valdsult meg. Technikailag a tékeindexalt allamkotvény (2005/D)
kamattdkésitése (1,3 milliard forint) is a kdtvénykibocséatasok dsszegét novelte, tovabbd az allam a kincstari halézatban
is értékesitett kitvényeket 23,0 milliard forint dsszegben. Igy az 6sszes 2005. évi forint allamkétvény-értékesités 1619,3
milliard forintot tett ki. Az 8sszesen 1179,5 milliard forint 8sszeg( allamkdtvény-térlesztés eredményeként a nett6 forint
allamkotvény-kibocsatas 439,8 milliard forint volt, szemben a 2004. évi 774,1 milliard forinttal.

Béar a brutt6 forint allamkotvény-kibocsatas meghaladta a 2004. évit, 2005-ben a kétvénylejaratok 6sszege is magasabb
lett, melyek ereddjeként a nett6 kétvénykibocsatas 6sszesen mintegy 40%-kal cstkkent a megeldz6 évhez viszonyitva.

2005-ben a 3, 5 és 10 éves kotvényekbdl két-két sorozatot értékesitett az AKK Rt., mig a 15 éves kétvénybdl egyet, a
felépitett kdtvénysorozatok mérete megfeleld masodpiaci likviditast biztositanak. A megkivant sorozatnagység a
kotvények esetében a stratégia szerint 250-400 milliard (kb. 1-1,5 milliard eurd) kériil van. 2005 végén 6t &llamkétvény-
sorozat volumene érte el a 400 milliard forintot (repok nélkdil).

o260



A 2005. év soran kibocsatott kotvénysorozatok (mrd Ft) V1. A finanszirozas

alakuldsa
Futamidé Aukciok szama Aukcids kibocsatas Ev végi
az év soran sorozatnagysag*
2008/D 3év 6 315 319
2008/E 3év 7 365 367
2009/D 5 év 3 105 365
2010/B 5 év 10 370 371
2015/A 10 év 9 230 411
2016/C 10 év 4 100 100
2020/A 15 év 7 110 96

* Repok nélkl

A brutté kétvénykibocsatas futamidd szerinti szerkezete gyakorlatilag megegyezett a megel6z6 évivel, azaz az
Osszértékesités ndvelése a 2004. évihez képest futamidénként egyenletesen valdsult meg.

Az aukcios kotvénykibocsatas futamidé szerinti megoszlasa 2005-ben
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A nettd értékesités futamidd szerinti megoszldsaban a 3 éves kotvények negativ értékesitést mutattak, az 5 éves és
hosszabb allamkotvények magas sudlya j6I mutatja, hogy az AKK Rt. a kétvények kibocsatéasi szerkezetének
kialakitasaval a piaci forintadéssag futamidejének novelését, a benchmarksav kézepe felé vald igazitasat célozta.

DISZKONT KINCSTARJEGYEK

A 3, 6 és 12 hénapos futamidejd diszkont kincstarjegyek (DKJ) alapvetéen likviditaskezelési céli rovid futamidejd
instrumentumok, amelyek kibocsétasi Gsszegének novelésével az AKK Rt. simitani tudja a finanszirozési igény éven
beliili ingadozésai okozta likviditasi kilengéseket. Az emlitett DKJ fajtakat kiegésziti egy még rovidebb futamidejd an.
likviditasi diszkont kincstarjegy, melynek jellemz6it és hatékonysagat a VIII. fejezet ismerteti.

2005-ben dsszesen 3763,7 milliard forint értékben értékesitett diszkont kincstérjegyeket az AKK Rt. , 3565,7 millidrd
forint értékben aukcidkon, és 196,0 milliard forint dsszegben a kincstari halézatban, a maradék 2 milliardnyi eladas
benchmark arjegyzéshez kapcsolddd technikai jelleg(i tétel volt. A révid futamidébél eredd tobbszorés éven beliili
megujitds miatt azonban a diszkont kincstarjegyek esetében kiiléndsen a netté értékesités tendencijat célszerd
vizsgalni a brutté kibocsatas helyett. Az eredeti finanszirozasi terv szerint a diszkont kincstarjegyek allomanya (nettd
értékesitése) 90 millidrd forinttal nétt volna, a tényleges 67,6 milliard forintos &llomanynévekedés tehat a tervekhez
kdzeli szinten alakult.
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VI. A finanszirozas
alakulasa

A diszkont kincstarjegyek netté értékesitése 2001-2005. kozott

500

400

300

N
(=)
o

Milliard forint

—_
(=1
o

-100

-200

2001 2002 2003 2004 2005

LAKOSSAGI ALLAMPAPIROK

A kifejezetten a lakosségi kisbefektetsk szamara kialakitott &llampapir-konstrukciok értékesitése az AKK Rt. egyik
kiemelt stratégiai célja. Ezen instrumentumok révén a haztartasok kénnyebben bevonhatéak a finanszirozasba, mint az
intézményi befektetdk szamdra kialakitott llampapirtipusok (allamkétvények és diszkont kincstarjegyek) segitségével.
A lakossagi allampapirok sajétos terjesztési halézatuk révén orszagszerte kénnyen hozzaférhetdek, az AKK Rt. ezéltal
biztositja a teljes lakossag szdmdra a legbiztonsagosabb befektetésnek mindsilé allampapirok megvasarlasanak
lehetéségét.

E specidlis konstrukciok segitségével egy olyan alternativ piacot ér el az AKK Rt, amelynek viselkedése jél kiegésziti az
egyéb piacok értékesitési eredményeit. Stratégiai szempontbdl azért jelentds a lakossagi dllampapirok szerepe, mert az
irantuk megjelend kereslet az AKK Rt. sokéves tapasztalata alapjan éppen ellentétesen mozog a tdkepiaci
allampapirokéval. A két kiilonbdz6 allampapirtipus egyiittes alkalmazasa tehat kiegyensilyozottabba teszi a
finanszirozast.

A piaci hozamoknak, a KTJ kamatanak és a netto lakossagi
allampapir ertékesités mozgoatlaganak alakulasa
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VI. A finanszirozas

A 2001-2005 koz6tti id6szakot tekintve a lakossagi allampapirok allomanya 2004. évben névekedett a legjelentdsebben, alakuldsa

2005-ben azonban az allomany 39,6 milliard forinttal csokkent. Az AKK Rt. a kamatozé kincstarjegybdl 220,9 millidrd
forintot, a kincstari takarékjegyekbdl 331,7 milliard forintot értékesitett. Az eredeti tervekhez (68 milliard forintos pozitiv
nettd eladds) képest ez jelentds elmaradast okozott az értékesitésiikben, amit a piaci hozamok 2005. évi jelentds
csokkenése magyaraz. A kamatoz6 kincstarjegyek allomanya a mintegy 63,0 millidrd forinttal csékkent az év soran,
amelyet azonban ellensilyozott a kincstari takarékjegyek értékesitésének tervet meghaladé mértékd
allomanyndvekedése (23,3 milliard forint).

A TERVEZETT ES MEGVALOSULT BRUTTO ES NETTO
DEVIZAFINANSZIROZAS

2005-ben osszesen 505,7 milliard forint (mintegy 2 millidrd eurd) dsszeg( nettd devizaértékesités valdsult meg, ami
elmarad a janudri finanszirozasi tervben elGiranyzott 608 milliard forintos nettd devizaértékesitéstdl. Az elmaradast

elsésorban az év végi hitel-el6torlesztések okoztak.

2005 folyaman a Magyar Koztarsasag nevében az AKK Rt. 6 nemzetkozi kitvénykibocsatast hajtott végre, amelyek
révén dsszesen 974,8 milliard forint (3,9 millidrd EUR) 6sszegben vont be forrdsokat.

A Magyar Koztarsasag altal 2005-ben kibocsatott devizakotvények jellemzdi

Eredeti Eredeti kibocsatasi Kibocsatas  Lejarat

devizanem osszeg datuma datuma Futamidd (év) Kamatozas

usb 1500 000 000 2005.02.03  2015.02.03 10 4,75%

EUR 1000 000 000 2005.02.24  2020.02.24 15 3.875%

GBP 500 000 000 2005.05.09  2017.05.09 12 5,0%

JPY 30 000 000 000 2005.07.12  2010.07.12 5 0,62%

JPY 45000 000 000 2005.07.12  2012.07.12 7 0,96%

EUR 500 000 000 2005.11.02  2012.11.02 7 3 havi EURIBOR+0,05%

A devizakibocsatasok soran az AKK Rt. folyamatosan térekszik a befektet6i kor bévitésére, vagyis a kibocsatott
kotvényeket mind foldrajzilag, mind befektetdi szektorok kozott széles korben kivanja terfteni.
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alakulasa

A Magyar Koztarsasag 2020-as EUR kotvényének
foldrajzi megoszlasa allokacio utan
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A Magyar Koztarsasag Global $ kotvényének intézményi megoszlasa allokacio utan
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Az (j befektetdi szegmensek megnyerésének egyik madia a f6 kibocsatasi devizatél, az eurdtol eltérd pénznemben, mas
piacon torténé megjelenés. 2005-ben sor kertilt USD, GBP és JPY kotvénykibocsétasokra is. Az eltorlesztésekkel egyiitt
2,1 milliard eurét kitevé piaci devizatdrlesztések révén a 2005. évi nettd piaci devizakibocsatas 1,8 milliard eurd volt,
amely 6sszeg elmarad a januari finanszirozasi tervben szerepld 2,2 milliard eurdtdl. A kisebb netté kibocsatas a
tervezettet meghaladé bruttd értékesités és a tébbletkibocsatast is meghaladd tobblettorlesztés eredménye volt. A
tobblettorlesztés dontéen az MNB-vel szemben fennalld devizahitel négy elemének decemberi el6torlesztésébdl
adodott.

A nemzetkdzi pénziigyi szervezetektél 2005-ben 99,4 milliard forint értékben kerilt sor projektfinanszirozd devizahitel-
lehivasra, amely meghaladta a januari finanszirozasi tervben szerepld 59 milliard forintos prognézist. Az Eurépai
Beruhazasi Banktdl (EIB) és az Eurépa Tanacs Fejlesztési Bankjatdl (CEB) lehivott hitelek tobbek kozétt a vasti
infrastruktdra, az arvizvédelem, Tisza-szabalyozas, M0-as korgy(rd épitési és 4-es metré projektek finanszirozaséra
iranyultak.

A nett6 devizahitel-felvétel — a torlesztéseket is figyelembe véve — 2005-ben 47,3 milliard forintot tett ki.
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VII. AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA 2005
FOLYAMAN

Az Allamadéssag Kezeld Kozpont Rt. a kincstari kor finanszirozasabdl adédéan annak addsséagét kezeli. Tekintettel arra,
hogy az elkilonitett alapok szufficittel rendelkeznek, a TB-alapok hianyat pedig jogszabély alapjan a kdzponti
koltségvetés automatikusan finanszirozza, a kezelt ad6ssag a kozponti koltségvetés adéssaga (a tovabbiakban:
llamadéssag, adossag).

AZ ALLAMADOSSAG KISZAMITASANAK HAZAI MODSZERTANA

Az AKK Rt. az allamadéssagot a hazai szamviteli el6irasok alapjan mutatja ki, ennek alapelvei a kovetkezskben

foglalhatok dssze:

o Az éallamkotvények és lakosségi allampapirok névértéken keriilnek kimutatasra, a tékeindexalt kotvény (2005/D)
a tékendvekménnyel egyitt.

o A diszkont kincstarjegyek Un. atlagos eladasi aron — diszkontértéken — vannak nyilvantartva, amely az adott
értékpapir minden tranzakciéjat kdvetéen médosul.

o A szallitasos repoigyletek — iranyuktél fligg6en — ténylegesen csokkentik vagy névelik az allamadéssagot.

o A devizaad6ssag elemei a devizaswap-iigyletekkel korrigaltan, a hénap végi hivatalos MNB deviza-
kdzéparfolyamon forintra atszamitva kertilnek kimutatasra.

o Az AKK Rt. &ltal szdmitott ad6ssag a kozponti kéltségvetés adossagat tartalmazza (azaz az 6nkorményzatokét
nem) és nem konszolidalt mutat6 (azaz a kiilonbozé allami vallalatok addssagét sem foglalja magéban).

Az AKK Rt. 4ltal a magyar és nemzetkozi szamviteli szabélyoknak megfeleléen kozolt addssag eltér az Eurépai Uni6
statisztikai hivatala (EUROSTAT) altal figyelembe vett adéssagszamoktél, amely utébbiak mds alapelvek szerint
késziilnek, és alapjaban véve statisztikai szamitasok. Az ESA'95 elvek szerint kalkulalt adéssagadatok el6allitasat és
szolgaltatdsat — részben az AKK Rt. adataira tAmaszkodva — a Pénziigyminisztérium, a Kozponti Statisztikai Hivatal
(KSH) és a MNB megosztva végzik.

Az adossag/GDP és az adossag dsszetételének alakulasa 1990-2005 kozott
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Akozponti koltségvetés adossaganak tényleges gazdasagi terhét kifejezd, azt az orszag gazdasaganak teljesitményéhez
méré adéssag/GDP mutaté (addssagrata) 1993-ban érte el a legmagasabb értékét, majd az 1990-es évek kdzepén a
gazdasagpolitikai stabilizaciot kdvetéen indult erdteljes csdkkenésnek. 2005-ben a 2004. végi 56,7%-r6l el6zetes adatok
szerint 58,5%-ra novekedett az ad6ssag/GDP értéke. A maastrichti mddszertan szerinti szamitasok soran bizonyos
egyéb tényez6k modositjak az addssagrata értékét, am 2003-2005. kdzétt a nyugdijpénztari jarulékkiadasokkal
korrigalva a maastrichti mutaté nagysaga kdzel azonos volt, mint a magyar szamvitel szerint szdmitott adéssagrata.

Az &llamaddssag 2005 végén a januarban tervezett 12887 milliard forintnal alacsonyabb, 12765,6 milliard forint lett. Az
addssagallomany 2004. év végéhez hasonlitva — hitelatvallalassal és repézassal egyitt — 1173,3 milliard forinttal
(10,1%-kal) nétt. A nem finanszirozasi céli mark-to-market betétek (lasd aldbb) nélkiil szdmitott adéssagéllomany-
valtozas 1151,8 milliard forint volt, melynek nagysaga gyakorlatilag megegyezett a hitelatvallalasokkal és privatizaciés
bevételekkel egyitt tekintett teljes netté finanszirozasi igénnyel (1154,2 milliard forint).

Az allamaddssag alakulasat az adéssagtorlesztések, azok finanszirozdsa, a devizaaddssag forintra szamitasakor
jelentkezd arfolyamvaltozds, valamint egyéb tételek (pl. addssag-atvéllaldsok, vizsgalt idéponton &tnyllé repézés)
befolyasoljak. Az éves finanszirozasi sziikséglet és a megvaldsult finanszirozas kiilonbézete a KESZ egyenlegének
valtozasaban csapddik le.

2004 végétsl az AKK Rt. kozvetleniil végez swapmiveleteket, melyhez kapcsolédéan 2005-t61 kezddden az
allamaddssag 6sszetevdi (] elemmel béviiltek. A nemzetkdzi piaci szokvanyok alapjan a swaplgyletek miatt fennallé
partnerkockazatok csokkentése érdekében a felek a swapok nettd értékének megfeleld fedezetet (betétet) helyeznek el
egymasnal. 2005-t61 az adéssagallomany részét képezik az ezen iigyletek utan az AKK Rt. -nél elhelyezésre keriil6
fedezeti 6sszegek (az in. mark-to-market betétek), melyek azonban nem finanszirozasi céli miveletek. 2005. december
31-én az AKK Rt. -nél elhelyezett mark-to-market betétek allomanya 21,4 milliard forintot tett ki.

A kozponti koltségvetés brutté adossaganak alakulasa 2005-ben (milliard Ft)

2004 2005 Valtozas

Forintadossag 8608,8 74,3% 91535 Nn,7% 544,7
Hitelek 4,7 0,0% 08 0,0% -3,8
Allamkstvények 65125 56,2% 70330 55,1% 520,5
Diszkont kincstarjegyek 1 463,3 12,6% 15309 12,0% 67,7
Lakossagi allampapirok 628,4 5,4% 588,7 4,6% -39,7
Devizaadéssag 29835 25,7% 3590,7 281% 607,2
Hitelek 916,8 7.9% 720,6 5,6% -196,1
Allamkatvények 2 066,8 17,8% 2870,1 22,5% 803,3
Osszesen 11 592,4 12 744,2 99,8% 11518
Mark-to-market

betétek az AKK Rt.-nél 0,0 21,4 0,2% 21,4
Mindosszesen 11592,4 100,0% 12 765,6 100,0% 11733

A FORINTADOSSAG JELLEMZOI

Az allamadéssag mintegy haromnegyedét kitevd forintaddssag 2005 soran 544,7 milliard forinttal (6,3%-kal) 9153,5
milliard forintra nétt. Ezen allomanyon bellll a hitelatvallaldas még éven belili letdrlesztése eredményeként a
hiteladéssag minimalis maradt. A forintad6ssag tébb, mint 76%-4at forint allamkdtvények tették ki 2005 végén, amelyek
allomanya 520,5 milliard forinttal emelkedett (a nettd kibocséatastél vald eltérést a vizsgalt évek végén fenndlld
repdallomany kiilonbsége okozza). A diszkont kincstarjegyek alloménya minimalis mértékben novekedett, a lakosségi
allampapirok azonban negativ nettd eladast mutattak, allomanyuk csokkent.

A nem piaci forintadéssag mind 6sszegében, mind aranyaban tovabb csékkent 2005-ben is. A nem piaci értékesités(

allamkoétvények év végi allomanya 733,9 milliard forint volt, amely — a kis 6sszeg( forinthitelekkel egyitt — a teljes
forintaddsségnak minddssze a 8,0%-4t tette ki.
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A 2005. év végi forintadéssag-allomény 36,6%-a jart le egy éven bellil, tovabbi 12,3%-a a masodik évben; kizel  sakuiasa 2005

egyharmada (30,0%-a) azonban legaldbb 5 év mulva volt esedékes. folyaman

A 2005 veégeén fennallo forintaddssag lejarati profilja
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2005 végén a fix kamatozast allampapirok részaranya a forint allampapirokon beliil a benchmarknak megfeleléen
alakult: 69,0% volt a fix, és 31,0% a valtoz6 kamatozast elemek hanyada (90 napos mozgdatlaggal nézve: 66,9%-

33,1%), mig ugyanez a megoszIlas az el6zd év végén 66,7% és 33,3% volt.

Az alkalmazott kibocsatési szerkezet — a hossz( futamidejd kotvények nettd értékesitésének ndvelése, a diszkont

kincstarjegyek alloményéanak szinten tartdsa — kovetkeztében a forintadéssdg atlagos héatralév futamideje
hosszabbodott. A hatds még jelentdsebb volt a forintadéssag durédcija esetében, amely igy gyakorlatilag a
meghatarozott benchmark sav kizepére keriilt. A teljes forintadéssag portfélié duracidja a 2004. év végi 2,28 évrl 2,46

évre n6tt 2005. december végére, atlagos hatralévé futamideje pedig, 3,46 évrdl 3,57 évre emelkedett.

A teljes forint- és devizaadossag durationje és atlagos hatralévé futamideje
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2004 végén a forintadéssag mintegy haromnegyedét (7033,0 milliard forint) 42 kdtvénysorozat tette ki. A kotvények
atlagallomanya 167,4 milliard forint volt, kozilik 15 sorozat rendelkezett 250 milliard forintndl (1 millidrd eurénal)
nagyobb allomannyal. Osszehasonlitasképp egy éwvel korabban a 6215,5 milliard forint dsszegli kitvényallomany 46
sorozathdl &llt, amelybdl 12 sorozat nagysaga haladta meg a 250 milliard forintot, az atlagallomany 141,5 milliard
forintot tett ki. A kétvények allomanya tehat tovabb koncentralédott 2005-ben.

Diszkont kincstarjegybdl 20 sorozat volt a piacon 2005 végén, atlagosan 76,5 milliard forintos allomannyal. A
likviditasndvelési térekvés a diszkont kincstarjegyeket is érintette, mivel 8 sorozat allomanya is meghaladta a 100
millidrd forintot.

A DEVIZAADOSSAG JELLEMZOI

A kozponti koltségvetés devizéban fennallé brutté adéssaga dsszességében 607,2 millidrd forinttal novekedett 2005-
ben, és az év végén 3590,7 milliard forintot (14,2 millidrd eurdt) tett ki. A teljes brutté &llamadéssagon beliil igy a
devizaaddssag részaranya — mark-to-market betétek nélkil — 28,2% volt 2005 végén, amely ardny megfelelt a
benchmarknak.

A devizaad6ssag ndvekedése elsdsorban a jelentés 6sszeg( pozitiv netté piaci devizakibocsatasnak volt koszonhetd. A
devizakotvények értékesitésével bevont 974,8 milliard forint jéval meghaladta a szerz6dés szerinti torlesztésekre és a
december végén megvaldsitott elétorlesztésekre forditott 6sszegeket.

A forint arfolyamanak gyengiilésébél adédd arfolyamveszteség tovabbi 101,5 milliard forinttal névelte a teljes
devizaaddssag forintban kifejezett 6sszegét 2005 végén 2004. december 31-hez képest.

A devizakétvények allomanya 2870,0 millidrd forintot ért el év végén, a devizaadéssagon belili sdlyuk jelentds
novekedést mutatott 2005-ben. Mig 2004 végén a devizaaddssag 69,3%-at, addig 2005 végén mar 79,9%-4t tették ki a
devizakotvények. Az 1999-t6] — azaz az AKK altal — kibocsatott devizakétvény-adéssag 2005. december 31-én 16
kotvénybdl &llt, melybdl 8 kétvény eurd, 3 kétvény USD, 2 kétvény angol font és 3 ktvény japan jen denominacidji volt.
Swapmdveletek révén — a stratégianak és a benchmarknak megfeleléen — gyakorlatilag valamennyi nem euréban
kibocsatott kétvény euréban fenndlld fizetési kotelezettséggé lett atalakitva, az egyéb deviza (USD) részaranya
elenyész6, 0,1 % alatti volt.

A devizaadéssag devizanemenkénti megoszlasa swapok eldtt 2005 vegén

(N)]
16,1%
GBP
10,3%
JPY
1.1%
CHF
0,3%

EUR
65,5%
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A devizaadéssagon belil a sorozatos lejaratok és a tdbb izben végrehajtott el6tdrlesztések kévetkeztében folyamatosan
csokkend hanyadot tesz ki az 1997-ben az MNB-vel szembeni kamatmentes adéssag lecserélésével Iétrejott — az MNB
altal kiilféldon kibocsatott egyes devizakdtvények feltételeivel megegyezd devizahitel-allomanybél és az erre kétott
arfolyam-fedezeti ligyletekbdl keletkezett — devizaaddssag allomanya. 2005. év végére a jelent6s december végi
eldtorlesztés révén ezen adéssagelem allomanya 96,1 milliard forintra csokkent, azaz a devizaaddssag 2,7%-at tette ki.

Az egyéb devizahitelek aranya a devizaaddsségon beliil kevésbé, 18,8%-rdl 17,4%-ra csokkent 2005-ben.

Az AKK Rt. 2005-ben is rendelkezett készenléti deviza-hitelkeret megallapodassal. Az 500 milli eur6 Gsszeg( keretbdl
2005 végén nem éllt fenn allomany.

A 2005 végen fennallo devizaadossag lejarati profilja
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Az AKK Rt. nemcsak a deviza-részarany beallitdsara, hanem a devizaadéssag kamatozasanak optimalizalasa érdekében
is alkalmaz swapligyleteket. Ezekkel egyiitt 2005 végén — a jévahagyott benchmarknak megfelelve — 64%-ban fix
kamatozasd, 36%-ban pedig valtoz6 kamatozasi elemek tették ki a teljes devizaaddssagot. A forintad6ssaghoz
hasonléan a devizaportfdlié duracidja is ndvekedett, dontéen a jelentés dsszegd 2005. évi netté devizakibocsatas
kdvetkeztében, 4,0 évr6l 4,3 évre, mig az atlagos hatralévd futamideje az év eleji 5,6 évrdl december végére 6,9 évre
emelkedett.

AZ ALLAMADOSSAG TULAJDONOSI SZERKEZETE

Az MNB éallampapir-tulajdonosi statisztikai alapjan 2005-ben — bar a visszafogott nettd forintfinanszirozas 2004-hez
hasonléan ez évben is jellemz6 volt — egyes befektetsi szektorok esetében a kordbbi éveket jellemzd tendencia
megfordult.

Ami a forint &llampapir-allomany tulajdonosi szerkezetét illeti, legnagyobb részarannyal tovéabbra is a kiilféldi befekteték
rendelkeznek, ket azonban 1%-kal lemaradva kdvetik a biztositok és pénztarak, majd valamelyest kisebb sdllyal a
hitelintézetek és pénzpiaci alapok. A héztartasok tulajdonosi részaranya 2005-ben tovabb csékkent, am még igy is 6k a
negyedik legnagyobb &llampapir-birtokosi csoport. A tendenciékat tekintve azonban a legstabilabb befektetdi csoport a
biztositok és pénztarak szektora.
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Az egyes hefektetdi szektorok allampapir-tulajdonosi réeszesedése
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Forras: MNB, KELER Rt., AKK Rt. szamitas

Korabban a kiilféIdiek is nagy 8sszegben és jelentds aranyban novelték allomanyukat évrél-évre, &m 2005-ben a jelentds
netté deviza kibocsatas révén kissé elfordultak a belféldi piactél és inkabb devizaban denominalt magyar
allamkotvényeket vettek (amely révén azonban a teljes addssagallomanyon beliil nem csokkent a kiilfoldiek szerepe). A
kulfoldiek kezében lévd allampapir-allomany 2005 soran minimalis mértékben, 28,5 milliard forinttal 2538,4 milliard
forintra ndvekedett. Az altaluk vasarolt forint allampapirok durdciéja az el6z6 év végi 2,8 évrél 3,3 évre, az atlagos
hatralévé futamiddé pedig 3,5 évrdl 4,2 évre nétt 2005-ben, amely értékek jelent6sen meghaladjék a teljes piaci
forintad6sséag hasonlé mutatéit, azaz a kiilfdldiek elsGsorban a hosszabb futamidej(i kdtvényeket vasaroltak.

A kilfdldiek részaranya az 6sszes forint allamkétvény és diszkont kincstarjegy allomanyon beliil azonban az emlitett
tendencia kdvetkeztében csokkent 2005-ben, 31,5%-r6l 29,6%-ra.

A biztositok és pénztarak jelentik a legnagyobb befektetéi csoportot a kiilfoldiek utan a forint allampapirpiacon.
Részesedésiik folyamatosan névekszik, a birtokukban lévd allampapir-allomany megkozeliti a 2500 milliard forintot’.
Mind a biztositék, mind a nyugdijpénztéarak portféliéjuk jelentds hanyadat hagyomanyosan allampapirba fektetik.

A héztartasok 2002 6ta folyamatosan évi 80-100 milliard forinttal névelték allampapir-alloményukat, 2005-ben azonban
ez a ndvekedés megfordult; elsdsorban a csokkend hozamok kdvetkeztében a lakossagi befekteték mas befektetési
formék felé fordultak, 6sszesftett allampapir-tulajdonuk mintegy 100 milliard forinttal csokkent egy év alatt. A
haztartasok allampapir-allomanyéanak legnagyobb részét a kifejezetten lakosségi allampapirok tették ki tovabbra is,
tovabba szamottevd diszkont kincstarjegy- és allamkdtvény-tulajdonnal is rendelkeztek.

7 Az AKK Rt. becslései az MINB adatai alapjan
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A haztartasok allampapir-befektetéseinek megoszlasa folyamén
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Forras: MNB, AKK Rt. szamitas

A forint allampapirok vasarléinak kore nemzetkdzi 6sszehasonlitasban és a kiilféldi befektet6k véleménye szerint is
kiegyensulyozott; a hosszli tavli befektetdi csoportok (biztositok, nyugdijpénztarak, alapok) jelentds részarannyal
rendelkeznek.
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VIII. Likviditaskezelési
tevékenység

VIII. LIKVIDITASKEZELESI TEVEKENYSEG

Az Allamhéztartasi torvény 2003. évi médositasa® az 4llam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelését és az azzal
val6 gazdélkodast az AKK Rt. feladatavé tette, amelyhez kapcsolédéan Uj eszkzok hasznélata (pl. repézas) is lehet6vé
vélt. Az AKK Rt. 2004 elejétdl folytat likviditaskezelési tevékenységet, e téren 2005-re az aktivitas és a hatékonysag
ndvelését tizte ki célul.

A LIKVIDITASKEZELES SZUKSEGESSEGE ES CELJA

A koltségvetési bevételek és kiadasok alakuldsanak sajatos ciklikussagabél adédéan, valamint a tékemdveletek
(ad6ssagtorlesztések, addssagfelvételek) hatdsa kévetkeztében a KESZ-en lévé pénzéllomany napi véltozasa
folyamatosan jelentds (akar 100 milliard forintot is meghaladé) ingadozést mutat®.

A KESZ honapon beliili alakulasa az atlaghoz képest
2001-2005. kozott, adossagmiiveletek és kamatok nélkiil
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A KESZ-en keresztiil megvaldsuld ki- és befizetésekkel naponta jelentds mennyiségd pénz kertil be a gazdaséagba, illetve
szlinik meg. Ennek kdvetkeztében jelentdsen moédosul a bankrendszerben 1évé szabad likviditdas nagysaga is. Ezen
ingadozas cstkkentése jelentdsen hozzajarulhat a finanszirozas kockazatainak mérsékléséhez. A stabilabb és
kiszdmithatébb pénzpiaci likviditas eredményeként névekszik a koltségvetés finanszirozasanak biztonséaga, tovabba a
rovid futamidej(i kamatok ingadozésanak mérséklgdésével csokkenhetnek a finanszirozas koltségei is. A KESZ jelentds
volatilitdsa ugyanis a bankrendszer likviditdsara gyakorolt hatdsa révén hat a likviditas ,arara”, a révid futamidejd
(egynapos, overnight) kamatokra, a kevéshé ingadozé KESZ-allomény ezéltal kevéshé befolydsolja az overnight
kamatszintet.

A pénzpiaci kamatszint és a KESZ-alloméany kézotti kapcsolat a gyakorlatban a déntéen hé végi addbefizetések, valamint
a hénap eleji kincstari kifizetések idején a legerdsebb. Adébefizetések idején a bankrendszerben lévé szabad likviditas
lecsékken, a KESZ-allomany nd, a piaci likviditds cstkkenése kévetkeztében a révid futamidejd kamatok ugyancsak
megemelkednek. A ndvekvé KESZ-allomény terhére megvaldsitott pénzkihelyezés igy visszapétolja a hidnyz6 likviditast
a pénzpiacon. Ennek eredményeként egyaltalan nem vagy csak kisebb mértékben emelkednek meg a bankkézi révid

o Aht. 113/A. § (1) bekezdés b) pont.

? Az elsddleges kiltségvetési kiadasok €s bevételek Gsszehangoldsa, valamint ezek Gsszesitett napi egyenlegének eldrejelzése a Magyar
Allamkincstar feladata.
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kamatok. Cstkkend KESZ-allomany (pl. hénap eleji bérfizetés) idején torténd pénzbevonas esetében ez a folyamat
forditva jatszddik le.

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

A KESZ simitasi tevékenység és a szabad pénzeszkszokkel valo gazdalkodas soran az AKK Rt. azt a célt tdzte ki, hogy
a KESZ nap végi alloménya a benchmark szerinti optimalis szintet érje el, illetve akoriil egy meghatarozott savban
mozogjon. A KESZ célsavban tartdsanak médja, hogy a felsd hatér feletti llomany kihelyezésre keriil a pénzpiacra,
illetve, ha az also célérték eléréséhez tovabbi forrasok sziikségesek, akkor azokat az AKK Rt. bevonja a pénzpiacrol.

A kezdetben meglévé kockédzatok és bizonytalansagok kévetkeztében e rendszer gérdiilékeny mdkodése csak egy
hosszabb fejl6dési, fejlesztési folyamat eredménye lehet, amely akér t6bb évig is eltarthat. E téren 2005-ben jelentds
elérelépések torténtek.

AZ ALKALMAZOTT ESZKOZOK

A stratégiat bemutatd részben emlitettek alapjan az AKK Rt. a KESZ tényleges szintjét 2005-ben is a 2004. évi
viszonylag széles, &m az azt megeldz6 évek ingadozasat mar jelentdsen csékkentd, a meghatarozott optiméalis KESZ-
allomany korili +/- 50 milliard forintos savon beliil szandékozott tartani. A sév meghatarozasakor azonban figyelembe
kellett venni, hogy éteznek olyan adéssagmdveletek, amelyek béar a KESZ alloményéat akér tartésan is megemelik, a
bankrendszer likviditasat mégsem befolyasoljak, ilyenek példaul a kiilféldi devizaforras-bevonashdl vagy az MNB-vel
szembeni tranzakciokbdl eredd pénzmozgasok.

Az AKK Rt. a nap végi KESZ-&llomany célsévba igazitasa érdekében 2005-ben a kovetkezd eszkozokkel élt:

o aktiv és passziv allampapir-rep6ligyletek,

az igény szerint rugalmasan kibocsathato, jellemzéen 6 hetes, Gn. likviditasi diszkont kincstarjegyek értékesitése,
rendszeres kdtvény-visszavasarlasok,

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

hitellehivas készenléti devizahitel-keretbdl.

O o o o

Ezen eszkdzok alkalmazésa szervesen osszefligg, az instrumentumok kore rendszert alkot. Hasznalatuk egyik
szempontja, hogy milyen id6tava ingadozést kivan kezelni az AKK Rt. Hosszabb futamidejti ingadozasok simitésara a
kotvény-visszavasarlasok és a 3 és 6 honapos allampapirok, a negyedéven beliili kiigazitasokra a likviditasi diszkont
kincstérjegyek alkalmasak. Az egészen rovid futamidej( (akdr napi) cél eléréséhez, a nap végi KESZ savban tartasara az
AKK Rt. repéiigyleteket alkalmaz. A fels6 célérték feletti allomany esetében az AKK Rt. aktiv repéval
(pénzkihelyezéssel, allampapir-bevonéssal), az alsé hatar alatti varhatd allomany esetében pedig passziv repd
mivelettel (pénzbevondssal, &llampapir-kinelyezéssel) él. Az alkalmazott repdk futamideje 1 nap (tom-next, spot-next)
illetve 7 nap (spot-week).

A készenléti (stand-by) devizahitel-keretbdl torténd hitellehivasok az Eurdpai Uniétdl érkezd transzferekkel, illetve a
devizaaddssaggal kapcsolatos kifizetések id6beli eltéréseinek athidalasara alkalmasak™.

EREDMENYEK, TAPASZTALATOK
AZ EGYES ESZKOZOK ALKALMAZASANAK 2005. EVI TAPASZTALATAI

A piaci szereplék mar 2004-ben pozitivan értékelték az AKK Rt. likviditdskezelési — azon beliil is elsgsorban a repézasi
— tevékenységét, a 2005. év a piac tovabbfejlesztésének iddszaka volt. A Kincstéri Egységes Szamla ingadozasanak
kezelésére kialakitott eszkoztar és a tartani kivant KESZ-célsdv nem valtozott érdemben 2004-hez képest, a KESZ
célsavba igazitdsanak hatékonysaga, valamint a repdpiaci aktivitas azonban jelentds fejl6dést mutatott.

" Az AKK Rt. dltal 2004-ben és 2005-ben alkalmazott likviditaskezelési eszkiztar részletesebb leirdsa a 2004. évi Eves jelentés az allamaddssag
kezelésérdl cimd kiadvanyban taldlhato.
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Az AKK Rt. 2005-ben dsszesen 15 likviditasi diszkont kincstarjegy (LDKJ) aukcién osszesen 455 milliard forint
névértékben vont be révid futamidejd forrast, mig 2004-ben 388 milliard forintot bocsatott ki ez Gton. A likviditasi
kincstarjegy kibocsatas révén a simitatlan KESZ szérasa 16%-kal csékkent, mely azt jelenti, hogy 2005-ben az LDKJ a
rovid tava tébbletlikviditas biztositasa mellett ingadozascsdkkentd funkcidjat is ellatta.

AKESZ célsavba igazitasanak legfébb eszkdze mar 2004-ben is a likviditasi repéiigyletek alkalmazésa voltak. Ezek révén
tudja az AKK Rt. ,finomhangolni” a nap végi KESZ-allomany értékét. 2005-ben 6sszesen 197 értéknapon keriilt sor rep6
tranzakciora. Irdnyukat tekintve a pénzkihelyezést jelentd aktiv repok voltak tobbségben (124 értéknap) a passziv
repokkal (73 értéknap) szemben. A megkotott repétranzakciok abszolit 6sszege (4326 milliard forint) megduplazédott a
2004. évi 2209 milliard forinthoz képest.

A KESZ simités célja, hogy a koltségvetési szamla egyenlege lehetdleg minden nap az el6re meghatérozott korrigélt
ingadozési savban alakuljon. 2005-ben ez a 256 munkanapbdl 186 napon teljestilt (73%). Ez jelentds elérelépés a 2004.
évi 43%-hoz képest. A simitasi tevékenység ennél is nagyobb mértékben javult, mivel a nett¢ finanszirozasi igény
ingadozésanak névekedése miatt 2005-ben romlott az eredeti (simitatlan) szamlaegyenleg ingadozésa is.

A KESZ-allomény volatilitasa (atlaghoz képesti szérasa) mintegy 133 milliard forint lett volna repézas nélkil. A tényleges
KESZ-allomany volatilitdsa azonban a repdzasi tevékenység révén nagymértékben javult, a szérds 32%-kal 91 milliard
forintra csokkent. A relativ szoras (atlaghoz képest nézett szérasérték) nagységa a 2004. évi 27%-r6l 24%-ra csokkent
2004-ben".

Az AKK Rt. 2004. évi belépése a hazai repépiacra sikeres volt, mar az elsg évben tsbb mint duplajara névelte a repépiac
napi atlagos repéforgalommal mért méretét, 2005-ben az dsszes AKK Rt. altal lebonyolitott repokétés dsszege pedig
ugyancsak megduplazodott. A likviditaskezelési tevékenység 2005. évi tapasztalatai alapjan az AKK Rt. a repozas
hatékonysaganak novelésére és ilyen iranyd céljai jobb elérése érdekében kulcsfontossaginak tartja a piac tovabbi
fejlesztését, nyitast a tovabhbi partnerkor felé.

" A vizsgdlatban nem tekintettiik az év utolsé napjainak KESZ allomanyat, melyre hatassal volt a BA tranzakcic.

040 o



IX. AZ ALLAMPAPIROK MASODLAGOS PIACA

A FORINT ALLAMPAPIROK MASODLAGOS PIACA
FORGALMI ADATOK

Az els6dleges forgalmazék mind a Budapesti Ertéktézsde kereskedési rendszerén (MMTS), mind a befektetdk felé
kozvetlentll, a tézsdén kiviili (OTC) piacon vételi és eladési arat jegyeznek az elsédleges forgalmazdi rendszer keretében
kibocsatott allampapirokra. A korabbi évekhez hasonléan a méasodlagos &llampapir-forgalom dontd hanyada az OTC
piacon zajlott 2005-ben is. A Kozponti Elszdmol6haz és Ertéktar Rt. (KELER) adatai alapjan 6sszesen 28006 milliard forint
értékd OTC piaci allampapir-forgalmat bonyolitottak le 2005-ben, ennek 85%-4t tették ki az allamkdtvények és 15%-4t
a diszkont kincstarjegyek. Viszonyitasképpen: a 28006 milliard forint 6sszeg( forgalom azt jelenti, hogy a 2005. év végén
fennalld, kozel 8600 milliard forint 6sszeg — masodpiacon forgalmazhaté — forint allampapir allomany az év soran
atlagosan 3,3 alkalommal gazdat cserélt. (A forgalomban Iévé allampapirok egy része akar ennél tébbszor is, mig mas
része ennél kevesebb alkalommal vagy egyaltalan nem volt adasvétel térgya.) A masodpiaci forgalom dinamikus
novekedése 2005-ben is folytatodott, a 2005. évi érték 4132 millidrd forinttal, azaz 17%-kal haladta meg a 2004. évi OTC
forgalmat.

A Budapesti Ertékt6zsdén (BET) jéval alacsonyabb sszegben, mintegy 98 milliard forint értékben cseréltek gazdat az

allampapirok 2005-ben.

Az allampapirok KELER OTC és tézsdei (BET) forgalmanak alakulasa
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Az elsédleges forgalmazék 25867 milliard forintos magyarorszagi allampapir-forgalmat bonyolitottak, azaz a teljes
forgalom dontd hanyada a kdzvetitésiikkel valosult meg. Az allampapir-forgalmuk mintegy 31%-at kiilféldi befektetékkel
bonyolitottak le, csakdgy, mint 2004-ben (33%).
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Az elsddleges forgalmazok masodpiaci allampapir forgalmanak
befektetdi szektoronkénti megoszlasa 2005-ben

Haztartasok
Kalfold 1% Hitelintézetek

33% 20%

Befektetési

——T vallalkozasok

4%

Elsddleges
forgalmazok
17%

Kormanyzat
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Vallalkozasok
3%

Intézményi befektetdk
22%

Az elsddleges forgalmazék masodpiaci allampapir-lgyleteinek atlagos nagysaga — a haztartasokkal valé Gzletkotést
nem szamitva — 415 millié forint volt 2005-ben. Hagyomanyosan ez évben is a kiilfoldi befektet6k vettek részt a
legnagyobb egyedi tételnagysagokkal a kereskedésben, atlagosan 744 milli¢ forintos tigyletekkel.

Az év folyamén a legnagyobb forgalm( allampapirok az 5 éves lejaratt 2010/B (2437 milliard forinttal), a 10 éves
lejarat 2015/A és az b éves lejaratd 2009/D jel(f kdtvények voltak.

2006 janudrjaban az AKK Rt. nyilvdnossagra hozta az elsédleges forgalmazok, illetve repopartnerkdr tagjainak 2005. évi
tevékenysége alapjan felallitott ranglistat. A rangsor megtekinthet6 az AKK Rt. honlapjan a Sajtoanyagok rovatban. A
dijakat a megel6z6 évhez hasonléan az alébbi kategériakban ftélte oda az AKK Rt. : a legnagyobb elsédleges piaci
részesedést elért elsddleges forgalmazé a Magyar Allamkstvények, illetve Diszkont Kincstérjegyek aukcidin; a
legnagyobb masodlagos piaci részesedést elért elsédleges forgalmazé; az AKK Rt. legnagyobb forgalmu repdpartnere;
valamint az elsddleges piaci részesedését legdinamikusabban néveld elsédleges forgalmazé. Az egyes kategéridkban
elért teljesitmények 0sszegzése alapjan masodszor keriilt kiosztasra az ,,Az év elsddleges forgalmazoja” dij, amelyet
2005. évre is — imméar masodik alkalommal — az ING Bank Rt. érdemelt ki.

PIACFEJLESZTES

Az AKK Rt. nem csupan likviditaskezelési célbél végez repomiiveleteket, hanem a masodpiac fejlesztése érdekében is.
E célbol 2004-t61 bevezette a ,rep6 rendelkezésre allas” intézményét az elsédleges forgalmazdi arjegyzés tdmogatasa
céljabdl, az allampapiriigyletek zavartalan lebonyolitdsanak, valamint a forgalom novelésének el@segitésére.
Amennyiben egy elsddleges forgalmazénak ilyen okokbdl sziiksége van darjegyzés alatt 1év6 allampapirra, am azt a
piacon nem, vagy csak aranytalanul magas kdltségek mellett tudja megszerezni, akkor a rep6 keretszerz6dés alairasat
kovetden az AKK Rt. -hez fordulhat, amely megfeleld fedezet mellett rendelkezésre bocsatja az adott értékpapirt
egyhetes repdiigylet keretében.

A rep6 rendelkezésre allasi lehetGséggel 2005-ben a megeldz6 évnél tobb alkalommal és nagyobb 6sszegben éltek az
erre jogosult partnerek: 382 tigylet keretében 80,8 millidrd forint névértékben sziiletett ilyen céld repéiizlet (2004-ben
mintegy 300 tranzakcié volt 64 milliard forint 8sszegben). Az arjegyzés ilyen médon torténd tdmogatésa az arjegyzés
tovabbi fejlGdésének, ezzel egyitt az arjegyzési mennyiségek ndvelésének és a jegyzett vételi és eladasi arak kozti
kiilonbségek (spreadek) szdkitésének fontos feltétele.
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A KULFOLDI DEVIZABAN KIBOCSATOTT ALLAMPAPIROK
MASODLAGOS PIACA

A Magyar Koztarsasag devizakotvényei esetében egyeldre még nem alakult ki szervezett formaban mikédd kiemelt
mésodlagos piaci forgalmazéi kor. Az AKK Rt. — a belféldi piachoz hasonléan — itt is torekszik az adott devizapiacon
likvidnek mindsiil6 sorozatnagysagok kibocsatasara. A legfontosabbnak mingsilé eurdpiacon az alapvetd minimum
sorozatnagysag 1 millidrd eurd, a nagy kibocsaték azonban inkabb az 5 milliard eurét meghaladé sorozatnagyséagokat
részesitik elényben. Ez utébbi sorozatméret a minimalis kdvetelmény az eurépai szuverén kibocsatok szamara a
paneurdpai elektronikus kereskedési rendszerben, az EuroMTS-ben vald részvételre is. Tekintettel arra, hogy a 2004-ben
jonnan csatlakozott 10 EU-tagallam ezt a sorozatnagysagot — méreténél és gazdaségi teljesitményénél fogva — nem
tudja teljesiteni, ezért ezen orszagok szdméra inditottak Gtjdra a NewEuroMTS platformot, amelyen a szuverén
kibocsatok legalabb 1 milliard eurd nagyséagu, 2 évnél nem régebben kibocsatott eurdkdtvényei foroghatnak.

2005 végén a Magyar Koztarsasagnak 7, Lengyelorszagnak 6, Ciprusnak, Csehorszagnak, Litvanidnak és Szlovakidnak
2-2, Szlovénidnak pedig 1 eurdkotvényével lehetett kereskedni a NewEuroMTS-en. E platformon magyar
eurokdtvényekkel az év soran 4,0 milliard eurd dsszegben kereskedtek.
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X. AZ AKK RT. INFORMACIOSZOLGALTATASA

Az AKK Rt. torvényben rogzitett kitelezettsége a széles nyilvanossag téjékoztatasa az allamadéssag alakulésard! és az
allampapirpiac folyamatairdl, amelynek szamos csatornan tesz eleget.

Az aktualis, napi adatok kozzétételét az AKK Rt. internetes oldalain és egyéb elektronikus hirkézl6 rendszereken
val6sitja meg.

AZ AKK RT. INTERNETES HONLAPJA

Az Allamadésség Kezeld Kozpont Rt. altal mikodtetett www.akk.hu site™ széles kord tartalomszolgéltatassal segiti az
allampapirpiac és az allamadéssag irant érdekl6ds felhasznalokat. Az AKK Rt. célja, hogy a legfontosabb aktudlis
informéciok mar a kezd6oldalon megtalalhatéak legyenek, igy tobbek kozott ott szerepelnek az aktualis hirek, az
allamaddssag nagységa, a legutolsé aukciok f6 adatai, a napi arjegyzési adatok, valamint a lakosségi allampapirok
aktualis kamatozésa.

A t6bbi oldalon megtalalhatak a legfontosabb informacik az AKK Rt. -r6l, az &llampapirok jellemzi, kiilsn szekci6t
kaptak a lakossagi allampapirok, széleskor( informéaciok talalhatéak az allampapir-forgalmazasrol.

Az ,Allampapirok” meniben minden forgalomban lévé &llampapir cash-flow tébldja megtalalhato, valamint
hozzaférhetéek a legfrissebb nyilvanos ajanlattételek és felhivasok is. A ,Piaci informaciék” meniiben a kibocsatasi
naptarak mellett az allampapir-kibocsatasok, -visszavéasarlasok eredményei tekintheték meg, valamint a legfontosabb
méasodpiaci adatok. Az adatokat historikus adatbazisok tartalmazzak, azaz multbeli adatok, adatsorok is lekérdezhetdek.
Az Elemzések, statisztikak” meniiben érhetdk el az AKK Rt. kiadvényai elektronikus (pdf) formaban, tovabba szamos
statisztikai adatsor, tobbek kozott az &llamaddssagrol és az egyes instrumentumtipusok allomanyardl. It talalhatéak
tovabba az AKK Rt. altal készitett publikus elemzések is.

Az AKK Rt. egyéb jogszabalyi kotelezettségeit is a honlapjan teljesiti, egyrészt az tn. ivegzseb-rendelkezések alapjan
kdzzéteszi az el6irt értékhatéart elérd szerzddéseit, és fébb gazdalkodasi adatait, masrészt a lakascéll tdmogatasokrol
52616 kormanyrendeletben meghatérozott referenciahozamokat.

Az oldal egyik szolgéltatdsa a regisztralt felhasznalok szamara az aktualis informéaciok hirlevélben torténd kikildése.

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

EGYEB ELEKTRONIKUS PLATFORMOK

Honlapja mellett az AKK Rt. elsdsorban az aukcids és arjegyzési adatait a Bloomberg és a Reuters informéciés oldalain
is kozzéteszi.

SAJTOTAJEKOZTATOK, SAJTOMEGJELENESEK

Az AKK Rt. az éves finanszirozasrél, az elsGdleges forgalmazéi rangsorrél, valamint egyéb kiemelt témakban
sajtotajékoztatokat is tart. A lakossagi allampapirok értékesitésének 6sztonzését marketingtevékenységgel tamogatja,
valamint a kiilféldi befektetdk felé PR-cikkeket is megjelentet.

2 Az oldal elérhetd a www.allampapir.hu cimen is.
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KIADVANYOK

Az AKK Rt. rendszeres, ingyenes kiadvanyokban is tajékoztatja az érdekléddket. Nyomtatott formaban, illetve a
honlaprdl letélthetd médon is elérhetdek az

o Evesjelentések (a targyévet kovetd év kizepétdl)

e Finanszirozasi terv kiadvanyok (a targyév elejétdl)

e Negyedéves kiadvanyok (a targynegyedévet kovetd masodik hénaptal)

e Asztali kibocsatasi naptér (a targyévet megel6zd év decemberétél)

A havi kiadvanyok 2004-t61 csak elektronikus formaban érhetdek el, azok megtekinthetok, illetve letdltheték az AKK Rt.
honlapjan a targyhdnapot kdvetd hénap végétdl.

A kiadvanyokkal kapcsolatban tovabbi informaciokkal szolgalnak az AKK Rt. munkatarsai:
Huszti Edit és Mohai Adam

H-1255 Budapest Pf. 248.

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

Fax: (06-1) 488-9445

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

Az allampapirok vasarlasaval kapcsolatban tovabbi informacidt nydjt a 06 40 24 24 24-es informacids kék vonal.
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Fiiggelék

FUGGELEK

1. AZ ALLAMADOSSAG OSSZETEVOI

A kozponti kéltségvetés adssaganak dsszetevéi 2005. 12. 31-én (millié Ft-ban)

Forintadossag

Magyar Allamkotvények

Lejart, de be nem valtott allampapirok

(Osszesen:

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

Lejarat
2006.02.28
2006.01.24
2006.07.24
2006.08.12
2006.05.12
2006.04.12
2006.08.24
2007.12.31
2007.12.12
2007.08.12
2007.06.12
2007.08.12
2007.04.12
2007.10.12
2008.10.24
2008.08.12
2008.06.12
2008.04.24
2008.08.12
2009.08.12
2009.02.12
2009.06.24
2009.10.12
2010.08.12
2010.10.12
2011.02.12
2012.12.31
2013.12.20
2013.02.12
2014.05.02
2014.12.20
2014.02.12
2015.02.12
2016.12.31
2016.01.02
2016.02.12
2017.11.24
2020.11.12
2026.02.28
2026.04.24
2026.10.24

Ebbdl: év végén fennallé dllamkdtvényrepck egyiittesen

Diszkont Kincstarjegyek
Kamatoz6 Kincstarjegyek
Kincstari Takarékjegyek
Kincstari Takarékjegy I1.

Forinthitelek

Egyéb
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Kamatozas
Valtozé
Valtozé
Valtozé
Valtozé

8,50%
7,00%
6,50%
8,40%
Valtozo
Valtozo
6,25%
Valtozo
9,00%
9,25%
Valtozé
Valtozé
6,25%
7,25%
6,50%
Valtozo
9,50%
7,00%
8,25%
Valtozé
6,75%
7,50%
8,40%
Valtozo
6,75%
Valtozé
Valtozé
5,50%
8,00%
Valtozé
Valtozé
5,50%
6,75%
7,50%
Valtozo
Valtozo
Valtozo

Piaci allomany
3857257
77 968,17
77 968,18

1767,56
293 369,48
384 737,27
368 990,96

8 000,00

24.000,00

1897,54
409 225,65

3315,65
300 784,56
355 208,47

55 022,33

2 090,28
405 396,33
318 740,76
367 465,51

217,27

98 973,63
303 220,96
365 208,44

228992
371 961,27
208 954,06

713215
127 928,00
435 083,32

29 576,06
16 612,00
400 598,59
410 972,44
36 740,00

9000,00
100 304,88
203 778,38
196 000,00

51 165,00
80 000,00
3975,04
167,98

7033 009,63
3400,00

1530 925,70
219 683,27
288 493,64

80 516,66
844,00
18,59



Devizaadossag Filggelék
Devizaadéssag Osszeg millié Ft-ban  Osszeg millié EUR-ban

Szindikalt devizahitel 126 365,00 500,00

Nemzetkozi fejlesztési intezményektdl felvett hitelek* 419 213,74 1 658,74

Atvallalt devizahitelek* 78 994,29 312,56

1999-t61 kibocsatott devizakotvények*

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

105 EUR 2009.02.16 10 4,375%

109 USD 2006.04.19 7 6,50%

112 EUR 2011.06.27 10 5,625%

113 EUR 2013.02.06 10 4,50%

114 EUR 2010.09.27 7 4,00%

115 EUR 2014.01.29 10 4,50%

116 GBP 2014.05.06 10 5,50%

17 JPY 2009.06.18 5 1,09%

118 EUR 2011.10.28 7 3,625%

119 USD 2006.12.15 2 3 hénapos USD LIBOR +0,03%
120 USD 2015.02.03 10 4.75%

121 EUR 2020.02.24 15 3.875%

122 GBP 2017.05.09 12 5.00%

123 JPY 2010.07.12 5 0.62%

124 JPY 2012.07.12 7 0.96%

125 EUR 2012.11.02 7 3 havi EURIBOR+0,05%

Osszesen

Ebbél:devizaswapok dsszesen

Az 1997. évi addssagcsere révén az MNB-vel szemben fennallé devizahitel*
Ebbdl: devizaswapok 6sszesen

A Magyar Kiralysag altal 1924-ben kibocsatott an. Népszovetségi devizakdtvény
A kozponti koltségvetés addssaga
AKK Rt.-nél elhelyezett mark-to-market betétek

A kozponti kdltségvetés addssaga mindosszesen

* Devizaswapokkal egytitt
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126 365,00 500,00
176 941,77 700,12
252730,00 1000,00
252730,00 1000,00
252730,00 1000,00
252730,00 1000,00
190 356,24 753,20
94 773,75 375,00
252730,00 1000,00
19 007,82 75,21
290 850,78 1150,84
252730,00 1000,00
186 464,19 737,80
56 968,12 225,41
85 503,61 338,32
126 365,00 500,00

2 869 976,29 8 403,53

305329
96 064,83
4134,34
69,07

12744 174,72
21 423,03

12 765 597,75



" 9 A MAGYAR KOZTARSASAG HOSSZU FUTAMIDEJU
ADOSSAGAINAK HITELMINOSITESE

Devizaadossag

Véltozés datuma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
1992. 04. 20. - BB+ -
1993.12.27. Bal BB+ -
1996. 04. 25. Bal BB+ BBB-
1996. 10. 28. Bal BBB- BBB-
1996. 12.19. Baa3 BBB- BBB-
1997. 06. 24. Baa3 BBB- BBB
1998. 05. 08. Baa2 BBB- BBB
1998.12. 11. Baa2 BBB BBB
1999. 06. 25. Baa1 BBB BBB
1999. 10. 29. Baa1 BBB BBB+
2000. 02. 02. Baa1 BBB+ BBB+
2000. 11. 14. A3 BBB+ BBB+
2000. 11. 29. A3 BBB+ A-
2000. 12.19. A3 A- A-
2002.11.12. Al A- A-
2005. 12. 06. Al A- BBB

Mindharom tigyndkség hitelmindsitési kilatasa ,stabil” volt 2005 végén.

Forintadossag

Vaéltozés datuma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
1996. 04. 25. - - BBB+
1996. 10. 28. A- BBB+
1997. 06. 24. - A- A-
1998. 06. 22. Al A- A-
1998. 07. 02. Al A- A
1998. 12. 11. Al A A
2000. 11. 29. Al A A+
2000. 12.19. Al A+ A+
2002.11.19. Al A A+
2005. 01. 12. Al A A
2005. 05. 27. Al A- A
2005. 12. 06. Al A- A-

Mindharom tigyndkség hitelmindsitési kilatasa ,stabil” volt 2005 végén.
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3. AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK ES A KINCSTARI FIOKOK CIMEI* Figgelek

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK KOZPONTJAI

Elsddleges forgalmazo Cim
CIB Kozép-Eurdpai Bank ZRt. Bp.,
Citibank ZRt. Bp.,
Deutsche Bank ZRt. Bp.,
Dresdner Bank AG Bp.,
ERSTE Bank Befektetési Magyarorszag ZRt.  Bp.,
HVB Bank Hungary ZRt. Bp.,
ING Bank (Magyarorszag) ZRt. Bp.,
Kereskedelmi és Hitelbank Rt. Bp.,
Magyar Kiilkereskedelmi Bank NyRt. Bp.,
Magyar Takarékszovetkezeti Bank Rt. Bp.,
OTP Bank Rt. Bp.,

1027 Medve utca 4-14.
1051 Szabadség tér 7.
1054 Hold u. 27.

1132 Véci Gt 20-26.

1075 Madach Imre (t. 13-15.
1054 Szabadség tér 5-6.
1068 Ddzsa Gyorgy at 84/b.
1052 Vigadé tér 1.

1056 Véci u. 38.

1122 Pethényi koz 10.

1051 Nador u. 16.

A MAGYAR ALLAMKINCSTAR FIOKHALOZATA

(ALLAMPENZTARI IRODAK)

Magyar Allamkincstar Budapesti és Pest Megyei Fik
e 1139 Budapest, Vaci ut. 71., Tel.: 327-3600

Magyar Allamkincstar Baranya Megyei Fiék

e 7621 Pécs, Apaca u. 6., Tel.: (72) 213-388, Fax: (72) 213-391

Magyar Allamkincstar Bacs-Kiskun Megyei Fisk

¢ 6000 Kecskemét, Szabadsag tér 1., Tel.: (76) 487-365, Fax: (76) 415-870

Magyar Allamkincstar Békés Megyei Figk

® 5600 Békéscsaba, Dozsa Gydrgy u. 1., Tel.: (66) 447-344, Fax: (66) 447-122

Magyar Allamkincstar Borsod-Abatj-Zemplén Megyei Fiok
e 3525 Miskolc, Hésck tere 3., Tel.: (46) 513-010, Fax: (46) 357-064

Magyar Allamkincstér Csongrad Megyei Fiok

® 6720 Szeged, Var u. 5., Tel.: (62) 488-411, Fax: (62) 425-383

Magyar Allamkincstar Fejér Megyei Fiok

* 8000 Székesfehérvar, Osz u. 11., Tel.: (22) 329-901, Fax: (22) 318-588

Magyar Allamkincstar Gysr-Moson-Sopron Megyei Fiok

® 9022 Gyér, Czuczor Gergely u. 26., Tel.: (96) 314-066, Fax: (96) 314-966

Magyar Allamkincstar Hajdd-Bihar Megyei Fik

e 4026 Debrecen, Hatvan u. 15., Tel.: (52) 447-866, Fax: (52) 448-338

Magyar Allamkincstar Heves Megyei Fick
3300 Eger, Eszterhazy tér 5., Fax: (36) 311-748

* Az informacidk a kiadvany szerkesztésének lezdrdsakor aktuélis allapotot tiikrozik
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Fiiggelék

Magyar Allamkincstar Jasz-Nagykun-Szolnok Megyei Fiok

5000 Szolnok, Magyar u. 8., Tel.: (56) 422-555, Fax: (56) 371-102
Magyar Allamkincstar Komarom-Esztergom Megyei Fik

e 2800 Tatabanya, F6 tér 32., Tel.: (34) 310-611, Fax: (34) 310-012

Magyar Allamkincstar Nograd Megyei Fick
* 3100 Salgdtarjan, Rakdczi at 36., Tel.: (32) 410-722, Fax: (32) 314-063

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

Magyar Allamkincstar Szabolcs-Szatmér-Bereg Megyei Fiok
e 4400 Nyiregyhdza, Széchenyi u. 3., Tel.: (42) 418-888, Fax: (42) 314-740

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

Magyar Allamkincstar Vas Megyei Fick
e 9700 Szombathely, Széll Kalman u. 20., Tel.: (94) 323-458, Fax: (94) 323-434

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

Magyar Allamkincstar Zala Megyei Fick
* 8900 Zalaegerszeg, Disz tér 7., Tel.: (92) 330-750, Fax: (92) 310-095
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4. AZ AKK RT. JOGALLASAT SZABALYOZO ES AZ ALLAMADOSSAG-  fugseick
KEZELESHEZ KAPCSOLODO, 2005 VEGEN HATALYOS JOGSZA-
BALYOK KIEMELT RESZEI

1992. EVI XXXVIII. TORVENY AZ ALLAMHAZTARTASROL
(...)

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

(2) Az AKK Rt. alapitéja a pénziigyminiszter.

(3) Az AKK Rt. alapitasara és mikodésére — e torvény eltérg rendelkezései kivételével — a gazdasagi
tarsasagokrol szl 1997. évi CXLIV. torvény (a tovabbiakban: Gt.) szabalyait kell megfelelen alkalmazni.

(4) Az AKK Rt. makadése soran az alapitdi jogokat a pénziigyminiszter gyakorolja azzal az eltéréssel, hogy az
igazgat6sag jogkdrét nem vonhatja el.

(5) A Kormany tagjai és az allamtitkarok jogallasardl és feleldsségérdl sz6l6 1997. évi LXXIX. térvényben
meghatarozott allami vezeték az AKK Rt. igazgatosagaban és feliigyeld bizottsdgaban tisztséget
viselhetnek.

18/G. § (1) Az AKK Rt. vagyonaval a vonatkoz6 jogszabalyok, alapitdi hatérozatok, valamint az igazgatéségi hatérozatok
keretein beliil 6nalldan gazdalkodik.

(2) Az AKK Rt. bevételei:

a) az dllamadossag kezelésével Gsszefliggésben az éves koltségvetési térvényben e célra megallapitott
elgiranyzat, amelyet havi egyenld részletekben kell az AKK Rt. rendelkezésére bocsétani,
b) egyéb bevételek.

(3 )

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

(5) Az AKK Rt. a jogok és kotelezettségek tekintetében a Magyar Allamkincstar Allamadéssag Kezeld Kézpont
altalanos jogutddia.

(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 ell4taséhoz a KELER Rt.-nél értékpapir letéti- és
értékpapirszamlat vezet.

(8) Az AKK Rt. a 113/A. §-ban meghatérozott feladatok ellatdsahoz az MNB-nél devizaszamlét nyithat.

(...)
AZ ALLAMADOSSAG

110. § Az llamadéssag minden olyan hitelviszonyon alapulé fizetési kotelezettség, amely az allamhaztartas valamelyik
alrendszerét terheli.
111. 8 Az &llamhéaztartas alrendszerei az Gket terheld addssaghol eredd kotelezettségek nyilvantartasaért,
kezeléséért és teljesitéséért 6nallan felelések.
112.8 (1) Az dllamadéssagot az allamhdztartds alrendszereire bontva kell nyilvantartani, és az Orszaggy(lés részére
bemutatni.
(2) Az allamaddsséagon beliil a kizponti kéltségvetést terheld allamaddssagot a 124. § (3) bekezdésében
foglalt rendelkezés végrehajtasa utan egységesen kell kezelni és nyilvantartani.
(3) Az &llamhdztartas alrendszerei allamadéssagéanak osszefliggését és kapesolatat ki kell mutatni az Eurdpai
Unié Tulzott Hidny Eljardsa keretében el6irt és jelentendd mutatéval: a korményzati szektor
adéssagaval (maastrichti addssagmutato).
113.8 Az alrendszereknek addssagaikat elkiilonitetten kell kezelnitik és nyilvantartaniuk.
113/A. 8 (1) A pénziigyminiszter az AKK Rt. Gtjan
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a) az éves koltségvetési torvény alapjan a 18/B. § (1) bekezdésének p) pontja szerinti elérejelzés
figyelembevételével gondoskodik az allami kdltségvetés fizet6képességének fenntartasarol;
b) gondoskodik a kdzponti kéltségvetést terheld addssag és hiany finanszirozasardl, az dllamaddsség,
valamint az &llam atmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelésérél és az azzal val6 gazdalkodasrol;
¢) nyilvantartja a kézponti koltségvetést terheld &llamaddssagot.

(2) E feladatkérében az AKK Rt.

a) elkésziti a kozponti koltségvetés éves és kozéptavi finanszirozasi tervét, kidolgozza az allamaddsség
finanszirozasi stratégiajat;

b) a kéltségvetési torvény keretében szervezi az allampapir-kibocsétasokat, hitelfelvételeket és
hitelatvallalasokat;

¢) gondoskodik az allamaddssdg terheinek kifizetésérdl;

d) szervezi a méasodlagos allampapirpiacot;

e) a masodlagos allampapirpiacon értékpapir-miveleteket végez, allampapirokat ad el, vasarol és
kdlcsondz, repbligyleteket kot, valamint az allamadésséag kezelése kdrében az arfolyam- és
kamatkockazat csokkentése érdekében azonnali és hataridds, valamint fedezeti tigyleteket kot, tovabbé
értékpapir- és letétkezelési feladatokat lat el;

f) elemzi az &llami adéssagszolgalat és allampapirpiac folyamatait;

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

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

i) véleményezi az egyedi allami kezességvallalas mellett nydjtott hitelek és kibocsatott kotvények
feltételeit;

j) hitel-betét muveleteket végez.

(3) Az AKK Rt. a 18/G. § (6) bekezdésében meghatérozott szamlak elkiilonitett alszamldin forgalomba hozatal

és mogottes pénzkdvetelés nélkiil olyan hitelviszonyt megtestesité értékpapir-allomanyt hozhat létre,
amely a (2) bekezdés e) pontja szerinti igyletek targya lehet.

(4) Az AKK Rt. és a Kincstar az allam altal kibocsatott vagy allami kezességvallalassal garantalt, hitelviszonyt

megtestesitd értékpapirok tekintetében értékpapir-bizomanyosi, értékpapir-kereskedelmi, értékpapir
forgalomba hozatalat szervezd és ehhez kapcsol6dé szolgéltatasi, értékpapir-letétkezelési és értékpapir-
szamlavezetési, tigyfélszamla-vezetési, tovabba értékpapir-kolcsonzési tevékenységet végezhet. Az AKK
Rt. és a Kincstar e tevékenységeire a tékepiacrdl sz616 2001. évi CXX. torvény rendelkezéseit kell alkalmazni.

2004. EVI CXXXV. TORVENY A MAGYAR KOZTARSASAG 2005. EVI
KOLTSEGVETESEROL

(...)

(1) Az Orszaggy(lés felhatalmazza a pénziigyminisztert, hogy kdzponti kéltségvetés hidnyét finanszirozza, a

Kincstéari Egységes Szamla (KESZ) folyamatos likviditasat biztositsa, és a kozponti koltségvetés
adéssagat, valamint a Magyar Allamkincstar (a tovabbiakban: Kincstar) ltal kezelt kdveteléseit kezelje.
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5. AZ AKK RT. MERLEGE, EREDMENYKIMUTATASA,
VEZETO TISZTSEGVISELOI

|. MERLEG
adatok ezer forintban
Eszkdzok El6z6 év Targyév
2004 2005
A) Befektetett eszkozok 111 889 87 486
l. Immaterialis javak 49 259 21784
4. Szellemi termékek 49 259 21784
Il Targyi eszkozok 54 020 56 399
3. Egyéb berendezések, felszerelések, jarmdvek 29674 56 399
. Beruhazasok, feldjitasok 24 346
il Befektetett pénziigyi eszkozok 8610 9303
. Egyéb tartdsan adott kélcson 8610 9303
B) Forgdeszkozok 308 061 266 580
L Készletek
I Kdvetelések 5719 6372
1. Kovetelések aruszallitashol és szolgéltatasbol (vevek) 1750
5. Egyéb kovetelések 3969 6372
.  Ertékpapirok
Iv. Pénzeszkozok 302 342 260 208
1. Pénztar, csekk 529 793
2. Bankbetétek 301813 259 415
C) Aktiv iddbeli elhatarolasok 7029 12 259
1. Bevételek aktiv id6beli elhatérolasa 3793
2. Koltségek, raforditasok aktiv id6beli elhatarolasa 7029 8 466
Eszkozok dsszesen 426 979 366 325
adatok ezer forintban
Forrasok El6z6 év Targyév
2004 2005
D) Sajat toke 300 000 302 792
L Jegyzett toke 300 000 300 000
VIL Mérleg szerinti eredmény 2792
E) Céltartalékok
F) Kotelezettségek 118 462 55 026
l. Hatrasorolt kotelezettségek
. Hosszillejarati kotelezettségek
M. Rovid lejarati kotelezettségek 118 462 55 026
4, Kotelezettségek aruszallitashol és szolg. 38 802 10753
6. Rovid lejarata kotelezettségek kapcsolt vall. 39 835
8. Egyéb rovid lejarato kitelezettségek 39 825 44 273
G) Passziv iddbeli elhatarolasok 8517 8507
2. Kéltségek, raforditasok passziv idébeli elhatarolasa 8517 8 507
Forrasok dsszesen 426 979 366 325

Budapest, 2006. marcius 29.

Szarvas Ferenc
vezérigazgato s.k.
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01

XIl.
F)
23
G)

II. EREDMENYKIMUTATAS

Tétel megnevezése

Belfdldi értékesités nettd arbevétele
Ertékesftés nettd arbevétele

Aktivalt sajat teljesitmények értéke
Egyéb bevételek

Anyagkoltség

Igénybe vett szolgaltatasok értéke
Egyéb szolgaltatasok értéke

Eladott (kdzvetitett ) szolgéltatasok értéke
Anyagijelleg( raforditasok

Bérkdltség

Személyi jelleg(i egyéb kifizetések
Bérjarulékok

Személyi jelleg raforditasok
Ertékcsokkenési leiras

Egyéb réforditasok

Uzemi(iizleti) tevékenység eredménye
Egyéb kapott kamatok, kamatjelleg(i bevételek
Pénziigyi mlveletek egyéb bevételei
Pénziigyi miveletek bevételei
Pénziigyi miveletek egyéb raforditasai
Pénziigyi miveletek raforditasai
Pénziigyi mlveletek eredménye
Szokasos vallalkozasi eredmény
Rendkivili bevételek

Rendkivili raforditasok

Rendkivili eredmény

Adoézas el6tti eredmény

Adofizetési kbtelezettség

Adézott eredmény

Jovahagyott osztalék, részesedés
Mérleg szerinti eredmény

Budapest, 2006. marcius 29.
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El6z6 év

2004
773 000
773000

2691
7381
162 057
3368
54

172 860
350 379
47 264
123 595
521238
65 526
6 825
9242
38218
178

38 396
216
216

38 180
47 422

47 422

1587
39835
39835

Targyév

2005
764 400
764 400

4152
6163
148 521
3500

158 184
375054
61571
132709
569 334
56 018
5002
-19 986
23422
156
23578
240

240

23 338
3352

3352
560
2792

2792

Szarvas Ferenc
vezérigazgato s.k.



A TARSASAG VEZETO TISZTSEGVISELOI 2005 VEGEN: Flocelk
Az lgazgato6sag tagjai:

Dr. Katona Tamés elnok
Dr. Radnai Gyérgy
Pichler Ferenc

Kovécs Almos

Dr. Draskovics Tibor
Szarvas Ferenc

Dr. Borbély Laszl6 Andras

A Felligyel6 bizottség tagjai:

Saghy Zoltan elnok
Romhanyi Balazs
Dr. Jonas Béla

Dr. Varfalvi Istvan
Karacsony Imréné
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