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ERTELMEZO SZOTAR

allamadéssag:

allamkotvény:
allampapir:

arfolyamkockazat:

bazispont:

brutté allampapir-piaci
kibocsatas:

denominacio:
determinacio:
diszkont kincstarjegy:

duration:
devizakitettség:

EDP jelentés:

elsédleges egyenleg:

elsédleges piac:

2007. januar 1-jéig minden olyan hitelviszonyon alapul6
fizetési kotelezettség, amely az dllamhaztartas valamelyik
alrendszerét terheli. Ezt kdvet6en az allamhaztartas koz-
ponti alrendszerének konszolidalt adéssaga. 2012. januar
1-t6l az allamhaztartas kozponti alrendszerének, az al-
lamhaztartas onkormanyzati alrendszerének és a kor-
manyzati szektorba sorolt egyéb szervezetek egymassal
szembeni kotelezettségek kiszlirésével szamitott (konszoli-
dalt) adossaga.

Jelen ellendrzés soran allamadéssagként definialtuk az
allamhaztartas kézponti alrendszerének addssagat.

1 évnél hosszabb futamidejt, fix vagy valtozé6 kamatoza-
su allampapir.

Az allam altal kibocsatott, toke- és kamat-visszafizetési
garanciaval rendelkezd értékpapir.

A devizaban fennallé addssag abbdl eredé kockazata,
hogy az arfolyam valtozasa miatt az allomany forintban
kifejezett értéke megvaltozik.

A szazalékpont szazad része, ahol 100 bazispont egyenld
1%-kal. Célja, hogy a szazalékban megadott adatok ki-
16nbségét (valtozasat) egyértelmien meg tudjak hataroz-
ni. Egy 5%-os kamatlab 200 bazispontos novekedése
eredményeként a kamatlab 7%-os lesz.

Az évente kibocsatott dsszes allampapir. Magaban foglal-
ja a koltségvetés hianyanak fedezésére és egyéb célokra
kibocsatott allampapirokat, valamint az ugyanezen ido-
szak alatt lejaré korabbi allampapirok visszafizetéséhez
sziikséges mennyiséget.

a pénzigyi kovetelések, tartozasok devizaneme

pénziigyi elkotelezettség

Egy éven beliili lejarata, névérték alatt kibocsatott allam-
papir, lejaratkor a névértéket fizeti ki a kibocsato.

az allampapirok hatralévo atlagos futamideje

a kulfoldi devizaban fennallé tartozasok, illetve az ezek-
hez kapcsolodd (arfolyam- és kamat) kockazatok Osszes-
sége

Az EU Tulzott Hidny Eljarasa keretében torténd, évente
kétszeri adatszolgaltatas a kormanyzati szektor hianyarol
és addssaganak alakulasarol.

A kozponti koltségvetés kamatterhek nélkiili kiadasainak
és bevételeinek kiillonbsége, amely megmutatja, hogy
mekkora volna a kozponti koltségvetési hiany, ha nem
létezne allamadossag.

Az allampapirok kibocsatast kovetdé forgalomba hozata-
lanak (els6 adasvételének) helyszine.




elsédleges forgalmazo:

ESA hid:

hitelmindsités:

hozam:

hozamfelar:

kamatozo6 kincstarjegy:
kezesség:

Kincstari Egységes Szam-
la:

készenléti (stand-by)
hitel:

kockazati felar:

kormanyzati szektor:

kozponti alrendszer:

masodlagos piac:

Mark-to-market:

Az AKK Zrt.-vel az dllampapirok forgalomba hozataldra,
illetve forgalmazasara vonatkozé megbizasi szerzddést
kotott befektetési szolgaltatok.

Az Aht, szerinti, valamint az EU statisztikai médszertana
szerinti elszamolasi szabdlyok alapjan szamitott koltség-
vetési egyenleg kozti kiilonbség levezetése.

A nemzetkozi hitelmindsitd intézetek a hosszu lejaratu
adossagoknal jelzik a hitelfelvevd kockazati besorolasat.
A Dbesorolas iranytd annak meghatarozasahoz, hogy a
befektetdé mekkora felarat képezzen az adott befektetésnél.
A befektetésen elérhetd tényleges nyereség (kamat, arfo-
lyam nyereség) éves szintre szamitva.

A fizetett hozam és az iranyado allampapir hozam vagy
bankkézi kamatlab kozotti kiilonbség.

a lakossagi megtakaritasokat célz6 allampapir

Kezességi szerzOdéssel a kezes arra vallal kotelezettséget,
hogy ha a kotelezett nem teljesit maga fog helyette a jo-
gosultnak teljesiteni.

Az MNB altal a Kincstar részére vezetett, kamatozo, a lik-
vid pénzeszkozok elhelyezésére és a kincstari kor pénzfor-
galmanak lebonyolitasara szolgalé szamla.

Pénzligyi intézmény altal kiadllitott igérvény alapjan
meghatarozott feltételek (hitelcélok) megvaldsuldsa eseté-
ben folyositott hitel.

Az iranyado 6téves futamideji magyar allampapirok tor-
lesztési ledllasara kothetd hataridés biztositasi cseretigyle-
tek (credit default swaps, CDS) dijszabasa. A CDS 100 ba-
zispontnyi (1%-pont) emelkedése azt jelenti, hogy 10 mil-
lié eurd névértékid oOtéves szuverén kotvénykotelezettségre
kothetd biztositas ara 100 ezer euréval (1%-kal) nd.

Az eurdpai unids szabvanyok altal meghatarozott szerve-
zeti kor, amely magaban foglalja az allamhaztartas al-
rendszereit, valamint azokat a szervezeteket, amelyek te-
vékenységik soran kozjavakat allitanak eld, a nemzeti
jovedelem és a nemzeti vagyon elosztasaban vesznek
részt, iranyitasukat kormadnyzati szervek végzik és tevé-
kenységiik ellenértékében 50%-nal kisebb aranyt képvi-
selnek a piaci arbevételek.

Az dallamhaztartas egyik alrendszere, amely magaban
foglalja a kozponti koltségvetést, a tarsadalombiztositas
pénziigyi alapjait és az elkilonitett allami pénzalapokat.
A mar kibocsatott, piacon 1évé allampapirok adas-
vételének szintere.

Az AKK Zrt. és partnerei kozott 1étrejott swap iigyletek
piaci értékének valtozasa alapjan a partnerek altal az
AKK Zrt.-nél, valamint az AKK Zrt. dltal a partnereknél
elhelyezett betétek. Az AKK Zrt.-nél — amennyiben a swap
pozicidk értéke (arfolyamvdltozas kovetkeztében) az AKK
Zrt. javara valtozik — a partnerek betétet helyeznek el.




nettdé finanszirozasi
igény:

novekedési utem:

orszagkockazati felar:

piaci finanszirozas:

repo ugylet:

rulirozé hitel:

swap ugylet:

teljesitménymutato:

Tulzott hidny eljaras
(Excessive Deficit
Procedure — EDP):

A kozponti alrendszer adott idészakra (pl. évre) vonatkozo
Osszesitett hianyanak fedezéséhez az adott iddszakban
sziikséges Osszeg, melyet modositanak a privatizacios be-
vételek, az MNB tartalékfeltoltése, valamint az EU tamo-
gatasok eld6finanszirozasa. A netté finanszirozasi igény
nem tartalmazza a kozpont alrendszer altal atvallalt
adodssagokat, valamint a kdzponti alrendszer lejaré ados-
sagai visszafizetéséhez szlikséges Osszeget.

az allomany évenkénti valtozasa %-ban (el6z6 év=100%)
Az iranyado otéves allamkotvény magyar allamkotvé-
nyek nem teljesitové valasanak kockazatara kothetd piaci
biztositasi cseretligyletek (CDS) kozéparfolyama.
Jellemz&éen az allampapir-piaci forrasbevonds, amely so-
ran a bevont forras felhasznalasi célja nem korlatozott, a
felhasznaldas nincs kovetelményhez (pl. gazdasagpolitikai
intézkedések megtételéhez) kotve. A finanszirozas koltsé-
gét kizarolag a keresleti-kindlati viszonyok befolyasoljak.
Visszavasarlasi kotelezettséggel torténd allampapir el-
adas/vétel.

Hitelkeret, amelynek terhére felvett kolcson csokkenti a
hitelkeretet, de a visszafizetett kolcsont a jogosult a hitel-
keret futamidején beliil a hitelkeret fels6 hataraig ujbol
igénybe veheti.

Kockazatkezelési eszkdz, a jovobeni pénzaramlasok csere
ugylete. A deviza swap ugyletek soran devizat masik devi-
zara, a kamat swap sordn fix kamatot valtoz6 kamatoza-
sura, FX swap esetén devizat Ft-ra cserélnek. A swap lgy-
letek rendszeres id6kozonkénti értékelése alapjan az AKK
Zrt.,, valamint partnerei az tgylet értékének megfeleléen
betétet (Mark-to-market) helyeznek el egymasnal.

Az AKK Zrt.-nél az addssdgkezelés soran célként kitlizott
referencia portfolié szerkezetét meghatarozé mutatdk osz-
szefoglalo elnevezése.

Az 1992. évi maastrichti szerz6dés alapjan az Eurdpai
Unio altal folytatott eljaras, amennyiben a tagorszag GDP
aranyos hianya magasabb, mint 3%, illetve ha dallam-
adossaganak GDP-hez viszonyitott aranya meghaladja a
60%-ot és nem mutat megfeleld liteml csokkend tenden-
ciat.







JELENTES

az allamhaztartas kozponti alrendszerének
adossaga és éven tuli kotelezettség-
vallalasanak ellenorzésérol

BEVEZETES

Az allamadéssaggal kapcsolatos alapfogalmakat 2011. december 31-ig az al-
lamhaztartasrél szolé 1992. évi XXXVIIIL. torvény (Aht,) hatdrozta meg. Az al-
lamadéssagba az Aht; 110. §-a alapjdn 2007. janudr 1-jéig a kézponti alrend-
szer adossaga mellett az 6nkormanyzati alrendszer addssdga is beletartozott.
Ezt kovetden a 2011. december 31-ig hatdlyos Aht, 2/A. § (2) b) pontja értelmé-
ben az dllamaddssag az allamhaztartas kdzponti alrendszerének — azaz a koz-
ponti koltségvetésnek, az elkiilonitett allami pénzalapoknak és a tarsadalom-
biztositas pénziigyi alapjainak egyiittes — 2010. januadr 1-jétdl konszolidalt
adodssaga. A 2012. januar 1-jétél hatalyos Magyarorszag gazdasagi stabilitasa-
rol szolo6 2011. évi CXCIV. torvény (stabilitasi tv.) 2. §-a alapjan az allamados-
sag fogalmaba az dllamhaztartas kozponti alrendszerének és az 6nkormanyza-
ti alrendszerének addssagan tul a kormanyzati szektorba sorolt egyéb szerveze-
tek konszolidalt addssaga is beletartozik. A kormanyzati szektorba sorolt egyéb
szervezetek korét a Nemzetgazdasagi Minisztérium (NGM) kozleménye tartal-
mazza.

Ellendrzésiink soran az allamadéssag alatt az allamhaztartas kdzponti alrend-
szerének (kozponti alrendszer) adéssagat értettiik. Az Aht, szerint megdllapitott
allamadédssag tartalmaban és szamitasi modszerében eltér az un. maastrichti
addssdg szamitdsatél, amely a kormdanyzati szektor' konszoliddlt brutté adds-
saga névertéken. Magyarorszag a 2004. évi EU csatlakozaskor szerz6désben val-
lalta a Gazdasagi és Monetaris Unidhoz (EMU) valé csatlakozas kritériumainak
teljesitését, ennek keretében az unids statisztikai kovetelményeknek megfelel
allamadéssag, a maastrichti adéssag bemutatasat. Az EMU-hoz valé csatlako-
zas kritériumai kozé tartozik a kormanyzati szektor addssaga (maastrichti
addéssagmutato), amely az éves bruttd hazai dssztermék (GDP) maximum 60%-
q, illetve a kormanyzati szektor hianya, amely a GDP maximum 3%-a lehet.

! Az eurdpai unids szabvanyok dltal meghatarozott szervezeti kor, amely magaban fog-
lalja az allamhaztartas alrendszereit, valamint azokat a szervezeteket, amelyek tevé-
kenységiik soran kézjavakat allitanak els, a nemzeti jovedelem és a nemzeti vagyon
elosztasaban vesznek részt, irdnyitdsukat kormanyzati szervek végzik és tevékenységiik
ellenértékében 50%-ndl kisebb aranyt képviselnek a piaci drbevételek.




BEVEZETES

A 2011. aprilis 25-én elfogadott Magyarorszag Alaptérvénye a kozpénzekrodl
sz016 fejezetben® a stabilitdsi tv. szerinti szervezeti kor (kormdanyzati szektor)
adoéssagara vonatkozoan korlatozé normakat irt elg. 2012. januar 1-jétél amig
az allamadoéssag meghaladja a GDP felét, az Orszaggytlés (OGY) csak olyan
koltségvetést fogadhat el, amely az allamadéssag GDP-hez viszonyitott ara-
nyanak csokkentését tartalmazza, tovabba a kézponti koltségvetés végrehajta-
sa soran nem vehet6 fel olyan kolcson és nem vallalhaté olyan pénziigyi kote-
lezettség, amely azt eredményezné, hogy az allamaddssag meghaladja a GDP
felét. Ezektd] a szabalyoktdl "csak kiilonleges jogrend idején, az azt kivalto koriil-
mények okozta kovetkezmények enyhitéséhez sziikséges mértékben vagy a nemzetgaz-
dasag tartos és jelentds visszaesése esetén, a nemzetgazdasagi egyensuly helyreallita-
sahoz sziikséges mértékben lehet eltérni". Ezt megel6z6en, 2011. év végéig az al-
lamadodssag novekedésének nem volt jogszabalyi korlatja.

Az allamadodssagbodl eredd kotelezettségek kezelése, teljesitése és nyilvantartasa
az dllamhaztartasért felelds miniszter (2010. majus 28-ig a pénziigyminiszter,
azt kovetéen a nemzetgazdasagi miniszter) feladata. Ennek keretében a minisz-
ter gondoskodik a kdzponti koltségvetés fizetGképességének biztositasardl, az al-
lam datmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelésérdl és az adodssagallomany
mértékének negyedévenkénti nyilvanossagra hozatalardl. Az allamadoéssag ke-
zelés korébe tartozé feladatait az dllamhdztartasért felelés miniszter az Aht,
rendelkezése szerint az Allamadéssdg Kezelé Kozpont Zrt. (AKK Zrt.) ttjan és a
Magyar Allamkincstdr (Kincstdr) bevondsaval végzi. Az AKK Zrt. cégbirésdgon
bejegyzett egyszemélyes részvénytdarsasdag, kizarélagos tulajdonosa a magyar
allam, a tulajdonosi jogokat az allamhaztartasért felel6s miniszter gyakorolja.

Az AKK Zrt. tevékenysége sordn elkésziti a kdzponti koltségvetés finanszirozasi
tervét, kidolgozza az allamadoéssag finanszirozasi stratégiat, a koltségvetési tor-
vény keretében szervezi a kozponti koltségvetés adossagat képezé allampapir-
kibocsatasokat, hitelfelvételeket és hitelatvallalasokat, gondoskodik az allam-
adossag terheinek kifizetésérdl. Tevékenysége 2011-ben kibdviilt a Nyugdijre-
form és Addssagcsokkentd Alaprdl, és a szabad nyugdijpénztar-valasztas lebo-
nyolitasaval 0Osszefliggd egyes torvénymodositasokrol rendelkezd 2010. évi
CLIV. torvénnyel létrehozott Nyugdijreform és Addssagcsokkentd Alap (NYRA),
valamint az Orszagos Betétbiztositasi Alap kezelési feladataival. A forint al-
lampapirok forgalmazasdban az AKK Zrt.-vel megbizdsi szerzédést kotott hitel-
intézetek és befektetési vallalkozasok (un. elsddleges forgalmazok) vettek részt.
Az allampapirok lakossagi befektetok részére torténd értékesitésében a Kincstar
és a Magyar Posta Zrt. (Posta) miikodott kozre.

Az allamadédssag alakulasat, mint potencialis koltségvetési kiadasokat befolya-
soljak a tébb évre sz016 éven tuli kotelezettségvallalasok®, vagyis az allami ke-

236-37. cikk

3 Even tuli kotelezettségvallalasként definidljuk a koltségvetés kozép- és hosszi tavi
mozgdsterét sziikitd, tobb évet érintd az Aht, 12/B. és 33. §-ai szerinti elkotelezettsége-
ket.
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zesség- és garanciavallaldsok, illetve a hosszu tavu kotelezettségvallaldsok?,
melyek a hianyon keresztiil kdzvetett moédon gyakorolnak hatast a kézponti al-
rendszer addssagara. A Kormany feladata a tobbéves elkotelezettséggel jaro ki-
adasok késdbbi évekre vonatkozé hatdsainak bemutatdsa az Aht, elSirdsai
[12/C. § (7), 36. § (1) bekezdés b), ¢)] szerint.

Az Allami Szamvevédszék (ASZ) az éves koltségvetések végrehajtdsanak ellenér-
zése soran rendszeresen ellendrizte/ellendrzi az allamaddssag és a kamatkiada-
sok nagysaganak alakulasat, valamint a kdézponti koltségvetés terhére vallalt
kezességeket és viszont garanciakat, azok bevaltasait és az adossag-
atvallalasokat. Ezek az ellendrzések a pénziigyi miiveletek szabdlyszertiségének
megitélésére iranyultak. Az ASZ visszatéré megallapitdsa volt az éven tili kote-
lezettségvallalasokkal kapcsolatban, hogy sem az éves koltségvetési, sem az
azok végrehajtasarol szolo torvényjavaslatok nem mutattak be 6sszefoglaloéan,
illetve fejezetenként a kotelezettségvallalasokbol adédo évenként varhatd kifi-
zetéseket.

Az ASZ 2006-ban atfogéan vizsgalta a 2000-2005 kozotti idészak adéssagkeze-
1ését torvényességi, célszerliségi és eredményességi szempontbdl. A jelentés® az
adoéssagfinanszirozas kockazataira (a kiilsé addssag hitelbesorolasanak romla-
sa, az addssag vissza nem fizetésének kockazata, a finanszirozasi kiadasok no-
vekedése) hivta fel a dontéshozok figyelmét.

Jelen ellendrzés kitért az allamaddssag alakulasanak, finanszirozasi szerkeze-
tének, a kamatkiadasok és a hosszu tavu kotelezettségvallalasok alakulasanak
elemz6 bemutatdsara, az addssagkezelési tevékenységgel kapcsolatos dontés-
hozatali rendszer és az adossagkezelési tevékenység eredményességének atfogod
értékelésére. Ellenoérzésiink soran célszertinek tekintettiik, ha a kiilonb6z6 don-
tési szinteken meghozott intézkedések 6sszhangban voltak a kittizott célokkal.
Az addssagkezelési rendszer kialakitdsat eredményesnek mindsitettiik, ha mi-
kodtetése megfeleld biztositékot adott a kitlizétt célok megvalositasahoz.

Az ellendrzés célja annak értékelése volt, hogy

e a kozponti koltségvetés addssagallomanyanak nagysaga, Osszetétele, vala-
mint az adossagszolgalat miként alakult;

e a kozponti koltségvetés addssaga kezelését végzo szervezetek egymas kozotti
feladatmegosztasa segitette-e a hatékony adossagfinanszirozast;

e eredményesek voltak-e azok az intézkedések, amelyek az adoéssagfinansziro-
zas kockazati felaranak csokkentését szolgaltak, és hogyan valtozott az or-
szag nemfizetési kockazata;

4 Az Aht, 12/B. § (1) bekezdése szerint szolgadltatasvasarlasra, lizingre, eszkozlizemelte-
tésre és karbantartdsra, illetve bérlésre iranyuld, toébb évre sz616, az dllami koltségvetés
terhére vallalt és fizetési kotelezettséget jelentd szerz6dések, megallapodasok.

® Az allamhdztartds addssaga kezelésének, alakuldsdnak ellendrzésérdl sz6lo

0604 sz. ASZ jelentés.
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e az éven tuli kotelezettségvallalasok mértéke hogyan viszonyul a tervezetthez,
és a koltségvetés jovobeni kiadasait miként determindlja;

e megoldott-e az éven tuli kotelezettségvallalasok nyilvantartasa, atlathatésa-
ga, egyértelmi szabadlyozottsaga;

e hasznosultak-e a kordbbi szamvevdszéki ellendrzések javaslatai.

Az ellenérzést az ASZ 2011. évi ellendrzési terve alapjan, a szdmvevészéki el-
lenérzés szakmai szabadlyai® szerint, a teljesitmény-ellenérzés modszerével vé-
geztik. A részletes ellendrzési szempontokat elétanulmannyal alapoztuk meg.
Az ellen6rzés végrehajtasa sordan alkalmaztuk az ellenérzési kritériumokat és
kérdéseket, a tanusitvanyi adatszolgaltatast, azok elemzését, valamint a hely-
szini interjuk készitéset.

A Nemzetgazdasdgi Minisztériumnadl, az AKK Zrt.-nél és a Kincstarnal lefolyta-
tott helyszini ellen6rzés a 2006-2011. évekre terjedt ki, kitekintéssel az ellenér-
zés befejezéséig (2012. majus) tart6 id6szak relevans folyamataira.

A jelentés az allamaddssag novekedés legnagyobb tétele, a koltségvetési hiany
kialakulasanak gazdasagpolitikai dontési hatterét részleteiben nem mindsitet-
te. Az dllamaddssag novekedés felel6sének feltarasat az OGY Szamvevdszéki és
koltségvetési bizottsaga altal 2011 februarjaban létrehozott — a 2002-2010 ko-
zOtti dllamaddéssag novekedés okait vizsgalé — albizottsag tizte ki célul. A bi-
zottsagi vizsgalat az dllamaddssag novekedésével kapcsolatban a tendenciak
alakulasa mellett a dontéshozatali rendszer miikodését vizsgalta, részjelentését
2011. juliusban tette kozzé.

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének addssaga nem tartalmazza az 6n-
kormadnyzati alrendszer adéssagat, igy arra jelen ellendrzésiink nem terjedt ki.
Ellendrzésiink soran az unidés modszertan szerinti maastrichti adéssagot nem
elemeztiik, minddssze annak alakulasat mutatjuk be.

Az ASZ a 2011. évi LXVI. térvény 29. §-a szerint a jelentést megkiildte a nem-
zetgazdasagi miniszternek, az AKK Zrt. vezérigazgatéjanak, valamint a Ma-
gyar Allamkincstdr elnokének. A beérkezett észrevételeket és az arra adott vd-
laszokat a jelentés 8-12. szamu mellékletei tartalmazzak.

Az ellenérzés végrehajtasdnak jogszabdlyi alapjat az Allami Szamvevészékrsl
szo0l6 2011. évi LXVI. térvény 5. § (3) és a 25. § (3) bekezdéseiben és az
Aht; 120/A. § (1) bekezdésében foglaltak képezték.

611/2008. sz. ASZ Elnoki utasitds a teljesitmény-ellenérzés médszertandrol.
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I. 0SSZEGZO MEGALLAPITASOK, KOVETKEZTETESEK,
JAVASLATOK

A 2006-ban tett megallapitasunk f6 lizenete az volt, hogy: ,Az allamadéssagnak
a jelentos kiilsé finanszirozasi hanyada miatt a szuverén allamadossag lemindsitése
egy kedvezétlen befektetdi reakcié kialakuldsanak lehetdségét hordozza magaban. Az
adossagallomany tovabbi novekedése, kiilonésen ha az parosul az adéssag finanszi-
rozasanal a hozamok (kamatok) emelkedésével, a kamatkiadasok abszoliit 6sszegének
emelkedését, és egyben a koltségvetés mozgasterének a jelenleginél is nagyobb beszii-
kiilését okozhatja.”’. A 2000-2005 kozotti idészak allamaddssaga kezelésének,
alakuldsdnak ellendrzésérdl késziilt ASZ jelentésben jelzett kockdzatok kezelésé-
re a pénziigyminiszter és az addssagkezelési rendszer nem késziilt fel, azok az
ellen6rzott idészakban bekovetkeztek.

Az ellendrzott idészakban az allamaddssag folyamatos és nagymértékd nove-
kedése magas kockazatot jelentett annak finanszirozhatésaga szempont-
jabol. A magas adodssagszint novelte hazank pénz- és értékpapir-piaci kiszolgal-
tatottsagat. Az adossagkezelés 2007-2008-ban (a valsagot megel6z6 években)
elényben részesitette az alacsonyabb kamatozasu deviza forrasbevonast, erés
forint-eurdé arfolyam mellett novelte a devizakétvények allomanyat. Az ados-
sag portfolié atlagos hatralévé futamideje a nemzetkozi atlaghoz képest ala-
csony volt, ami kedvezétlen az allamaddssag finanszirozasanak biztonsaga
szempontjabol.

A kialakitott portfolié a piaci sokkhatasok kivédésére nem volt alkalmas. A
2008-2009. évi finanszirozasi valsag soran bekovetkeztek az addssagportfolié
magas finanszirozasi-, kamat-, és arfolyamkockdazatai és azok részleges kezelé-
se csak nem piaci eszkozokkel (hitelfelvétellel) volt lehetséges.

Az adossagkezelésért felelds szervezetrendszer a 2008-2009. évi likviditasi és
pénziigyi valsag bekovetkeztekor nem alkalmazkodott a szabadlyozasi kdrnyezet
modositasaval (pl. az addssagcsokkentési célokat hatarozottan és kovetkezete-
sen érvényesitd jogszabdlyokkal, Uj alapokra helyezett allamadéssag-kezelési
stratégiaval). A kormanyzati és addssagkezelési intézkedések az orszag nemfi-
zetési kockazatat jelzd CDS felar, illetve a hozamfelar trendszerti ndvekedését
nem tudtak megforditani. A 2008. oktdberre 600 bazispont f6lé emelkedd,
majd a vdlsdg elétti szintnél tartésan magasabb CDS felarat® kovette a kotvé-
nyek hozamfelara, amely mint kockazati felar beépiil a fizetett kamatokba, igy
az dllamadossag emelkeddé kamat- és koltségszintek mellett volt finanszirozha-
to.

7 0604. sz. jelentés az dllamhaztartas addssaga kezelésének, alakuldsanak ellenérzésé-
rél

8 Az 5 éves allamkotvényekre megfigyelt CDS feldr, illetve a kockazat-mentes hozam-
hoz képesti hozamfelar valtozé mértékben épiil be a kiilénbdzd lejarati allampapirok
hozamadba: a hosszu lejaratu dllamkétvényeket jobban, a révid lejaratu dllampapiro-
kat kevésbé dragitja.
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Az allamadossag mértéke — a valsag utani, mérsékelt fejlodési lehetdséget biz-
tositd gazdasagi kornyezetben — egyre nagyobb finanszirozasi kiadast, a befek-
tet6i kornyezetnek fokozott kiszolgaltatottsagot jelent.

Az adéssagkezelésben részt vevs szervezetek, az AKK Zrt. és az adéssagkezelési
tevékenységért felelés allamhaztartasért felelés miniszter® egytittmiikodése, to-
vabba a kialakitott iranyitasi és a dontéshozatali rendszer nem segitette teljes
mértékben a hatékony addssagfinanszirozast.

Az dllamadossag kezelésével kapcsolatos szakmai iranyitas — a 2010. évi kor-
manyvaltasig — egyes dontési jogkorok alacsonyabb szintre delegalasaval
tortént. A stratégiai dontéseket (addssagkezelési stratégia, finanszirozasi terv és
a teljesitménymutaték jovahagyasa) szakallamtitkar, a finanszirozasi terv —
meghatarozott kereteken beliili — évkozi modositasanak jovahagyasat 2007-t6l
az AKK Zrt. igazgatésdga, a devizafinanszirozdssal kapcsolatos dontéseket
2007-t61 az AKK Zrt. vezérigazgatéja (és Finanszirozdsi Bizottsdga) gyakorol-
ta'.

A finanszirozds végrehajtasaért ugyanakkor — az Aht, 113/A. § (1) bekezdés b)
pontjaban foglaltak és a pénziigyminiszter feladat- és hataskorérol szolo statu-
tum!' szerint is - a pénzigyminiszter volt a felelés. Ennek értelmében
szakmailag is elvarhatd, hogy e felelésséggel Osszhangban a stratégiai
dontéseket az allamhaztartasért felel6s miniszter gyakorolja.

A stratégiai dontések szakallamtitkarhoz valé delegalasa a pénziigyminiszter
altal 2006. julius 14-én kiadott felhatalmazassal tortént. Abban hivatkozasi
alapként az allam tulajdondban 1év6 vallalkozoi vagyon értékesitésérdl szolo
1995. évi XXXIX. torvény mellékletét'?, a pénziigyminiszter feladat- és hatasko-
rérdl szolé 140/2002. (VI. 28.) Korm. rendeletet és a Pénziigyminisztérium (PM)
Szervezeti és Mukodési Szabalyzatat (SZMSZ) jelolték meg. A PM SZMSZ-re tOr-
ténd hivatkozas nem volt helytallo, mivel a felhatalmazas létrejottének idején
hatdalyos PM utasitdsban'® nem szerepelt sem az adéssagkezelést, sem az AKK
Zrt.-t érintd jogkorok delegalasa.

A pénziigyminiszter a felel6sségi korébe tartozé stratégiai dontéseket utdlagos
tajékoztatas mellett delegalta, ugyanakkor azt a pénziigyminiszter nem kove-
telte meg, nem allt rendelkezésre a beszamoldas megtorténtét igazolé dokumen-
tum. A dontési hataskorok delegdlasara vonatkozé rendelkezésekkel nem ak-
tualizaltdk sem a PM SZMSZ-ét, sem az AKK Zrt. igazgatésdgi iigyrendjét és
sem az AKK Zrt. SZMSZ-ét. A szakdllamtitkar amellett, hogy a pénziigyminisz-
ter nevében gyakorolta a stratégiai dontéseket, tagja volt az igazgatésagnak is,

? A 2010. évi kormanyvaltasig pénziigy-, majd nemzetgazdasdagi miniszter.

10 A devizakotvény kibocsatasokra egyedi pénziigyminiszteri felhatalmazas alapjan ke-
riilt sor, azonban a bevonand¢ forras végleges 0sszegérdl, devizanemérdl, futamidejérol
az AKK Zrt. dontott.

1169/2006. (VIIL. 28.) Korm. rendelet a pénziigyminiszter feladat- és hataskorérol
12 A tulajdonosi jogokat gyakorlé miniszter kijelolését tartalmazza.
13 a PM Szervezeti és Mikodési Szabdlyzatardl sz616 6/2006. (MK 94.) PM utasitds
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azaz egy személyben gyakorolta az irdnyitéi és végrehajtéi feladatokat'. A tu-
lajdonosi/iranyitasi kontroll nem érvényesiilt. A szakmai feladatellatasnak, igy
a kozponti alrendszer addssagnovekedése indokoltsaganak és sziikségszeriség-
ének, illetve tényleges felhasznalasanak — PM, illetve az NGM Ellendrzési Féosz-
talya altali - feltigyeleti (tulajdonosi) ellen6rzésére 2006-2011 kozott nem ke-
rult sor, arra a Feliigyel6 Bizottsag (FB) hatdaskore'® sem terjed ki.

A deviza forrasbevonasi miiveletekkel kapcsolatos dontési hataskort az
AKK Zrt. igazgatésagi hatdrozata rendelte 2007 janudrjatél az AKK Zrt. vezér-
igazgatéjahoz. Az AKK Zrt. SZMSZ-e ugyanakkor a vezérigazgaté szakmai fel-
adat- és hataskoreként mindossze a belfoldi allampapir kibocsatasok engedé-
lyezését rogzitette, a deviza forrasbevondasra nem tartalmazott rendelkezéseket.
A deviza forrasbevondsi dontést az AKK Zrt. belsé szabdlyozdssal részben to-
vabb delegadlta: a devizakotvény kibocsatasok részletfeltételeire vonatkozd don-
tés az AKK Zrt. Finanszirozasi bizottsdga hatdskore volt. A dontési felelGsség
nem egyértelmd, mivel a feladatok és hataskorok nem tisztazottak. Ez kockdaza-
tot jelent a dontések atlathatésaga és szamon kérhetdsége tekintetében.

A nemzetgazdasagi miniszter 2010 decemberétsl médositotta az AKK Zrt. ird-
nyitasi rendszerét, amelynek kovetkeztében a vezérigazgatdé az operativ muko-
désért felel6s és nem lehet tagja az igazgatésagnak. Ez eléremutatd valtozas
volt az iranyitasi és dontéshozatali struktura, valamint a szakmai iranyitas
szempontjabol. Ugyanakkor a deviza forrasbevonasi dontéseket tovabbra is az
AKK Zrt. vezérigazgatdja gyakorolja.

Az dllamhdztartas kozponti alrendszerének adéssdga (allamadéssdg), az AKK
Zrt. nyilvantartasa szerint 2006 januarjatél a 2011. év végéig 64,2%-kal
(12 765,6 Mrd Ft-rol 20 955,5 Mrd Ft-ra) nétt. Az dllamadédssaghoz kapcsolédo
finanszirozasi kiadas 2006-2011 kozott 6582,9 Mrd Ft volt. Az allamadoéssag
novekedésének 80,4%-at tették ki a meglévé addssagra fizetett kamatok, juta-
l1ékok.

Az allamadoéssag novekedési liteme 2006-ban (15,2%) és 2008-ban (16,2%) ki-
ugro volt, a tobbi évben 4,6-6,0% kozott alakult. A nagyobb aranyu novekedést
2006-ban a magas kozponti koltségvetési hidny (a végleges hiany
1961,6 Mrd Ft volt, amely 430,5 Mrd Ft-tal 1épte tul a tervezettet), 2008-ban a
Nemzetkozi Valutaalaptdl (IMF') lehivott elsé hitelrészlet (1561,3 Mrd Ft) devi-
zabetétként valo elhelyezése okozta.

* Az alapit6i hatdaskorbe tartozé kérdésekben valé dontések delegdlasa megitélésiink
szerint nem egyenértékili az AKK Zrt. igazgatésagdban torténd ligyvezetési jellegl fel-
adatok ellatasaval.

15 Az Aht, 18/F. § (6) bekezdése alapjan az FB hatdskore nem terjedt ki a stratégia, telje-
sitmény-mutatok és finanszirozasi terv véleményezésére.

!¢ International Monetary Fund
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Az allamhaztartas kozponti alrendszere addéssaganak valtozasat tobb tényezd
alakitotta, melynek f&bb Gsszetevdit a kovetkezd tablazat mutatja be'’:

Mrd Ft
2006. év 2007.év  2008.év  2009.év  2010. év 2011. év
Ev eleji addssagal- 12765,6 14 705,7 15 585,5 18 103,9 18 964,9 20 041,0
lomany
Kozponti alrend- 1626,6 1 249,4 909,3 931,8 889,5 1495,5

szer addssag-
atvallalas nélkiili

hianya

MNB tartalékfeltol- 14,8 20,6 2,8 0,0 0,0 29,1
tés

Privatizacios -268,7 -67,3 -3,1 -1,1 -30,1 -36,7
bevételek

EU tamogatasok 35,8 -370,7 10,6 -34,4 125,1 -406,6
megelblegezései

Adéssag-atvallalas 415,9 58,2 0,0 0,0 0,0 246,0
KESZ és egyéb 102,1 -95,1 -104,4 305,7 -9,6 240,5

szamla alloma-

nydnak valtozasa

IMF/EB hitel betét 0,0 0,0 1561,3 -304,6 -324,4 -496,3
elhelyezés (+)/

felszabaditas (-)

NYRA miveletek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1487,8
Arfolyamhatds 22,4 13,9 156,1 7,4 337,2 1164,5
Egyéb miiveletek 36,0 70,8 -14,2 -43,8 88,4 166,4
okozta valtozas
Ev végi adés- 14 705,7 15585,5 18103,9 189649 20041,0 20955,6
sagallomany

Az allamadéssag hat év alatti 8190,0 Mrd Ft novekedéséhez dontden
(86,7%-ban) a kozponti alrendszer hianya'® jarult hozza. A hiany dllamadds-
sag-noveld hatasa annak ellenére volt magas, hogy a deficit csokkentésére ira-
nyuld intézkedések kovetkeztében az éves kozponti koltségvetési hiany a
2006. évi 1961,6 Mrd Ft-rol 2010-re 853,9 Mrd Ft-ra csokkent, illetve az elsod-
leges egyenleg 2008-t6l 2010-ig pozitivva valt. 2011-ben a kozponti koltség-
vetési hiany csokkené trendje egyszeri intézkedések (MOL részvény vasdrlasa®,
afa-visszatérités) miatt 1481,1 Mrd Ft-ra nétt.

Az allamadoéssag novekedéséhez az elszamolt adossag-atvallalasok is hozzaja-
rultak. A kozponti alrendszeren kivili szervezetektdl (autopalya-tarsasagok,
Magyar Allamvasutak (MAV) Zrt., megyei énkormanyzatok, Févarosi Onkor-

7 A negativ érték azt jelzi, ha az adott tétel az addssdag csokkenéséhez jarult hozza.
® Az dllamadéssagra fizetett kamatok a kozponti alrendszer kiaddsai kozott jelennek
meg, igy novelik a hidnyt.

19 A MOL részesedés szerzés a maastrichti hiGnymutatét nem befolydasolta, mivel az Eu-
ropai Unié statisztikai modszertana szerint a piaci értéken torténd részesedésvasarldas
nem szamit hianyndéveld tényezének.
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manyzat®®) atvallalt adodéssagok egyedi jelleggel 2006-2011 kozott
720,0 Mrd Ft-tal novelték az allamaddssagot.

A magdn-nyugdijpénztarak dltal az NYRA részére dtadott allampapirok be-
vonasa 1407,1 Mrd Ft-tal, az atvett értékpapirok értékesitésébdl szarmazoé be-
vétel 80,7 Mrd Ft-tal csokkentette az adéssagallomanyt.

Az ellendrzott id6szakban lényeges kockazati tényezot jelentett a devizaban
fennallé addssag novekedése és az arfolyam valtozasa (a Ft gyengilése),
amely az allamadoéssagot 1656,7 Mrd Ft-tal novelte. Az arfolyamveszteség Osz-
szegét novelte, hogy a hat év alatt az allamadoéssag-novekedés 80%-a deviza-
ban valésult meg, aminek kovetkeztében a devizaaddssag aranya a 2006. évi
28,1%-r61 2011-re 48,5%-ra (a 2006. évi 3590,7 Mrd Ft-r6l 2011-re
10 170,4 Mrd Ft-ra) nétt a kézponti alrendszer addssagan beliil.

A devizaaddssagot, illetve annak allamadossagon beliili részaranyat novelte a
2008-2009. években az IMF-t6l és az EB-t6l lehivott 3550,8 Mrd Ft hitel, vala-
mint az éves devizakdtvény kibocsatasok dupldajara emelése (a 2006. évi
2870,0 Mrd Ft-r6l 2011-re 5712,3 Mrd Ft-ra). A devizakétvény kibocsatasok
2006-2007-ben a devizaaddssag részaranyara vonatkozo teljesitménymutatd
tartasa érdekében torténtek. Az addssagkezelési stratégidban meghatdrozott
25-32%-o0s deviza részarany és az, hogy a Ft-ban lejar6é adossagot is részben de-
vizakotvény kibocsatas finanszirozta hozzajarult a devizakitettség novekedésé-
hez. 2008-ban a devizafinanszirozas negativ hatasai jelentkeztek: névekedett
az arfolyamkockazat, romlott a befektetdi megitélés, a hitelmindsités.

Az IMF/EB hitel felvétel kovetkeztében a devizaaddssag aranyara meghataro-

zott teljesitménymutatét az AKK Zrt. nem tudta tartani, és ahhoz a késébbiek-
ben mar nem tudott visszatérni.

A kozponti alrendszer adéssaganak Ft-deviza Osszetétel szerinti
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% Az onkormdnyzatok adéssag-atvallalasa nem névelte sem az dllamhaztartds teljes
hianyat, sem a maastrichti hianyt. Szerkezeti atalakitdast jelentett, az dnkormanyzati
adossag kozponti szintre kertilt.
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Az IMF hitellel kapcsolatos szandéknyilatkozat alairasara ugy kertilt sor, hogy
annak lehivandoé 0sszegére, valamint a felhasznalasara vonatkozéan konkrét
tervek nem, csak kijelélt gazdasdgpolitikai célok® voltak. Az AKK Zrt. dllds-
pontja szerint ,,...az allamaddssag-kezelés igénye nem indokolta az IMF hitel ilyen
gyors felvételét”. Az IMF hitelrészletek lehivasanak idépontja és felhasznalasa
alapjan ezt az ellenérzésiink is alatamasztja.

A 2008 novemberében felvett hitel célok szerinti felhasznalasa 2009 aprilisatol
kezd6dott. Addig a lehivott els6 részlet 4,9 Mrd eurds 0sszegét a Magyar Nem-
zeti Banknal (MNB) helyezték el devizabetétként. Ebbdl kozel 3 Mrd euré az al-
lam finanszirozasi/biztonsagi tartalékat képezte. Az MNB altal a devizabetétre
fizetett kamat lényegesen elmaradt a forrasra fizetendé kamattdl: a devizabetét
2008-2009. évi kamatbevétele 11,3 Mrd Ft, mig a lehivas 2009. évi kamatki-
adasa?®? 30,0 Mrd Ft volt.

Az IMF hitel lehivasok idSpontjat, dsszegeit és a felhasznaldsi jogcimeket az
alabbi tablazat tartalmazza:

Felvétel Felhasznalas
sorszama idopontja Osszege célja osszege
(M euro) (M euro)

1. lehivas 2008.11.12 4953,0  hitelnyujtas a bankoknak 17524
FHB t6keemelés 108,6
forintaddssag torlesztése 83,8
deviza swap 24,5
deviza- és a bankmentd cso- 2983,7
magra elkiilonitett betétallo-
many

2. lehivas 2009.03.30 2 389,2 forintadéssag torlesztése 2 389,2

3. lehivas 2009.06.25 1404,5 MNB devizatartalék 1404,5
novelése

4, lehivas 2009.09.29 54,2 forintaddssag torlesztése 54,2

A 10537,5 M SDR 0sszegli IMF készenléti hitelkeretb6l 6372,5 M SDR-t
(7,4 Mrd eurd), az Eurdpai Bizottsag (EB) altal biztositott 6,5 Mrd eurd Osszegu
hitelkeretb6l 5,5 Mrd eurdét hivott le a magyar dallam. Ebbél az IMF hitel
34,2%-at, az EB hitel 100%-at forditottak lejaroé forint addssagtorlesztésére.

I Az IMF a pénziigyminiszter és a jegybank elnoke altal alairt szandéklevélben felva-
zolt gazdasagpolitikai célok (az dllam finanszirozasi igényének csokkentése és a kolt-
ségvetési egyensuly hosszu tava fenntarthatésdganak javitdsa, a hazai bankok megfe-
lel6 tékeellatottsaganak és a belfdldi pénziigyi piacok likviditasanak fenntartdsa, va-
lamint a bizalom megerdsitése és a megfeleld kiilsé finanszirozas biztositasa) alapjan
dontott a hitel folydsitasarodl.

22 2008-ban kamatkiadas nem meriilt fel.
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Az IMF hitel 3. részletét (1404,5 M eurd) a magyar allam helyett az MNB hivta
le a pénziigyminiszter 2009. junius 23-ai dontése alapjan. A dontés indoka ,az
allamadoéssag novekedésének minimalizalasa” volt, mivel a pénziigyminiszter ,ugy
itélte meg, hogy a sziikséges finanszirozas mas eszkozok igénybevételével is megold-
haté” . A lehivas indokoltsagat a PM dokumentumokkal nem tdmasztotta ala.
A magyar dllam nevében a pénziigyminiszter ugyanakkor 2009 juliusaban
500 M eur6 Osszegl, 5 éves futamideju devizakotvény kibocsatasrol dontott. Az
AKK Zrt. igazgatésdga a pénziigyminiszter dontése alapjan a 27/2009. (07. 14.)
hatdarozatdval felnatalmazta az AKK Zrt. vezérigazgatéjat, hogy dontson a de-
vizakotvény kibocsatds id6zitésérdl, paramétereirdl, valamint az 500 M eur6
osszegli kibocsatds esetleges emelésérél. Az AKK Zrt. a felhatalmazds alapjén
az MNB javara lemondott hitellehivastol kedvezotlenebb feltételekkel (3,95%-0s
hozamfelarral) 1000 M eur6 értékben bocsatott ki devizakotvényt. Az IMF hitel
elsd lehivasabdl - a bankmentd program keretében tokeemelésre, illetve ga-
rancianyujtasra elkiilonitett, — fel nem hasznalt betétallomany (2072,4 M euro)
mellett nem volt indokolt a devizakdtvény kibocsatas.

Az MNB dltal lehivott hitel nem novelte az dllamadéssagot®, az az MNB mér-
legében szerepel az IMF-fel szembeni kotelezettségként a devizatartalékok ko-
zO0tt. Az MNB devizatartalékait a magyar allam altal lehivott IMF/EB forrasok is
novelték®, 2008-ban 6,9 Mrd eurdval, 2009-ben 5,9 Mrd eurdval.

A hitelek ASZ elnok dltali ellenjegyzésére nem keriilt sor. A PM-nek — az elsd
lehivast kévets utélagos — ASZ részére adott tdjékoztatdsa szerint ,a hitelek nem
a kozponti koltségvetés likviditasanak biztositasat, hanem a fizetési mérleg finanszi-
rozasat szolgaljak és a lehivott dsszegek az orszag devizatartalékait noévelik”, tehat
nem mindsiilnek édllamadéssdagnak. Az ASZ a PM utélagos tdjékoztatdsat elfo-
gadta és a korabbi gyakorlatnak megfeleléen® az IMF és a magyar dllam ko-
z6tti hitelszerz6dést nem ellenjegyezte”. A tdjékoztatas nem felelt meg a vald-

23 A pénziigyminiszter altal a 2009. évre jovahagyott finanszirozasi terv a negyedévente
lehivhaté keretek finanszirozasba valé bevonasaval szamolt.

¢ Az MNB nem tartozik a kézponti alrendszerbe és nem része az ESA95 médszertan sze-
rinti kormdanyzati szektornak. Igy az MNB altali lehivas 6sszege nem névelte sem az al-
lamadédssagot, sem a maastrichti addssagot.

2% Forrds: MNB éves jelentés. Az MNB szamara a devizatartalék hozama eredményndove-
16 tényez6, 2008-ban a vesztesége 11,1 Mrd Ft-tal 5,5 Mrd Ft-ra csokkent, mig 2009-ben
65,5 Mrd Ft volt az MNB nyeresége. Az eredménynek/veszteségnek a deviza-
értékpapirok piaci értékelésébdl eredd részét, az un. kiegyenlitési tartalékot, ha az nega-
tiv, az MNB tv. 17. § (4) bekezdése alapjan a koltségvetés koteles megtériteni.

2 Az ASZ elnoke 2011. december 31-éig az AKK Zrt. dltal a magyar dllam részére felvett
hiteleket, illetve hitelkeret-szerz6déseket ellenjegyezte, mig a projektfinanszirozé hitele-
ket, illetve a kiilonbozé értékpapir kibocsatasok (kotvény, diszkont-kincstarjegy) ered-
ményeként keletkezett hitelviszonyok szerzédéseit nem.

7 Az ellenjegyzés azt tanusitja, hogy a hitelfelvétel megfelel a torvényi eléirdasoknak, a
felvételre keriil6 hitelek indokoltsagat az ASZ nem ellendrizte.
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sagnak, mivel a bankmenté programra elkiilonitett betét novelte az allam-
addssagot?.

Az IMF/EB hitel visszafizetésének iitemezését az alabbi tabla mutatja:

M deviza
Datum IMF hitel EB hitel Osszesen
SDR EUR HUF EUR HUF EUR HUF
2011. év 2 000 537 400 2 000 537 400
2012. év 2904 3 346 976 723 3 346 976 723
2013. év 3186 3652 1071631 3652 1071631
2014. év 282 313 94 908 2 000 537 400 2313 632 308
2016. év 1 500 403 050 1 500 403 050
Osszesen 6372 7 311 2143 262 5500 1477 850 12 811 3621112

A hitelek finanszirozdsa a magas 0sszegi és kozéptavu lejaratok, valamint a
hitelmindsité intézetek leminGsitései® miatt 2012-t6l kockazatot jelent(het). A
devizaadossag atlagos hatralévé futamidejénél (6 év) révidebb futamidejl hi-
telt lehivasonként nyolc részletben, 2012-2014 kozott negyedévenként kell tor-
leszteni. Az EB keretbdl 2008-ban lehivott 2000 M eurét 2011-ben, a 2009-ben
lehivott 3500 M eurdt 2014-ben és 2016-ban kell torleszteni. 2011-2014 kozott
éves szinten 2,0-4,0 Mrd eurdnyi lejarat finanszirozasa sziikséges.

Az allamadoéssag emelkedése ellenére jogszabalyi és egyéb szabalyozd eszkozok
2012-ig nem kényszeritették ki a folyamatok megforditasat. Az allamaddssag
novekedésének korlatozasara sziiletett jogszabadlyi el6irasokat [a takarékos al-
lami gazdalkodasrol és a koltségvetési felelGsségrol szolo 2008. évi LXXV. tor-
vény (KF tv.) allamaddssagra vonatkozo rendelkezései, valamint az Alaptor-
vény| az ellenérzott idé6szakban még nem kellett alkalmazni. Az dllamadéssag
valtozasanak egyes tényezdit a korabbi gyakorlattdl eltéréen 2009-et kovetéen
a zarszamadashoz kapcsolddo tajékoztaté adatok mar nem mutattak be, ezért
az allamadossag novekedésének okai, az adéssagnodvekedés kockazati tényezoi
a dontéshozok és a nyilvanossag szamara nem (voltak) atlathatéak. (Pl. arfo-
lyam-kiilonbozet, az AKK Zrt. dltal végrehajtott pénziigyi miiveletek eredmé-
nye, KESZ likviditasanak valtozasa, IMF hitelbdl képzett MNB betét alloma-
nyanak valtozasa, az NYRA vagyondnak valtozasa.) Az addssagcsokkentési
szabadlyt tartalmazé Alaptorvény végrehajtasa érdekében a stabilitasi torvény
rogzitette az allamaddssag-mutaté szamitasanak kotelezettségét, azonban az
allamadéssag tényleges alakulasa okainak bemutatasat, az atlathatésag bizto-
sitasanak kotelezettségét nem irta eld.

2 Ezt a Magyar Allam és az MNB kozott az IMF hitel felvételében torténd kozremiikodés
targyaban 2008. oktober 30-an létrejott megallapodads is tartalmazta. A megallapodas
bevezetd részében az all, hogy , az IMF-tél érkezd pénziigyi segitségnyujtas a kbzponti kolt-
ségvetést terhelé addssagnak, azaz dllamaddssagnak mingsiil”.

% 2008-t6]1 mindhdrom nagy nemzetkdzi hitelmindsité intézet tobbszor rontott a ma-
gyar dllamaddssag mindsitésén.
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A kormanyzati szektorba tartozé szervezetek konszolidalt, névértéken kifejezett
addssagara, annak tervezett GDP-hez viszonyitott ardanydra, az un.
maastrichti adéssagmutatéra az 1992. évi Maastrichti Egyezmény - az
eurdovezethez vald csatlakozas kritériumaként — maximum 60%-ot irt el6 a
GDP szazalékaban. A magyar kormanyzati szektor adossaga az ellendrzott ido-
szakban a 60%-o0s konvergencia kritérium értékét jelentésen meghaladta. 2008.
III. negyedévig az addssagrata kiegyensulyozottan alakult, értéke akkor 65,9%
volt. A gazdasagi visszaeséssel jaro valsagot kovetéen azonban erdteljesen no-
vekedett, 2011. év végén 80,6%° volt. Az adéssagmutaté 2009. 1. negyedév vé-
gén volt a legmagasabb (83,4%), amit részben a Ft gyengiilése, részben az
IME/EB hitel lehivasa, illetve annak egy részének az dllamaddssag-torlesztésre
valo fel nem hasznalasa okozott.

Az allamadéssag 64,2%-0s novekedése ellenére a kozponti alrendszer finan-
szirozasa 2006-2011 kozott minden évben, ezen belul a 2008. évi pénziigyi,
finanszirozasi valsag alatt is biztositott volt. A kozponti koltségvetési hidnyt
és az Osszesen torlesztendd, megujitandé 2811,0Mrd Ft deviza- és
36 576,5 Mrd Ft forintaddssagot az AKK Zrt. 7735,8 Mrd Ft deviza és 39 190,8
Mrd Ft forint forrasbevondssal finanszirozta alapvetéen (88,1%-ban) piaci ala-
pon, kisebb részben (11,9%-ban) hitelfelvételekkel. Az IMF/EB hitelek 2009-t6l
31,6%-ra novelték a nem piaci finanszirozas aranyat.

Az éves forrasbevonasok szerkezetét (Ft-deviza arany, fix-valtozé kamatosszeté-
tel, lejarat) az AKK Zrt. alakitotta ki a pénziigy-, illetve a nemzetgazdasdgi mi-
niszter altal évente jovahagyott — f6bb céljait és eszkozeit tekintve nem modosi-
tott — allamadossag-kezelési stratégia és teljesitménymutatdk figyelembe-
vételével. A finanszirozas — stratégiai célok szerinti, hosszu tavon minimalis
koltséggel és elfogadhaté kockazatokkal torténé - biztositdsa mellett az
AKK Zrt. elsédleges célja a teljesitménymutatdk szerinti adéssdgszerkezet kiala-
kitasa és a KESZ likviditasanak biztositasa volt.

Az AKK Zrt. dltal kidolgozott stratégidk struktirdja nem vdaltozott, nagyobb
részben altalanos adossagkezelési célokat és kovetelményeket tartalmaztak.
Nem tértek ki ugyanakkor a stratégiak a célok megvalositasahoz sziikséges
konkrét 1épésekre, feleldsokre és nem alakitottak ki a feladatok végrehajtasa-
nak monitoring rendszerét sem. 2011-t6l a stratégia kiegésziilt az éves finanszi-
rozasi terv megalapozasahoz kapcsolédé aktualis adéssagkezelési informaciok-
kal (pl. nyugdijrendszer atalakitasanak hatasai az allamaddssagra, annak ke-
zelésére).

A stratégiakban megjeldlt allamadossag-kezelési célok 2006 és 2008 elso féléve
kozott latszélag teljestiltek. A forintban fennallé adéssag atlagos hatralévd fu-
tamidejére a stratégiaban meghatarozott cél teljesiilt, azonban a nemzetkozi
atlagtol (2,5-5 év)*! alacsonyabb célérték (2-3 év) a gyakori megujitasi kényszer

% Adatforrdas: Magyarorszag EDP jelentése, 2012. 04. 18.

31 2009-ben a nemzetkdzi adatok 2,6-9,9 év kozott alakultak. Forrds: AKK Zrt., 2011. évi
stratégia , az allamaddssag-portfolié futamidé mutatdinak alakuldsa” c. melléklete.
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miatt a finanszirozdsi- és a kamatkockdzatot** megnévelte. Az dllamaddssag
szerkezete az alapité altal jovahagyott teljesitménymutatoknak megfelelt,
ugyanakkor a kialakitott portf6li6 nem biztositotta a stratégia szerinti, valsag-
helyzetekre = kevésbé  érzékeny  (elfogadhaté  kockdazatok  melletti
koltséghatékony) addssagszerkezetet. Az IMF/EB hitelfelvételt kovetSen, az
adossagallomany Osszetétele kedvezétlen iranyban valtozott és 2009-t61 a devi-
zafinanszirozas negativ hatasai jelentkeztek. A finanszirozasi kockazatot novel-
te a kilfoldiek felé fennallé kotelezettség névekvé ardnya, az dllamadédssag
alacsony atlagos hatralévd futamideje, a belfoldi allampapirpiac gyenge telje-
sitménye, a Ft arfolyam alakuldasa és az allamadodssag lejarati szerkezete: 2012-
ben 4000 Mrd Ft, 2013-2014-ben évente 3000 Mrd Ft koriili a lejard forint- és
devizaaddssag®.

A kdzponti alrendszer adéssdgdnak lejarati szerkezete
Mrd Ft a 2011. december 31-i dllapot szerint
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Az dllamadéssag netté (kamatbevételek figyelembe vételével szamitott) ka-
matkiadasainak éves mértéke 2006-2011 kozott 13,2%-kal nitt. Az emelke-
dés a devizaban fennall6 addssagra jutd koltségekhez kapcsolodott. A deviza-
ban fennallé allamaddssag kamatkiaddsai az dllomany béviilése, a kamat-
szintek, az allampapir-piaci felarak emelkedése, valamint az arfolyamvaltozas
kovetkeztében tobb mint duplajara, a 2006. évi 150,1 Mrd Ft-rol 2011-re
304,5 Mrd Ft-ra emelkedtek. Ugyanezen id6szakban a forintban fennall6 ados-
sag nett6 kamatkiadasai évente — a 2008. évi 865,3 Mrd Ft kivételével — 700-
750 Mrd Ft koril alakultak. A 2008. évi magas értéket az allamkotvények ho-
zamemelkedése és az emelkedd hozamszint miatti aukcios arfolyamveszteség
okozta. A nett6 kamatkiadasoknak az dllamadoéssagnal kisebb novekedési
utemét a kedvezd kamatkondicioju, nem piaci finanszirozasu hitelek nagysa-
ganak és aranyanak markans emelkedése okozta. Az addssagkezelés tagan ér-
telmezett koltségeibe beletartozik az arfolyamkockazat kovetkeztében el6alld
arfolyamveszteség is.

32 Rovid hatralévé futamidd mellett a kamatvaltozasok kozvetleniil hatnak a kamatki-
adasokra.

33 A IMF/EB hitel torlesztését 2011-t81 kezdte meg a magyar dllam. A torlesztés piaci fi-
nanszirozasa nagysagrendileg tobbszordse a kordbbi években végrehajtott deviza kibo-
csatasoknak.
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A piaci finanszirozds (dllampapir-kibocsatasok) kamatkockazatai kezelésére
az AKK Zrt. eszkozei korlatozottak, az dllampapirpiacon drelfogadé volt. A ho-
zameértékek 2006-2011 kozotti valtozasa és a kockazati felar 2008-tol tortént
emelkedése megnovelte a finanszirozasi kiadasokat. Az allampapirok hozama-
it, a kockdzati- és a hozamfelarakat a GDP alakuldsa, az inflacié nagysaga, a
jegybanki alapkamat mértéke, a Ft arfolyam ingadozasa és a hitelmindsitoi
besorolds hatdrozta meg*. A forint dllamkétvények aukcids atlaghozamai
5,47-11,37% kozott szordédtak, maximalis értékiik 2009-ben, a valsaggal Ossze-
figgésben volt. 2009-t6] novekedtek a kamatkiadasok és az arfolyamkockaza-
tok a devizakotvény kibocsatasoknadl, azok kamatai 2,65%-3,95%-kal megha-
ladtak a referenciahozamokat (euro és USD kotvények). A hitelmindsitési meg-
itélés 2007-t6]1 2012 janudrjaig folyamatosan romlott a legalacsonyabb szintig
(Bal; BB+), amely befektetésre nem ajanlott kategoria.

A kamat- és devizakockazatok kezelésére az AKK Zrt. dltal kotott kamat és
deviza swap (csere) iigyletek célja a teljesitménymutatdk célsavon beliili tartasa
volt. Azok lugyletenkénti és Osszesitett koltséghatasat, illetve eredményességét
az AKK Zrt. nem mérte és nem értékelte. Igy az adéssdgkezelési stratégidban ki-
tlizott koltségminimalizalasi célok megvalésuldsat az AKK Zrt. szamszerd ada-
tokkal nem tdmasztotta ala®. Az AKK Zrt. ezen eljarasa nem felelt meg az
adossagkezelési  stratégiaban  megfogalmazott  koltség- és  kockazat-
optimalizalasi alapelvnek: ,A kéltségalapt megkézelités lényege, hogy a ... kocka-
zatokat a kéltséghatasokkal egyiitt kell mérlegelni.” Nem értékelhet6 az addéssagke-
zelés koltség- és kockazat minimalizalasra vonatkozo stratégiai cél megvaldsu-
lasa.

A PM/NGM és az AKK Zrt. kizarélag az adéssdg portfélié szerkezetét meghata-
rozo teljesitménymutatok teljesitésével mérte az adossagkezelés eredményessé-
gét, hatékonysagat. A 2004-ben kialakitott koltség- és kockazatkezelési modell
belsé fejlesztés eredménye, auditalasara és tartalmi feliilvizsgalatara nem ke-
riilt sor. A modell nem kezel szadmos kockdazati tényez6t: a forint és a deviza-
adossag eltérd novekedési titemét, hatralévd atlagos futamidejét, a hozamgor-
be valtozas hatasat az addssagkezelés koltségeire. A modell tovabbfejlesztésé-
nek - az adoéssagfinanszirozasi kornyezet, valamint a befektetok prioritasai
modosulasa miatt — indokolt feliilvizsgalatat a PM/NGM nem irta el6. A kolt-
ség- és kockazatkezelési modell alapjan meghatarozott, nyolc éve érdemben
nem modositott teljesitménymutaté savok objektiven nem biztositjak a straté-
giaban célként megjeldlt koltséghatékony adodssagszerkezet megvaldsitasat a
folyamatosan valtozo piaci kdrnyezetben. A 2008. évi felfliggesztett allamkot-
vény kibocsatasok, az addssagfinanszirozasba bevont IMF és EB hitelek ados-
sagszerkezet Osszetételére gyakorolt kedvezdtlen hatdasanak kezelése indokolta
volna az adoéssagkezelés kereteinek atdolgozasat, kozéptavu stratégia kialakita-

** Az objektiv tényezSk mellett a befektetSk értékitélete, kockazatvallalasi hajlanddsa-
guk is befolyasolja a felarakat.

%% A nemzetkozi gyakorlatban a fedezeti tigyletek értékelésre keriilnek, hogy mérni és
meérsékelni tudjak a kockdazatokat, valamint hogy az ligyletek nyereségességének (vesz-
teségességének) értékelésével végre tudjdk hajtani a sziikséges korrekciékat. Az AKK Zrt.
stratégidja szerint: ,Az adossagkezelés hatékonysaga, ez dltal az addssdagkezeld teljesitménye
a referenciaportfolio és a valds portfolio eltérése dltal mérhet6 és szamon kérhetd.”
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sat, finanszirozasi sokkok kezelésére vald felkésziilést, a rugalmasabb addssag-
kezelést.

A likviditasi kockazat csokkentése érdekében az AKK Zrt. dltal alkalmazott
likviditaskezelési mitiveletek (likviditasi diszkontkincstarjegyek kibocsatasa és
rep6 muveletek) a KESZ-re meghatarozott teljesitménymutaté — a KESZ optima-
lis szintjéhez rendelt +/-50 Mrd Ft-os sav — elérését biztositottak. A likviditaske-
zelési miuveletek utani (simitott) KESZ egyenleg optimalis sav alatti mutatdja
csokkend tendenciat mutatott, a 2006-ban mért 16 naprol 2011-re nulla napra
csOkkent. A szabad pénzeszkdzok rugalmas, — az addéssagallomanyt koltségha-
tékonyabba és alacsonyabb kockazatot hordozé szerkezetiivé alakito — likvidi-
tasi miuveletekkel (visszavasarlas, elérehozott hiteltorlesztés) vald kezelésének
nem volt gyakorlata. Pl. 2008 aprilisaban a forint eur6hoz viszonyitott arfo-
lyama 230-240 Ft kortili szintre er6s6dott, majd a nyar folyaman hosszabb ide-
ig 240-250 Ft érték koriil maradt. Ebben az idészakban az AKK Zrt. nem kez-
deményezte a korabban, magasabb Ft-eur6 arfolyamon kibocsatott deviza-
allampapirokbdl torténd, arfolyam-nyereséget biztosito visszavasarlast.

Koltségoptimalizal6 céllal elérehozott Ft hiteltorlesztést csak 2006-ban és 2007-
ben bonyolitottak. A lejarat el6tti devizakotvény-torlesztések lebonyolitasara
egyszer kerilt sor. Az IMF hitelek felhaszndlasaval 2009-ben allamkétvényt
647,2 Mrd Ft-os Osszegben, a devizakdtvényekbdl 22,8 Mrd Ft-ot vasaroltak
vissza. Az allamkotvény visszavasarlasok eredményességét, a kamatmegtakari-
tas, vagy tobbletkamat 6sszegét azonban az AKK Zrt. nem mutatta ki*’.

A lakossagi értékesités nagysagrendje és ardnya a teljes finanszirozason be-
lil csokkent, annak ellenére, hogy az AKK Zrt. stratégiai célkitizése volt a la-
kossagi értékesités stabilizalasa. A lakossagi termékek jegybanki alapkamat
alatti, illetve a piaci kamatoktol 1ényegesen elmaradé hozamai nem segitették
az értékesités novelését. Az AKK Zrt. dltal kalkuldlt, a lakossdg dltal elérhetd
hozamok - a 2009-ben bevezetett Prémium Magyar Allamkétvény (PMAK) ki-
vételével — nem voltak versenyképesek. A lakossagi részvételnek a finansziro-
zasba torténd bevondsara a 2009. évi likviditasi problémak kezelésekor, vala-
mint 2011-ben a nyugdijpénztari kereslet csokkenésekor torekedtek (pl. jutalék
bevezetésével). 2012-ben az AKK Zrt. a hozamok névelésével és marketingtevé-
kenység fokozasaval torekszik a lakossagi értékesités novelésére®.

Az allamaddssag alakulasat, mint potencialis koltségvetési kiadasokat befolya-
s0l6, tobb évre sz016 — a Kormany altal vallalt — kezesség- és garanciavalla-
lasok 2006-2011 kozott 6sszesen 121,5 Mrd Ft Osszegli érvényesitése (kezesség-
bevaltas) 6,3 Mrd Ft-tal haladta meg a tervezettet. A koltségvetést tobb éven ke-

6 Az AKK Zrt. allaspontja szerint ,a visszavdsarlasokkal sziikitené a likviditast, amellyel
hosszabb tavon a stabil befektetéknek kart okozna, tovabba alapvetéen kiszamithatd, straté-
giai magatartdst kdvetnek a piacon, ezért sem kezdeményeznek ad hoc visszavasarlasokat".

37 Az AKK Zrt. allaspontja szerint ,a visszavdsarlasi aukciok célja a likviditds biztositdsa, az
allamkétvények refinanszirozasi kockazatanak csékkentése volt”.

3% A Kormdny 2012-ben 1957,9 M Ft tobblet forrdst biztositott a lakossag allampapir al-
lomdanydnak noveléséhez sziikséges szamitastechnikai rendszerek fejlesztésére, marke-
ting tevékenységre, 1j értékesitési pontok kialakitasara.
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resztiil terheld - jellemz6en 2003-2007-ben vdllalt — hossza tava kotelezett-
ségvallalasokra® évenként tervezett koltségvetési kifizetések az éves kerete-
ken beltl alakultak.

Az éven tuli kotelezettségvallalasok dllomanyi adatainak a zarszamadas kere-
tében torténd bemutatasa csak az allami kezesség- és garanciavallalasoknal
tortént meg. A hosszu tavu kotelezettségvallalasok adatainak, valamint azok
szamszer(sitett, évekre bontott hatdsanak eléiras szerinti bemutatasa az Aht,
nem egyértelmu szabdlyozasa kovetkeztében elmaradt. A Kincstar felé tortént
fejezeti adatszolgaltatasok tagabb kort oleltek fel a jogszabadlyi el6irasokhoz
képest. (P1. a Kormadny és az Orszaggyulés hatdrozataihoz nem kapcsolédo ko-
telezettségvallalas adatokat is hosszu tavu kotelezettségvallalasként tartotta
nyilvan a Kincstar, melyek a szokasos mukddéssel voltak kapcsolatosak.) A
Kincstar azonban nem jogosult a fejezetek altal nyujtott adatok feliilbiralasara,
igy az adatok 6sszességében nem feleltek meg az Aht, 12/B. §-dban foglalt felté-
teleknek.

A hosszd tava kotelezettségvallalasok*® 2011-ben 152,9 Mrd Ft és a kovetkezd
Ot évben évente 143-153 Mrd Ft, 2038-ig Osszesen (2012-t61) 3073,3 Mrd Ft de-
terminaciot jelentenek.

A hosszu tavu kotelezettségvallalasok évente tervezett koltségvetési kiadasainak alakuldsa
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A korabbi ellendrzéseink soran tett javaslatok az ellenérzott idészakban
szabdlyozasi szinten hasznosultak. A javaslataink figyelembevételével kertilt
sor az Aht,, bels6 szabalyzatok modositasara és egyéb intézkedésekre.

Az Allami Szamvevészékrsl sz6lé 2011. évi LXVI. torvény 33. § (1) bekezdésé-
ben foglaltak értelmében a jelentésben foglalt megallapitasokhoz kapcsolodo
intézkedési tervet koteles az ellendrzott szervezet vezetdje Osszedllitani és azt a

% A 2011-t6] hatdlyos dllamhdztartdsi térvény (Aht,) a hosszd tavi kotelezettségvalla-
lasokkal kapcsolatban nyilvantartasi és tajékoztatasi feladatot nem hatarozott meg.

4 Hosszu tavu kotelezettségvallalasként a Kincstdr nyilvantartasabél csak az Aht, sze-
rinti Osszes kellékkel (OGY vagy Korm. hatdrozat, értékhatar) rendelkezé adatokat vet-
tiik figyelembe.
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jelentés kézhezvételéts] szamitott harminc napon beliil az ASZ részére megkiil-
deni. Amennyiben az intézkedési tervet hataridében nem kiildi meg a szerve-
zet, vagy az tovdbbra sem elfogadhaté, az ASZ elnoke a hivatkozott térvény
33. § (3) bekezdés a)-b) pontjaiban foglaltakat érvényesitheti.

Az ellendrzés intézkedést igényl6 megallapitasai és javaslatai:

a nemzetgazdasagi miniszternek:

Az Aht, szerinti kozponti alrendszer adéssaganak novekedését elsésorban a kozponti
alrendszer mindenkori hidnya okozza, azonban tovabbi, 5-20%-0s hatast jelentd
modosité tényezdk befolyasoljak annak éves alakulasat. Az allamadossag valtozasa-
nak egyes tényezdit a korabbi gyakorlattol eltéréen 2009-et kovetéen a zarszam-
adashoz kapcsolodé tajékoztaté adatok mar nem mutattak be, ezért az allamadés-
sag novekedésének okai, az adéssagnovekedés kockazati tényez6i a dontéshozok és
a nyilvanossag szamara nem (voltak) atlathatéak. (PI. arfolyam-kiilonbozet, az AKK
Zrt. altal végrehajtott pénziigyi miveletek eredménye, KESZ likviditasanak valtozasa,
IMF hitelbdl képzett MNB betét allomanyanak valtozasa, az NYRA vagyonanak valto-
zasa.) Az Alaptorvény 2012. januar 1-jétdl addssagcsokkentési szabélyt tartalmaz,
amelynek végrehajtdsa érdekében a stabilitasi torvény rogziti az allamadéssag-
mutaté szamitasanak kotelezettségét, azonban nem irja el6 az allamaddssag tény-
leges alakulasa okainak bemutatasat, az atlathatosag biztositasanak kotelezettségét.

Javaslat:

Kezdeményezze a stabilitasi torvény szerinti allamadéssag novekedése Osszetevoi
részletes bemutatasanak jogszabalyban torténd elGirasat annak érdekében, hogy az
adossagnovekedés évenkénti alakulasanak okai atlathatéak, kovethetdek legyenek.

Az allamadéssaggal kapcsolatos dontéshozatali rendszer kockadzata, hogy a deviza
forrasbevonasi miveletekkel kapcsolatos dontési- és feleldsségi hataskorok 2007-tdl
nem voltak egyértelmien tisztazottak. Ez kockazatot jelent a dontések atlathatésaga
és szamon kérhet8sége tekintetében. 2007 januarjatél az AKK Zrt. vezérigazgatoja-
nak hataskore a deviza forrdsbevonasi dontés. Azt belsé szabalyozassal részben to-
vabb delegaltak: az AKK Zrt. Finanszirozasi bizottsaga hatéskore volt a devizakotvény
kibocsatasok részletfeltételeire vonatkozé dontés. A finanszirozas végrehajtasaért
ugyanakkor a pénziigyminiszter volt a felelds. Ennek értelmében szakmailag is
elvarhaté, hogy e felel6sséggel 0Osszhangban a stratégiai dontéseket az
allamhaztartasért felelés miniszter gyakorolja.

Javaslat:

Vizsgélja meg, hogy a deviza forrasbevonassal kapcsolatos dontéshozatali rendszer
soran osszhangban vannak-e a felel6sségi és dontési hataskorok, sziikség esetén in-
tézkedjen az 6sszhang biztositasarol.

Az AKK Zrt. nem tamasztotta ala szamszer(i adatokkal az &llamadéssag-kezelési cél-
ként megjelolt koltséghatékony adéssagszerkezet kialakitasat. Az egyes pénziigyi és
finanszirozasi mveletek (pl. swapok és kapcsol6dé Ugyletek) koltségeit és eredmé-
nyességét nem mérte fel és nem értékelte. Nem értékelhetd az addssagkezelés kolt-
ség- és kockazat minimalizalasra vonatkozé stratégiai céljanak megvalosulasa.
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Javaslat:

Intézkedjen az addssagkezelési tevékenység koltséghatékonysagat mérd értékelési
rendszer kialakitasarél az addssagkezelési koltségek nyomon kovetése, illetve csok-
kentése érdekében.

Az adéssagkezelésre 2004-ben kialakitott koltség- és kockéazatkezelési modell az AKK
Zrt. belsé fejlesztése, auditalasara és tartalmi felllvizsgalatara nyolc éve nem keriilt
sor. A modell nem kezel szamos kockazati tényezét: a forint és a devizaaddssag elté-
ré novekedési Utemét, hatralévé atlagos futamidejét, a hozamgorbe véltozas hatasat
az adoéssagkezelés koltségeire. A koltség- és kockazatkezelési modell alapjan megha-
tarozott, nyolc éve érdemben nem mddositott teljesitménymutatd savok objektiven
nem biztositjak a stratégiaban célként megjelolt koltséghatékony addssagszerkezet
megvalésitasat a folyamatosan valtoz6 piaci kdrnyezetben.

Javaslat:

Intézkedjen az AKK Zrt. altal kialakitott koltség- és kockazatkezelési modell feliilvizs-
galatarél, annak eredményei alapjan a teljesitménymutaték modositasarél (Gjak ki-
dolgozasardél) az adossagszerkezetbdl fakadd kockazatok mérséklése érdekében. En-
nek soran vegyék figyelembe a jelenlegi nemzetkozi tapasztalatokat is.
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A KOZPONTI ALRENDSZER ADOSSAGANAK ALAKULASA

A kozponti alrendszer (amely magaban foglalja a kozponti koltségvetést, a tar-
sadalombiztositas pénziigyi alapjait és az elkiilonitett allami pénzalapokat)
adodssaga 2006 januarjatol 2011. december 31-ig 12 765,6 Mrd Ft-r6l, 64,2%-
kal 20 955,5 Mrd Ft-ra nétt*'. Az adatokat az AKK Zrt. tartja nyilvan.

A koOzponti alrendszer addéssaga utan fizetend6é brutté kamatok, valamint az
adossagkezelés koltsége Osszesen 6582,8 Mrd Ft volt a hat év alatt, 2006-rdl
2011-re 12,0%-kal nétt. A kamatbevételeket is figyelembe vevé netté kamatki-
adasok és egyéb koltségek a 2006. évi 918,5 Mrd Ft-rol 2011-re 1021,2 Mrd Ft-
ra, 11,2%-kal néttek.

Az allamadossag novekedése 2006-ban (15,2%) és 2008-ban (16,2%) kiugro,
mig 2007-ben és 2009-2011 kozott 4,6-6,0% volt. A 2006. évi addssagnoveke-
déshez a kozponti alrendszer magas finanszirozasi sziikséglete (hianya)
12,7%-kal, az adossag-atvallalasok 3,2%-kal, egyéb tényezdk 0,4%-kal jarultak
hozza. 2008. évben az IMF/EB hitelfelvételbdl betétként elhelyezett 6sszeg az
addssagot 10,0%-kal, a kdzponti alrendszer hianyat 5,8%-kal novelte.

A kozponti alrendszer addssaganak valtozasat tobb tényezé alakitotta, mely-
nek Osszetételét a kovetkez6 grafikon mutatja be.

A kozponti alrendszer addssagvaltozasa dsszetételének alakuldsa
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41 Az Aht, 2007. janudr 1-jét6l 2011. december 31-ig hatdlyos rendelkezése dllamados-
sagként hatdrozza meg a kdzponti alrendszer, azaz a kdzponti koltségvetés, a tarsada-
lombiztositasi- és az elkiilonitett allami pénzalapok 6sszevont konszolidalt addssagat.
Ez az adéssag az dnkormadnyzati alrendszer addssagat nem tartalmazza. A 2006. évi
adatok konzisztensek a 2007-t61 nyilvantartott éves adatokkal.
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Az allamadossag novekedésével parhuzamosan valtozott az allamadossag osz-
szetétele, a devizdban fennadllé addssag aranya a 2006. év eleji 28,1%-r6l
2011. év végére 48,5%-ra noétt. A forintadossag aranya 71,7%-r6l 49,4%-ra
csokkent ekdzben. A forintaddssag 2006-2011 kozott Osszességében 13,2%-kal
(9153,5 Mrd Ft-rol 10 362,2 Mrd Ft-ra), mig a devizaaddssag 183,2%-kal
(3590,7 Mrd Ft-rél 10 170,4 Mrd Ft-ra) emelkedett.

A devizaaddssag novekedését csak részben okozta az IMF és az EB hitelfelvétel,
a devizakotvények év végi allomanya - folyamatos névekedés mellett — szinte
megduplazodott, a 2006. évi 2870,0 Mrd Ft-rél 2011-re 5712,3 Mrd Ft-ra nétt. A
devizdban fenndll6 adéssag arfolyam-kiillonbozete a 2006-2011. évek kozott
Osszesen 1656,7 Mrd Ft-tal novelte az allamaddssagot.

Az dllamadoéssag részét képezik az egyéb kotelezettségek. Az egyéb kotelezettsé-
gekbe a swap tigyletek miatt az AKK Zrt.-nél a partner felek dltal elhelyezett tin.
mark-to-market betétek allomdnya*?, valamint az atvallalt hitelekhez kapcsolé-
dé, a korabbi idészakban felhalmozédott kamat tartozik bele.** Az egyéb kotele-
zettségek aranya 0,1-2,1% kozott valtozott az dllamaddssagon belil a vizsgalt
id6szakban.

Az évenkénti allamadoéssag valtozasat els6sorban a kézponti alrendszer finan-
szirozdsi igénye hatdrozta meg. Médositjak tovabba az dllamadéssagot az Aht,
8/A. § (3) bekezdése szerinti finanszirozasi tételek: az értékpapir-muveletek, a
hitelfelvételek és torlesztések, a koltségvetés addssag-atvallalasai, az MNB tar-
talékfeltoltése, az EU elszamoldsok megelSlegezése, az addssag portfolio-
kezelési miveletek (repd, piaci, devizapiaci muveletek és az arfolyamvaltozas).

Az allamadoéssag alakulasara hatd egyes tényezoket a 2009-et kovetden a zar-
szamadashoz kapcsolédod tajékoztatdé adatok mar nem mutattak be a korabbi
gyakorlattdl eltéréen, ezért a 2009. koltségvetési évtél az dllamaddssag nove-
kedésének okai, az addssagnodvekedés kockazati tényezdi a dontéshozok és a
nyilvanossag szamadra nem (voltak) atlathatoak. (Pl. arfolyam-kiiloénbozet, az
AKK Zrt. dltal végrehajtott pénziigyi miiveletek eredménye, KESZ likviditdsanak
valtozasa, IMF hitelbdl képzett MNB betét dllomanyanak valtozasa, az NYRA
vagyondanak valtozasa.)

A 2006-2011. évek kozotti addssagallomany-névekedés 8190,0 Mrd Ft volt az
allomanyt novelé és csokkentd tételek eredményeként. A novekedés legna-
gyobb aranyu Osszetevdi a kozponti alrendszer hianya (86,7%), a kodzponti
koltségvetés altal atvallalt hitelek (8,8%), az eurd/forint arfolyamvaltozasa
(20,2%), valamint az IMF/EB hitelbdl képzett betét (5,3%) voltak. Az NYRA al-
tal atvett és bevont allampapirok allomanya és az NYRA egyéb eszkozeinek el-

2 Az un. mark-to-market betétek elhelyezésének célja, hogy csokkentsék a swap tigyle-
tekhez kapcsolédéan felmeriilé partnerkockdzatot. A felek rendszeresen kiértékelik az
egymassal kotott swap tgyletek piaci értékét (marking-to-market — piaci drazas). Az a
fél, akinek oldalardl a swap piaci értéke csékkent, az a csdkkenéssel megegyezd 6sszeg-
ben fedezeti betétet helyez el a masik félnél.

# Az egyéb kotelezettségeket az AKK Zrt. a forint- és devizaaddssdgtdl elkiilénitetten
tartja nyilvan.

29



II. RESZLETES MEGALLAPITASOK

adasa 18,2%-kal, tovabbi miveletek 2,8%-kal csokkentették az addssag allo-
manyat (1. sz. melléklet).

A kozponti koltségvetés hianya 2006-2011 kozott 6834,4 Mrd Ft-tal, a tarsada-
lombiztositas pénzigyi alapjai és az elkilonitett allami pénzalapok dsszevont
egyenlege 267,8 Mrd Ft-tal novelték az adossagallomanyt.

A kozponti koltségvetési hianyhoz nagymeértékben a kamatkiadasok és
-bevételek egyenlege jarult hozza (annak 86,4%-at tette ki), amely a hat év
alatt 5904,8 Mrd Ft volt. A kamatkiadasokat és -bevételeket nem tartalmazé
elsodleges egyenleg 2008-2010 kozott pozitiv volt, azaz a meglévé addssag,
valamint annak finanszirozasi koltségei, illetve az arfolyamveszteség generadlta
a tovabbi addssagnovekedést.

A kozponti koltségvetés hianya és az elsddleges egyenleg alakulasat a kovetke-
z0 tablazat mutatja be:

Mrd Ft

2006. év 2007. év 2008.év 20009. év 2010. év 2011. év

Eredeti 1531,0 1656,5 1117,6 660,8 836,0 613,3
hianyadat

Moédositott hi- 1921,3 - - 675,8 830,0 1184,2
anyadat

Tényleges 1961,6 1398,1 870,0 743,7 853,9 1727,1
hiany

Kiadas 8510,8 8 498,1 9029,3 9 067,9 93151 10 069,3
Bevétel 6 549,2 7 100,0 8 159,3 8 324,2 8 461,2 8 342,2
Kamategyenleg 896,1 909,7 1061,0 1035,8 1 004,6 997,6
Elsddleges 1 065,5 488,4 -191,0 -292,1 -150,7 729,5
egyenleg

(kamategyen-

leggel korrigalt)

Mig a tényleges hiany 2006-ban és 2009-2011 kozott a koltségvetési torvényben
modositott 0sszeget meghaladta, 2007-t61 2009-ig a hiany nagymeértéki csok-
kenése valosult meg. 2010-t6] ez a folyamat megfordult, az elsédleges egyenleg
2011-ben ujra negativva valt, amelynek okai egyedi koltségvetési intézkedések
(pl. MOL részvényvasarlas, adéssag-atvallalas) voltak.

A 2011. évi magasabb hidnyt az dllami vagyonnal kapcsolatos kiadasokon beliil
a MOL Nyrt. részvényeinek megvasarlasa (498,6 Mrd Ft) és az MFB Zrt. t6keeme-
lése (120,0 Mrd Ft), az addssag-atvallalasok (246,0 Mrd Ft) okoztak. Az Eurdpai
Birésag dontése alapjdn a magyar dllamnak az afa visszatéritések miatt tovabbi
250,0 Mrd Ft kiadasa keletkezett. A fenti tételek nélkiil a kdzponti alrendszer hia-
nya 626,9 Mrd Ft volt. (Ezen beliil a kézponti koltségvetés hianya 606,5 Mrd Ft.)

A privatizacids befizetések (a teljes idészakon beliil 407,0 Mrd Ft) és az EU ta-
mogatasok megeldlegezései (640,2 Mrd Ft) a kozponti alrendszer hianyat nem
tudtak érdemben ellensulyozni. Mindezen til az MNB tartalékfeltoltései
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67,3 Mrd Ft-tal**, az addssag-atvallalasok 720,0 Mrd Ft-tal névelték az dllam-
addssagot 2006-2011 kozott.

Az autdpdlya-tarsasagok addssaganak atvallalasa 2006-ban 415,9 Mrd Ft-tal,
2007-ben 58,1 Mrd Ft-tal novelte az dllamadéssagot. A 2011. évi 246,0 Mrd Ft-os
adéssdg-atvallalds a MAV Zrt.-hez (50,0 Mrd Ft), valamint a megyei 6nkormany-
zatokhoz (196,0 Mrd Ft) kapcsolédott.

Az autépadlya-tarsasagok adéssaganak atvallalasa az EUROSTAT jelzése alapjan
tortént, mar a 2005. évben sem lehetett koltségvetésen kiviil kezelni az autépa-
lya-épitéssel 0sszefiiggd dllami kiadasokat. Az autépdlya-tarsasagok atvallalt hi-
telei 2007-2018. évi lejaratuak.

A MAV Zrt. adéssaganak atvallalasat a Széll Kdlmdr} Terv ,,Adossag és kozdsségi
kozlekedés” fejezete el6iranyozta. Az atvallalasra a MAV Zrt. adéssaganak részle-
tes atvallalasarol sz616 1451/2011. (XII. 22.) Korm. hatarozat alapjan keriilt sor.

A megyei onkormdnyzatok 2011. december 30-an fenndllé6 adéssaganak, azok
jarulékainak, valamint a Févarosi Onkormanyzat adéssdgallomanya egy részé-
nek atvallaldsa a megyei 6nkormdnyzati intézmények és a Févarosi Onkor-
manyzat egyes egészségiigyi intézmények atvételérdl szoldé 2011. évi CLIV. tor-
vény 5. § (1) bekezdése alapjan tortént.

Az eurd/forint arfolyam valtozasa a kézponti alrendszer adéssagnodvekedéséhez
1656,7 Mrd Ft-tal jarult hozza 2006-2011 kozoétt. A forint arfolyamanak gyen-
gtilése 2007. évtdl jelentkezett noveld tényezdként, ezen belil 2011-ben kima-
gasléan, — a 2011. év végi 311,13 Ft/eurd arfolyammal szamolva — 1164,5 Mrd
Ft-tal emelte meg az allamaddssagot. Az dllamadoéssag-allomany arfolyamki-
tettsége, arfolyam érzékenysége folyamatosan noétt, mivel a devizaaddssag az
allamadéssag csaknem felét (48,5%-at) tette ki 2011. év végére.

Az IMF hitelbdl képzett devizabetét 2008-ban 1561,3 Mrd Ft-tal, 2009-ben
436,0 Mrd Ft-tal novelte az dllamaddéssagot (év végi arfolyamon).

2011-ben a NYRA-t6l atvett allampapirok bevondsa 1407,1 Mrd Ft-tal, az
NYRA altal atvett értékpapirok értékesitésébdl szarmazoé bevétel 80,7 Mrd Ft-tal
csOkkentette az allamadossag allomanyat.

A TB nyugdijrendszerbe visszalép6 magan-nyugdijpénztari tagok datadott
portfolidjanak darfolyamértéke 2011. majus 31-én 2945,7 Mrd Ft értékd vagyon
volt. 2011. novemberig az NYRA dllampapirok és készpénz nélkiil szamitott port-
foliéjabol - melynek atvételi értéke 1416,0 Mrd Ft volt — 36,4%-ot, azaz
515,2 Mrd Ft értékii eszkozt értékesitett az AKK Zrt. Az értékesitett eszkozok Ossze-
sitett adatai alapjan a 2011. mdjus 31-i atvételi arakhoz képest a portfolién az
NYRA - az értékesitések soran — 15,1 Mrd Ft 6sszegt, 2,9%-nyi értékvesztést reali-
zalt. Az értékesitések kodzvetlen koltsége 53,3 M Ft volt.

* A 2011. XII. 31-ig hatalyos a Magyar Nemzeti Bankrdl sz616 2001. évi LVIII. torvény
17. §-anak (4) bekezdése szerint a kozponti koltségvetés koteles az MNB forint arfolyam
kiegyenlitési tartalékat és deviza-értékpapirok kiegyenlitési tartalékat feltdlteni, ameny-
nyiben az negativ. Ez nem szamit bele a koltségvetési hianyba, ugyanakkor finansziro-
zando tétel.
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Az egyéb miuveletek kozott elsésorban a KESZ allomany valtozasat, a megeld-
legezési szamlak valtozasat, a netté devizabetét muiveleteket (MNB szamlak), a
rep6 miuveleteket, rulirozo hitelek felvételét, torlesztését szamoltak el.

A 2006-2011 kozotti idészakban az uniés megelSlegezések allomanya
640,0 Mrd Ft-tal csokkent. A KESZ év végi egyenlegeinek dllomany valtozasa
422,0 Mrd Ft-tal novelte, az év végi megelblegezések egyenlegeinek valtozasa
52,0 Mrd Ft-tal csokkentette az dllamaddssag-allomanyt.

Az allamadoéssag-allomany dinamikus novekedése ellenére jogszabalyok an-
nak csokkentésére és/vagy novekedésének korlatozasara 2012-ig nem tartal-
maztak alkalmazhaté eléirasokat. A kdzponti koltségvetés hianyat konszolida-
16 intézkedéseket 2006-t6l a kormanyprogramok, az egyensuly javitasat célzé
1épéseket 2010-t6] kormanyrendeletek és hatarozatok mar tartalmaztak.

A kormanyprogramok {6 célkittizésként fogalmaztak meg 2006 juniusatol -
részleteiben modosulo eszkdzrendszerrel — a koltségvetés egyensulyi helyzetének
javitasat, a koltségvetési hiany csokkentését.

A 2006 juniusdban meghirdetett Uj Egyenstly Program az dllamhdztartds hid-
nyanak csokkentését a kormdnyzati szektor miikodési kiadasainak mérséklésével,
az onkormanyzati feladatellatas hatékonyabba tételével, adéemeléssel, addked-
vezmények sziikitésével kivanta elérni. A 2007. és 2008. évi koltségvetési torvé-
nyek tartalmaztak az egyensuly javitdsa érdekében tervezett intézkedéseket pl. az
egészséqgligy (biztositdasi elv jobb érvényesitése, tamogatdsok sziikitése, vizitdij be-
vezetése, gydgyszertdmogatasok atalakitdsa), a nyugdijrendszer (nyugdijkorrek-
ci6, korhatdr emelése), az artdmogatasok (a pazarlé tdmogatadsi rendszer meg-
szlintetése, kozlekedési tamogatasok datalakitasa, gazar-tdmogatas szocidlis ala-
puva valtoztatdsa), a kozszféra (foglalkoztatott 1étszam csokkentése) tertiletén.

A Kormdny 2010-ben a hidnycélok elérése érdekében valsagaddkat vezetett be,
tovabba atmeneti jelleggel a nyugdijjarulékok TB rendszerbe vald befizetési kote-
lezettségét irta eld. 2011-ben folytatédtak a korrekcids intézkedések, a koltségve-
tési szervek tdmogatasanak részbeni zaroldsa, a Kormdny irdnyitdsa ald nem
tartozé szervezetek tartalékképzésének eldirdsa, valamint a kizarélag sajat bevé-
telbdl gazdalkodo szervezetek befizetési kotelezettségeinek novelése.

A 2011. év marciusaban bejelentett Széll Kalman terv {6 célkitlizése az allam-
adoéssagnak a GDP 50%-ara valo csokkentését, a koltségvetési hiany tovabbi
mérséklését, a gazdasagi novekedés fokozasanak kovetelményét irta eld.

A Kormany 2010. juniustol rendeleti és hatarozati szinten fogalmazta meg a
kozponti alrendszer egyensulyanak javitasat szolgalo intézkedéseket.

A 2010. évi koltségvetéssel Osszefliggé egyes feladatokrdl sz6lé6 1132/2010.
(VI. 18.) Korm. hatdrozatban a Kormdny az irdnyitasa ala tartozé fejezetek egyes
fejezeti kezelést elbiranyzatainak és az intézmények dologi kiadasai eléiranyza-
tainak zarolasat irta el6, mig a 2010. évi koltségvetési egyenleg teljesitéséhez
sziikséges intézkedésekrdl sz6l6 1268/2010. (XII. 3.) Korm. hatdrozat ugyanezen
fejezetek 2010. decemberi kiaddasait maximalta a novemberben teljesitett szinten.

A 2012. évi koltségvetési hianycél tartasa érdekében a 1334/2011. (X. 13.) Korm.
hatdrozat a megtervezett eléiranyzatok teljesitéséhez részletes intézkedési terv ké-
szitését irta el6. A hidnycél tartdsat biztosité tovabbi feladatokat (szervezeti és
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feladat ellatasi feltilvizsgalati programok elinditasa) a 2012. évi koltségvetési hi-
anycél tartasat biztositdé tovabbi feladatokrol sz6l6 1365/2011. (XI. 8.) Korm. ha-
tarozat tartalmazta.

A koltségvetési fegyelem megteremtése mellett az dallamadoéssag-allomany no-
vekedésének korlatozasara iranyult a KF tv., melynek alkalmazasara azonban
nem kerulhetett sor, mert a stabilitasi tv. hatalyon kivil helyezte. Az allam-
adoéssag csokkentésének szandéka kiemelt jelent6ségli, arra az Alaptorvény fo-
galmazott meg eldirast. A végrehajtas érdekében a stabilitdsi torvény rogzitette
az dllamadossag-mutatd szamitasanak kotelezettségét, azonban nem irta eld

az allamadodssag tényleges alakulasa okainak bemutatasat, atlathatésagat.

A KF tv.-ben foglalt szabdlyozasok célja az dllamadéssag fenntarthaté szintjének
biztositdsa és a kormdnyzati kiadasok féken tartdsa volt. Az addssagszabdly be-
vezetését irta els, amely szerint az dllamadéssag nem novekedhet az inflaciénal
gyorsabban.

Az Alaptorvény 36. cikkének (4) bekezdése szerint az Orszaggyulés nem fogadhat
el olyan koltségvetési torvényt, amelynek eredményeként az dllamadossag mér-
téke meghaladhatja a teljes hazai 0ssztermék felét. Az Alaptdrvény eltérést tesz
lehet6vé a nemzetgazdasdgi egyensuly helyredllitdsahoz sziikséges mértékben,
kiilénleges jogrend idején vagy a nemzetgazdasdg tartds és jelentds visszaesése
esetén.

A stabilitasi tv. 2015. évt6l hatdlyos addssagszabdlya szerint a tervezett addssag
novekedési iiteme nem haladhatja meg a koltségvetési évre vart inflacié és a
brutté hazai termék redl névekedési liteme felének a kiildnbségét.

A Kormadny a tényadatok alapjan félévente koteles feliilvizsgdlni az addssag-
szabadly érvényesiilését, illetve az Alaptorvényben foglalt , tartds és jelentds” visz-
szaesés koltségvetési év kozbeni bekovetkezése esetén a koltségvetésben foglalt
teljesitési kotelezettségek felfiiggesztésre kertilnek.

A MAASTRICHTI ADOSSAGMUTATO ALAKULASA

Magyarorszag eurd zonahoz vald csatlakozasanak feltétele az un. maastrichti
kritériumok teljesitése. A kritériumok koziil ketté az allamhaztartas teljesitmé-
nyére vonatkozik. Az eur6 zonaba belépni kivanoé allamnak az allamhaztartasi
hiany/GDP mutatéja nem lehet magasabb, mint 3%, az dllamadodssag/GDP
mutatdjanak (adoéssagrata) pedig alacsonyabbnak kell lennie, mint 60%.
Utobbi esetében elfogadhato lehet a 60%-nal magasabb mutato, amennyiben
az csokkend tendenciat mutat.

A maastrichti adéssdg tartalmdban®® és szamitdsi médszerében is eltér az Aht,
szerinti allamaddssagtél. A maastrichti adéssagot eredményszemléletben, kon-
szoliddltan, illetve névértéken a statisztikai értelemben vett kormdnyzati szektor-
ra vonatkozéan az MNB mutatja ki. Az unids statisztika szerint meghatarozott
kormanyzati szektor szélesebb szervezeti kor, mint az dllamhaztartas. A kdzponti
és az dnkormadnyzati alrendszer mellett a kormanyzati szektor részét képezik az
abba sorolt szervezetek, gazdasagi események is. A kormdnyzati szektorba tarto-

45 2012-t6] a stabilitasi tv. szerinti allamadéssaggal megegyezd.
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z06 szervezeteket a KSH és az MNB jeldli ki. Az éves KSH feltilvizsgalatok alapjan
2007-t61 10, 2009-t6] tjabb 11 tovabbi szervezet kormdnyzati szektorba térténd
besorolasardl dontottek. A szervezetek, illetve gazdasdgi események (garancia, hi-
tel) kormdnyzati szektorba valé besoroldsdnak alapja azok dllami tamogatasi
tartalma.

A maastrichti adéssag mértéke Magyarorszag esetében a 60%-os konvergencia
kritérium értékét 2006-2011 kozott végig meghaladta. A kormanyzati szektor
bruttdé addssaga a 2006. évi 15 592,5 Mrd Ft-rél (a GDP 65,9%-arol) 2011. III.
negyedévéig 47,1%-kal 22 930,6 Mrd Ft-ra (a GDP 82,6%-ara) nott. Ebben sze-
repet jatszott a GDP addssagtdl elmaradé novekedése. A GDP 2006-2011 III.
negyedév kozott osszesen 26,1%-kal boviilt.

A maastrichti adéssag és adéssagrata alakuldsa

Mrd Ft
25000 —+ + 90%
N _t— 85%
I m

20 000 - \\ / L 80%
L 75%

15 000 - L 70%
- 65%

10 000 60%

== Allamhdztartds konszoliddlt adéssdga

—— Allamhdztartds GDP ardnyos adéssdga

2005Q4 2006Q2 2006Q4 2007 Q2 2007 Q4 2008 Q2 2008 Q4 2009Q2 2009Q4 2010Q2 2010Q4 2011Q2

1 Koézponti kormdnyzat konszolidalt adéssaga

Az EU csatlakozaskor vallalt addssagcél nem teljesitését az EU 2011-ig nem
szankciondlta*. A konvergencia programok véleményezésekor deficit és adds-
sagcsokkentd ajanlasokat azonban megfogalmaztak.

A Kormany a koézéptava addssagcélokrdl konvergencia programban, a tervszam-
ok teljesiilésérdl EDP jelentésben szamol be az Eurdpai Tandcs és az EB szamara.
A programokban 3-5 éves idétavra kidolgozott prognézisok adéssagcsokkend pa-
lyat iranyoztak eld. Az addssag tervezett mértéke az EUROSTAT-nak a Gripen va-
ddaszgépek beszerzési koltségei (94,4 Mrd Ft) és a PPP konstrukciéban épiilt autoé-
palydk (61,6 Mrd Ft) elszamoldsairdél hozott dontésének kovetkeztében 2005-r6l
2006-ra 10-15 szazalékponttal nétt. Az EUROSTAT dontései alapjan ezen beruha-
zasokkal kapcsolatos kiadasokat a kormanyzati szektoron beliil kell elszamolni.
70% alatti addssagcélt a 2007. évi program tartalmazott utoljara.

A pénziigyi valsagnak valo kitettséget az Europa Tanacs 2009. marciusban kel-
tezett véleményében megerdsitette, azonban rogzitette, hogy az addig tervezett
deficitcsokkentési palya kockazatnak volt kitéve, mivel a Kormany a tényleges-
nél kedvezé6bb makrookondmiai feltételezésekkel élt a tervezés soran. A Tandcs

% Az Eurépa Tandcs 2012. marcius 6-Gn Magyarorszag Kohéziés Alapbdl folydsitott
tamogatasai egy részének feltételes felfiiggesztésérdl dontott, majd juniusban megsziin-

tette azt.
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2009. juliusi ajanlasaban eldirta, hogy a Kormany 2011-re iranyozza el6 a de-
ficit 3% ala szoritasat, illetve elfogadta a 2010. év végére elbrejelzett 82%-0s
adoéssagratat.

Az EDP jelentést a maastrichti hidny- és adéssagmutatorél az MNB-PM-KSH ko-
zOtti egylttmiikodési megallapodas alapjan a KSH dllitja 6ssze. A maastrichti
adoéssdg adatait az MNB az dltala vezetett pénziigyi szamldk adatai alapjan
szolgaltatja.

A KSH honlapjan megtalalhaté EDP jelentések nyilvanosak, a konvergencia
programokban foglalt hidnyra és addssagra vonatkozo tervadatok teljesiilésének
ellendrzésére alkalmasak, részletes magyardazatot azonban nem tartalmaznak a
nem teljestilés okaira.

A MNB-PM-KSH ko6zotti 2004. évi megdllapoddst nem frissitették, annak ellenére,
hogy az EUROSTAT Magyarorszagon végzett targyaldsai, vizsgalatai alapjan egy
részletes formai megallapoddas megkdtését javasolta.

Az AKK Zrt. altal kimutatott Aht, szerinti adéssdg és a maastrichti adéssag éves
adatai kozti eltérést (in. ESA-hid), azok okait, a maastrichti adéssag novekedé-
sének jelentésebb tételeit a zarszamadasi torvényjavaslatok indoklasa tartal-
mazta.

Az adodssagot jelentésen modositotta a Richter részvények privatizdldsa sordn al-
kalmazott kdtvény-kibocsatasos technika (a kormdnyzati szektor addéssaga 2006-
ban 161,2 Mrd Ft-tal, 2007-ben 161,9 Mrd Ft-tal, 2008-ban 168,8 Mrd Ft-tal,
2009-ben 225,7 Mrd Ft-tal és 2010-ben 232,3 Mrd Ft-tal nétt). A Nemzeti Autdpa-
lya Zrt. adéssaga 2006-ban 27,7 Mrd Ft-tal, az Allami Autépdlya Kezel$ Zrt.
adossaga 2006-ban 33,9 Mrd Ft-tal, a Miivészetek Palotdja (MUPA) Nonprofit Kft.
adoéssaga 2009-ben 20,0 Mrd Ft-tal, a Gripen reptilégépek beszerzése 2010-ben
94,4 Mrd Ft-tal névelte a kormdanyzati szektor addssagat.

A 2008. évi KSH feliilvizsgalat alapjan kormanyzati kérbe bekertilt 10 non-profit
szervezethez kapcsolédé adéssaghatas 2008-ban 2,5 Mrd Ft, 2009-ben 2,8 Mrd Ft
és 2010-ben 75,0 Mrd Ft volt. Ez utébbi 6sszegbdél a legnagyobb hanyadot a Nem-
zeti Filharmonia Zrt. (MUPA projekt) képviselt 40,7 Mrd Ft 6sszegben.

Az IMF hitelbdl lehivott 0sszegbdl betétként elhelyezett 6sszeg a kormdnyzati
szektor addssagat is novelte, 2008-ban 1483,6 Mrd Ft-tal, 2009-ben
1124,8 Mrd Ft-tal és 2010-ben 974,1 Mrd Ft-tal (betét elhelyezés napja arfolya-
man).

AZ ALLAMADOSSAGGAL KAPCSOLATOS DONTESHOZATALI REND-
SZER ERTEKELESE

Az allamaddssag-kezelési, elszamolasi és nyilvantartasi feladatok szervezetek-
hez (AKK Zrt., Kincstdr) valé rendelése a jogszabdlyokkal dsszhangban tortént.
A boévildé addssagkezelési feladatokat az érintett szervezetek Alapité okiratain
és SZMSZ-ein folyamatosan atvezették.

Az AKK Zrt. Alapitéi okirata szerint a tarsasdg gondoskodik a kozponti koltségve-
tés fizet6képességének fenntartasarol, kdzponti koltségvetést terhel6 addssag, va-
lamint az dllam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelésérdl, nyilvantartja a
kozponti koltségvetést terhelé adéssagot. Az AKK Zrt. feladatait 2006-t61 az dlla-
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mi kezesség mellett hitel- és kolcsonfelvétellel, illetve értékpapir kibocsatassal,
2007-t6] az allamaddssdg szamitasi, tajékoztatasi kotelezettségével, a masodla-
gos piacon folytatott sajatszamlds kereskedéssel, letéti Orzési feladatokkal, ta-
nacsadasi és kozremiikoddi tevékenységgel, 2010-ben a Nyugdijreform és Adods-
sagcsokkentd Alap eszkozeinek kezelésével és értékesitésével (a magan-
nyugdijpénztdri vagyon atvételét kdvetden) kapcsolatos, Aht,-ben is meghatdro-

s

zott feladatokkal bovitették.

A Kincstar adossagkezeléssel 6sszefiiggé feladata a kdzponti alrendszer altala ve-
zetett egyéb szamldk egyenlegének eldrejelzése, amelyhez az addssagkezeléssel
osszefiiggd napi adatokat az AKK Zrt. bocsdtja rendelkezésre. Gondoskodik az dl-
lam altal vallalt kezességek, garancidk, viszontgarancidk és nyujtott hitelek az
allam nemzetkozi pénziigyi és szamviteli elszamoldasainak, tobbéves kihatdssal
jaro pénziigyi kotelezettségvallaldsainak, az allam koveteléseinek nyilvantartasa,
a kotelezettségek teljesitése, a kovetelések kezelése, a visszterhes tdmogatdsok
visszafizetése jogszabdlyban meghatdarozott feladatainak ellatasardl. A Kincstar a
Nyugdijbiztositasi Alapnak, az Egészségbiztositasi Alapnak, a teriletfejlesztési
tandcsoknak és munkaszervezeteiknek, tovabba a Févarosi Onkormdnyzatnak a
budapesti 4-es metrévonal megépitésével kapcsolatos altalanos forgalmi adé

.....

annak forrasaibdl. (2011. majus 15-t6l a Kincstar a kincstari egységes szamla
terhére, annak forrasaib6l kamatmentes megel6legezési kolcsont nyujthat a
Nyugdijreform és Addssagcsokkentd Alapnak is.)

A Kincstdr és az AKK Zrt. az adatszolgdltatdsi, a likviditaskezelési és az egyéb
feladataik megosztasat tobbszor modositott egylittmiikodési megallapodas
alapjan végezték.

Az adéssdgkezelésben részt vevs szervezetek, az AKK Zrt. és az adéssdgkezelési
tevékenységért felelés allamhaztartasért felelés miniszter”” egytttmiikodése, az
iranyitasi és a dontéshozatali rendszer a vizsgalt idészakban nem segitette tel-
jes mértékben a hatékony addssagfinanszirozast. A tulajdonosi/alapitéi jogokat
a pénzigy-, illetve a nemzetgazdasagi miniszter gyakorolta. A Gt. 19. § (5) be-
kezdése alapjan a kozgytlés hataskorébe tartozo kérdésekben a tulajdonosi jo-
gokat gyakorlo dontott és gyakorolta a tarsasag legfébb szervének jogait. Az
iranyitast az AKK Zrt. igazgatésdga latja el (felel az alapité hatdrozatainak
végrehajtasaért), a miikodés kontrolljat pedig az FB, a belsé ellenér és a konyv-
vizsgalo végzi.

A stratégiai dontéshozatal alacsonyabb szintre atadasa volt jellemzé
2010-ig. Az adossagkezelési stratégia, az éves finanszirozasi terv és a teljesit-
ménymutatok jovahagyasa miniszteri szintrdl szakallamtitkari szintre, a finan-
szirozasi terv — meghatarozott kereteken beliili — évkozi moédositasanak jovaha-
gyasa alapitétol igazgatdsagi hataskorbe, a deviza forrasbevondsi dontés igaz-
gatdésagi hataskorbdl a vezérigazgatoi szintre kertilt. Azt belsd szabalyozassal
részben tovdabb delegdltdk: az AKK Zrt. Finanszirozdsi bizottsdga hatdskore volt
a devizakotvény kibocsatasok részletfeltételeire vonatkozé dontés. Az adossag-
kezeléssel kapcsolatos stratégiai dontéseket (adossagkezelési stratégia, finanszi-
rozasi terv és a teljesitménymutatdk jovahagyasa) 2010. februarig — az alapitéi
hataskorok egy részének delegalasaval — szakallamtitkar, ezt kovetéen a nem-

¥ A 2010. évi kormanyvaltasig pénziigy-, majd nemzetgazdasagi miniszter.
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zetgazdasagi miniszter hozta. A pénziigyminiszter a 2008-2009. évi valsag ido-
szakaban sem hozott az addssagkezelés feladataihoz kapcsolédéan alapitéi ha-
tarozatot. A finanszirozds végrehajtdsaért ugyanakkor — az Aht, és a pénziigy-
miniszter feladat- és hataskorérdl szo16 statutum*® szerint is — a pénziigyminisz-
ter volt a felels. Ennek alapjan szakmailag is elvarhaté, hogy a stratégiai
dontéseket az allamhaztartasért felel6s miniszter gyakorolja.

A szakdllamtitkar az alapitéi hatdrozatok meghatdrozé részét (2006-ban 23-bél
9-et, 2007-ben 16-bdl 7-et, 2008-ban 11-bdl 6-ot, 2009-ben 11-bdl 8-at és 2010-
ben 1-et) irta ala 2006. julius 14-t6l 2010. februdr 5-ig mikézben 2009. dprilis 16-
tol az allamhaztartasért felelés miniszter személye is valtozott. A pénziigyminisz-
ter alapitoként a vezetdk személyi bérérdl, az igazgatdésag és az FB tagjainak, el-
nodkének megvalasztasardl, visszahivasarél, az Alapité okirat médositasarél don-
tott.

A stratégiai dontések szakallamtitkarhoz valé delegdlasa a pénziigyminiszter
altal 2006. julius 14-én kiadott felhatalmazassal tortént. Abban hivatkozasi
alapként az allam tulajdondban 1évé vallalkozoéi vagyon értékesitésérdl szolo
1995. évi XXXIX. torvény mellékletét*’, a pénziigyminiszter feladat- és hatasko-
rérél sz6l6 140/2002. (VI. 28.) Korm. rendeletet és a PM SZMSZ-t jelolték meg. A
PM SZMSZ-re torténd hivatkozas nem volt helytallo, mivel a felhatalmazas 1ét-
rejottének idején hatdlyos PM utasitas®® ,Egyes, a pénziigyminisztert illeté ha-
taskorok delegalasa, illetve kiadmanyozasra jogosultak kijelolése” c. 4. sz. fiig-
gelékében nem szerepelt sem az addssdgkezelést, sem az AKK Zrt.-t érinté jog-
korok delegalasa. Ezen tul a szakallamtitkar az atadott jogkordket a Gt.-ben
eléirt egy év helyett tobb évig gyakorolta.

A Gt. 213. §-a alapjan az alapitd részvényesi jogait képviseld utjan is gyakorol-
hatja, azonban a képviseleti meghatalmazas legfeljebb 12 hénapra szélhat. A
szakdllamtitkar felhatalmazasdban idétartamot nem rogzitettek.

A pénziigyminiszter a felel6sségi korébe tartozé stratégiai dontéseket utdlagos
tajékoztatas mellett adta at, ugyanakkor a felhatalmazasban szerepld besza-
molasi jogokat nem érvényesitették. A dontési hataskorok delegalasara vonat-
koz6 rendelkezésekkel nem aktualizdaltak sem a PM SZMSZ-ét, sem az AKK Zrt.
igazgatésagi iigyrendjét és az AKK Zrt. SZMSZ-ét sem. A szakdllamtitkar amel-
lett, hogy a pénziigyminiszter nevében gyakorolta a stratégiai dontéseket, tagja
volt az igazgatdésagnak is, azaz egy személyben gyakorolta az iranyitéi és vég-
rehajtéi feladatokat®'.

Az alapité delegadltja a stratégia, a finanszirozasi terv és a teljesitménymutatok
jovahagyasan tul érdemi ellendrzési tevékenységet nem gyakorolt a felelsségi
korébe tartozé adossagkezeléssel kapcsolatban. A tulajdonosi/iranyitasi kont-
roll igy nem tudott érvényesiilni. A szakmai feladatellatasnak, igy a kézponti

8.169/2006. (VII. 28.) Korm. rendelet a pénziigyminiszter feladat- és hataskorérdl
* A tulajdonosi jogokat gyakorl6é miniszter kijel6lését tartalmazza.
%0 a PM Szervezeti és Miikodési Szabalyzatardl szol6 6/2006. (MK 94.) PM utasitds

1 Az alapitéi hataskorbe tartozé kérdésekben valé dontések delegaldsa megitélésiink
szerint nem egyenértékld az AKK Zrt. igazgatésagdban torténd ligyvezetési jellegli fel-
adatok ellatasaval.
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alrendszer addssagnovekedése indokoltsaganak és sziikségszertiségének -
PM/NGM Ellendrzési FSosztalya altali — felligyeleti (tulajdonosi) ellendrzésére
2006-2011 kozott nem kertilt sor és arra az FB hataskore sem terjedt ki.

Az allamadodssag-csokkentési célok prioritasaval 6sszhangban 2010-tdl a stra-
tégiai dontéshozatal Ujra miniszteri szintre keriilt. Az alapité a Gt. szerinti tu-
lajdonosi dontések (az igazgatdsag, a vezérigazgatd és az FB tagok kinevezése,
az ugyrendek, az SZMSZ és az lizleti terv jovahagyasa, éves beszamolo elfoga-
dasa) mellett gyakorolta az allamaddssag-kezeléssel kapcsolatos dontési jogo-
kat is.

Az alapité dllamaddssag-kezeléssel kapcsolatos hataskorébe tartozé dontések: az
allamadossag-kezelési stratégia jovahagyadsa, a kdzponti koltségvetés folyd mi-
veleteinek egyenlegét és az addssdgkezelési miiveleteket, az éves hiteltorlesztése-
ket, allampapir visszafizetéseket, hitelfelvételeket, allampapir kibocsatasokat, az
adoéssag atvallalasokat magaba foglalé finanszirozasi terv jovahagyasa, annak
feliilvizsgalata és médositdasa, az dllamaddéssag-kezelés soran érvényesitendd tel-
jesitménymutaték jovahagyasa.

A dontési hataskorok és a feleldsségi korok 2006-2011 kozott nem voltak egyér-
telmiien szabdlyozottak az AKK Zrt. dokumentumaiban (SZMSZ, bizottsagi
ugyrendek). Az SZMSZ szerint a vezérigazgatd szakmai feladat- és hataskore-
ként a belfoldi allampapir kibocsatasok engedélyezését rogzitette és nem tar-
talmazott rendelkezéseket a devizakotvény kibocsatdsokra és a hitelfelvételekre.
2007 janudrjatél igazgatésagi hatdarozat alapjan béviilt az AKK Zrt. vezérigaz-
gatéjanak hataskore a devizakodtvény kibocsatasi dontésekkel. Az SZMSZ-t a
hataskér modositassal azonban nem aktualizaltak. A nem egyértelmiien meg-
hatarozott feladat- és hataskorok kockazatot jelentenek a dontések atlathato-
saga és szamon kérhetdsége tekintetében.

Az AKK Zrt. igazgatésaganak alapvets hataskore a Gt. 15. §-a szerinti felada-
tok mellett a stratégiai, szakmai dontésekben torténd javaslattétel. Emellett fe-
liilvizsgalja az éves finanszirozasi tervet, ellendrzi a teljesitménymutatok alaku-
lasat és benyujtas elott eldzetesen jovahagyja az alapitdé hataskorébe tartozd
elGterjesztéseket. Az uigyrend szerint tilésen kiviili hatarozathozatallal is hoz-
hatnak dontéseket, azonban a dontések korét a szabalyozas nem tartalmazta.
Kockazatot jelent, hogy kiemelt jelentéségu (2010. évi finanszirozasi terv elfo-
gadasa, hitelfelvétel) dontéseknél eltekintettek az arra vonatkozo elGterjesztés
megtargyalasarol.

Az igazgatdsag a 39/2009. (09. 24.) sz. hatarozataval levél szavazds utjan hagyta
jova a 2010. évi kamat-eldiranyzatokat megalapozé mddositott finanszirozasi
tervet. Az igazgat6sag 100 M eurd hitel felvételérdl dontott levél szavazas utjan a
18/2008. (04. 14.) sz. hatarozataval.

Az igazgatdésag hataskore, Osszetétele és létszama tobbszor valtozott. Feladatai
2006. november 30-atol csokkentek a devizakotvények kibocsatasanak jellem-
zOire (id6zités, devizanem, mennyiség, futamidd és arsav) vonatkozo dontési
jogkorrel és 2007. majus 30-atdl néttek a finanszirozasi terv — meghatarozott
kereteken beliili — évkozi modositasanak jovahagyasaval.
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Az igazgatosag létszama 2006. évi 7-r6l 2007 majusara 3 fore, iilései szama évi
13-14-r6l 5-7-re csokkent. 2010-ben tébb mint 6 honapig (marcius 29-t6l okto-
ber 15-ig) az igazgatoésag nem iilt 6ssze, dontéseket nem hozott.

Az igazgatésdgba az AKK Zrt. vezérigazgatéja és dltaldnos vezérigazgatd-
helyettese mellett a PM 2006. julius 28-ig 5, 2007. majus 28-ig 3 tagot delegalt.
Az igazgatésagi tagok mandatumanak 2007. majus 28-ai lejarta utan az alapité
3 {6t (vezérigazgatd és 2 minisztériumi delegdlt) nevezett ki. Az igazgatdsag tilé-
sein meghivottként részt vett az MNB és a Kincstar képviseldje.

2010 decemberétdl az alapité a 12/2010. (XII. 13.) sz. hatarozataval médositot-
ta az ligyvezetési strukturat, az igazgatésagot a vezérigazgatoi tisztségtdl elkii-
16nitette. Az SZMSZ alapjan az adodssagkezelési stratégia kidolgozasaért, feliil-
vizsgalataért és végrehajtasaért felelés vezérigazgaté nem tagja az igazgatod-
sagnak. A 3 tagu igazgatdsag tagjai a NGM allamtitkarai voltak.

Az AKK Zrt. vezérigazgatéja az alapité és az igazgatésdg dltal adott felha-
talmazas alapjan az operativ dontéseket hozta, feladata az éves finanszirozasi
tervben foglalt adossagkezelési muveletek végrehajtasa volt. Az adossagkezelés
keretében a legfontosabb dontéseket (aukcidk, jegyzések meghirdetése, ered-
ményének meghatarozasa, devizaforrds paraméterek, likviditaskezelési miive-
letek, kamatprognézisok) az AKK Zrt. vezet6ibél G116 bizottsdgok hoztdk. A pia-
ci - forint és a deviza - forrasbevonas eljarasi rendje 2007-t6] egységesitésre ke-
riilt, a forrasbevondsokrél az AKK Zrt. Finanszirozdsi Bizottsdga elSterjesztése
alapjan a vezérigazgatd dontott.

Az operativ miikodés biztositasa érdekében a tdrsasagndl dontéshozatalra jogo-
sult testiiletként a Finanszirozasi, a Piaci és a Kamatprognézis Bizottsagok, don-
tés el6készito testiiletként a Javaslattevd és a Marketing Bizottsagok miikodnek. A
bizottsagok feladatait, dsszetételét és miikodésiik részletes szabdlyait a vezérigaz-
gatoé utasitasban szabadlyozta.

Az AKK Zrt. az dllandé bizottsdgok iigyrendjérél sz6l6 szabdlyzatdban rogzitette
az allampapirok forgalomba hozataldhoz kapcsolédé szabdlyokat, eljarasi ren-
det. Az AKK Zrt. Finanszirozdsi Bizottsdga hatdskérébe tartoznak az dllampapir
kibocsatasokkal, a kotvénycsere aukcidkkal kapcsolatos operativ dontések
(mennyiségek meghatdrozasa, ajanlattételek elfogaddsa), a nem kompetitiv ér-
tékesitésre felajanlott mennyiségek meghatdarozdsa. Az AKK Zrt. hataskorébe tar-
tozé addssagkezelési célu hitelek felvételérdl a Finanszirozasi Bizottsag el6terjesz-
tése alapjan az AKK Zrt. igazgatésdga dontott.

Az AKK Zrt. miikodését a Feliigyelé Bizottsag ellenérzi, hatdskore azonban
nem terjedt ki az addssagkezelési stratégia, a teljesitménymutatok és a finan-
szirozasi tervek véleményezésére. Az FB iranyitja a belsé ellendrzést. A belsé el-
lendrzési feladatokat 1 6 latja el. A belsé ellendr éves ellendrzési terv alapjan
minden évben ellendrizte az addssagleltart és figyelemmel kisérte a kiilsé el-
lenérzések megallapitasai nyoman tett intézkedéseket.

Az addssagkezelési tevékenység értékelésére az allamaddssag teljesitménymu-
tatéinak alakulasardl szol6 negyedéves jelentések, a(z aktualizalt) finansziro-
zasi tervek, az adéssdgkezelési stratégia, valamint az AKK Zrt. vezérigazgaté6ja-
nak és a vezérigazgatd-helyettesek prémium- és célfeladatai teljesiilésének az
igazgatodsag, illetve az alapité altali elfogadasaval keriilt sor.
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A vezérigazgatd és a vezérigazgato-helyettesek részére az igazgatdsag és az FB
jovahagyasaval fizettek ki 2006-2011 kozott az éves alapbérik 75, illetve 65%-
anak megfeleld prémiumot, ezen felil 3, illetve 1,5 havi (cél)jutalmat. A 2006.
évi célfeladatokra — a vezérigazgatonak és a vezérigazgatd-helyetteseknek — tor-
tént kifizetések indoklasa alapjan a jutalom nem volt aranyban az elvégzett
feladatokkal, illetve felel6sséggel. Annak indoka az iizleti tervben meghataro-
zott 2006. évi feladatok, a vezérigazgatd prémium feladatainak varhato telje-
stilése, valamint az ,iivegzseb torvénybdl eredden a tobbségi befolyas alatt allé gaz-
dasagi tarsasag vezetd allasu munkavallaléira vonatkozé javadalmazasi elvekbdl il-
letve a 2006. szeptember 1-jétél érvényben 1évé adoétorvény valtozasokbdl eredb hat-
ranyok részbeni kompenzalasa” voltak.

Nem jelentett az alapfeladaton tilmutaté tobbletfeladatot a 2006-
2009. évi prémiumfeladatok dontd része, mivel azok a vezérigazgato, illetve a
vezérigazgato-helyettesek felel6sségi korébe tartozd SZMSZ szerinti feladatok
voltak. A prémium célkitiizések 55%-at az AKK Zrt. az Aht;-ben meghatd-
rozott alapfeladatai — a finanszirozasi tervben megfogalmazott adéssagkezelési
feladatok folyamatos végrehajtasa, felilvizsgalata, a varhaté kamatkiadasok
figyelemmel kisérése, optimalizdlasa és a teljesitménymutatoknak valé megfe-
lelés (45%), a kovetkezé évi finanszirozasi terv el6készitése (10%) — tovabbi ko-
vetelményeket az AKK Zrt. éves tizleti eredménytervének teljesitése (35%), va-
lamint egyéb feladatokra (10%) adtak. A prémiumfeladatokra tortént kifizeté-
sek igy nem voltak aranyban az elvégzett feladatokkal, illetve felelGsséggel.

A prémium kifizetésekkel kapcsolatban a vezérigazgaté 2008. évi prémiuma-
nak kifizetésére vonatkozo egyszemélyes dontés az igazgatdsagi dontéshozatal
szabdlyainak nem felelt meg®2.

A 2009. évi prémium és célfeladatok kitlizését, valamint a 2008. évi céljutalom
kifizetésének engedélyezését targyald igazgatdsagi iilésen az elndk 2 tag részvéte-
le mellett hatarozatképesnek mindsitette az iilést. A prémiumrdl 1 igen szavazat-
tal és 1 tartézkodassal dontottek, ami érvénytelennek mindsiil. Az igazgatésag
tigyrendje szerint ,Amennyiben az igazgatésdag 3 (harom) tagbdl all és az iilésen csak
2 (kettd) tag van jelen, akkor hatdrozatot hozni csak egyhangulag lehet”.

Az AKK Zrt. 2010-t81 hatdlyos — a pénziigyminiszter dltal jévahagyott — java-
dalmazasi szabadlyzata a koztulajdoni térvény*® 5. § (2) bekezdésének el6irdsa-
val valé dsszhangot ugy teremtette meg, hogy az lizleti terv részének tekintette
az Aht, 113/A. § (2) bekezdésének a) pontja szerinti alapfeladatok ellatasat (az
adott évre vonatkozo finanszirozasi terv teljesitését, illetve annak keretében a
kozponti alrendszer finanszirozasanak és a KESZ megfeleld likviditasanak biz-
tositasat is).

Az igazgatosag dontése szerint 2011-t6]1 atalakitottak a javadalmazasi rend-
szert, — mely szerint csak pontosan kortilirt, kiemelkedd jelentdségti feladatok

52 Az AKK Zrt. tajékoztatdsa szerint ,a vezérigazgaté 2008. évi prémiumfeladatdra vonatko-
z0 egyszemélyes dontést egyfel6l az indokolta, hogy ha a déntés nem sziiletett volna, annak
munkajogi kévetkezményei lettek volna, hiszen a vezérigazgatoi munkaszerz6dés kifejezetten

//////

3 a koztulajdonban all6é gazdasagi tarsasagokrdl sz616 2009. évi CXXII. térvény

40



II. RESZLETES MEGALLAPITASOK

hatarozhaték meg prémium- és célfeladatként, — ennek ellenére a szabadlyzat
tovabbra is az tizleti terv részeként kezeli és premizalja énmagaban a finanszi-
rozasi terv teljesitését, nem hatarozva meg azon beliil a kiemelked? jelent6ségii
prémiumfeladatok korét.

A vezérigazgatd és vezérigazgatd-helyettesek javadalmazdsara vonatkozo 1j sza-
bdlyzat szerint prémiumfeladatokként pontosan koriilirt, kiemelkedé jelent&ségi
feladatok vagy feladatcsoportok keriilhetnek meghatdrozdasra. Célfeladat az
adossagkezelési tevékenységével kozvetlentil nem 6sszefliggs, ugyanakkor anyagi
és/vagy erkolcsi elényodket eredményez6 oktatasi, képzési, kutatasi stb. projektek-
kel dsszefiiggésben, eseti jelleggel keriilhet kittizésre.

A 2008-ban kezdddd valsagra a PM késve reagalt annak ellenére, hogy az
adéssdg finanszirozast végrehajté AKK Zrt. 2008. év elejétsl tobb alkalommal
tajékoztatta a pénziigyminisztert a nemzetkozi gazdasagi folyamatoknak a
magyar allampapirpiacot érintd hatasairdl, finanszirozas tendenciajaban ta-
pasztalt kockazatokrol.

Az AKK Zrt. a kereslet visszaesése kovetkeztében 2008 mdrciusdban csokkentette
az allamkotvény-kibocsatasokat és ennek kompenzaldasaként novelte a diszkont
kincstarjegyek kibocsatasait, valamint elébbre vitte a nemzetkozi fejlesztési hite-
lek lehivasait. 2008. szeptemberben a 15 éves aukcidt, oktdberben az 5 éves kot-
vényaukcidt torolték, majd az év hatralévd részére sziineteltették a kotvénykibo-
csatasokat.

A Kormadny a vdlsdgkezelés keretében modositotta a magdan-nyugdijpénztari
portfoliészabdlyozast 2008. oktéber 13-i hatdllyal, amely kotelezettséget nem je-
lentett az dllampapir vasarldsra. A modositast kovetbéen is mintegy 150 Mrd Ft-
tal mérséklédott az allampapir dllomany.

A finanszirozasra és koltségvetésre gyakorolt hatdsat tekintve a legjelent&sebb
valsagkezelési intézkedés a nemzetkozi szervezetektdl valdé nagy volument for-
rasbevonas volt. Az IMF/EB hitel megallapodasokban foglalt hitelcél a finanszi-
rozasi kockazatok csokkentése érdekében az orszag devizatartalékanak emelése
és a banki mentécsomag finanszirozasan tulmenden a befektetdi bizalom hely-
reallitasa volt.

Az AKK Zrt. dllaspontja szerint ,,...az dllamaddssag-kezelés igénye nem indokolta
az IMF hitel ilyen gyors felvételét”. Az IMF hitelrészletek lehivasanak idépontja és
felhasznalasa alapjan ezt az ellendrzésiink is alatamasztja. A 2008 novembe-
rében felvett hitel célok szerinti felhaszndlasa 2009 aprilisatél kezd6dott, addig
a lehivott elsd részlet 4,9 Mrd eurds 6sszegét az MNB-nél helyezték el devizabe-
tétként.

Az IMF-tdl lehivott elsd részlet teljes egészében betétként az MNB-nél keriilt elhe-
lyezésre, amelybdl 600 Mrd Ft-nak megfelel6 devizadsszeg a bankmentd csomag
fedezetére forditottak. A fennmaradé 3 Mrd eurd az dllam biztonsdgi tartalékat
képezte.

Az IMF hitel lehivdsakor a déntéshozék — a PM-en beliil és a PM-AKK Zrt. ko-
z0Ott is — napokon beliil egymasnak ellentmondé intézkedéseket hoztak az IMF
hitelrészlet lehivasara jogosultrél és annak mértékérdl. Az elsé IMF hitelrészlet
lehivasara tortént allamtitkari intézkedést a pénziigyminiszter felilbiralta, az
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IMF hitel lehivasanak els6 részletét 2,0 Mrd SDR-161 4,3 Mrd SDR-re (felvételkor
4,9 Mrd eurd, illetve 1300,8 Mrd Ft) emelte. Az IMF hitel harmadik részletét a
pénziigyminiszter dontése alapjan az AKK Zrt. helyett az MNB hivta le az dl-
lamaddssag névekedésének minimalizalasa, a devizatartalék emelése céljabdl.
A lehivas indokoltsagat a PM dokumentumokkal nem tamasztotta ald. A ma-
gyar dllam - nevében a PM és az AKK Zrt. - ugyanakkor 2009 juliusdban az
MNB javara lemondott hitellehivastdl kedvezotlenebb feltételekkel (3,95%-0s
hozamfelarral) bocsatott ki 1000 M eur6 értékben. Az IMF hitel els6 lehivasabol
- a bankment6 program keretében t6keemelésre, illetve garancianyujtasra el-
kilonitett, — fel nem hasznalt betétallomany (2072,4 M eurd) mellett nem volt
indokolt a devizakotvény kibocsatas.

Az IMF altal biztositott hitelkeretbdl 2008-2009-ben 4 lehivas tortént. A hitelfelvé-
tellel kapcsolatos eljarasi rendrél, a dontési jogkorokrdl és hitel iigylet lebonyoli-
tasardl 2008. november 7-én a magyar dllam nevében az dllamhaztartasért fele-
16s miniszter és az MNB megadllapodast kotott. A lehivasra vonatkozé dontési
jogkort a pénziigyminiszter és felhatalmazdasa alapjan a szakdllamtitkar is gya-
korolta. A hitel harmadik részletének MNB dltali kehivasdhoz a megallapodast
2009-ben modositottak. Ezt kovetéen a még le nem hivott részletek lehivasat
megel8z6en kozosen dontottek az adott részlet felhasznalasarol.

A 2010 marciusaig igénybe vehetd készenléti hitelkeretb6l — amennyiben a le-
hivas feltételeként meghatarozott kritériumok teljesiilnek — negyedévenként
volt lehet6ség lehivasokra.

A hitelkeretek lehivasarél a magyar kormany dontétt. A lehivhaté maximalis ke-
ret 2008 novemberében 4215,0 M SDR, 2009 februarban 2107,5 M SDR, 2009 II-
IV negyedévében 1264,5 M SDR és 2010 I negyedévében 421,5 M SDR volt.

Az IMF hitel felhaszndldsdra vonatkozéan eltérs volt az AKK Zrt. és a PM dl-
laspontja. Az AKK Zrt. a hitelt, vagy annak egy részét forint-deviza swapokkal,
forint addssagra tervezte konvertdlni annak érdekében, hogy a devizaaddssag
ardny csak kismértékben lépje tul a teljesitménymutatét. A PM az AKK Zrt. dl-
tal javasolt intézkedések iranyaval egyetértett, az arrdl vald végleges dontését
el6szor elnapolta. A pénziigyminiszter képviseldje 2009 decemberében gy mo-
dositotta az addéssagkezelési stratégiat, hogy a devizaaddssdg aranya mar swap
kotés nélkil is megfelelt annak.

Az alapité a 2009. marcius végi IMF forras forintra swapoldsat a 2009 aprilis 3-i
levelében tamogatta, aprilis 9-én azonban (Gjabb dontésig) visszavonta azt. A
deviza swaprdl sem alapitéi, sem igazgatésagi dontés nem sziiletett. 2009 no-
vemberében a PM dontése alapjan az AKK Zrt. Ft-ra konvertdlta az IMF/EB hitel
csomagbdl lehivott részletek FX swap dllomdnyat. Ett6l megnévekedett a deviza
részarany az dllamadéssdg szerkezetében. Az AKK Zrt. igazgatésdga 49/2009.
(11. 26.) sz. hatarozataval javasolta médositani a stratégiat és a Ft-devizaarany
teljesitménymutatét.

A hitelek ASZ elnok dltali ellenjegyzésére nem keriilt sor. A PM — az elsé lehi-
vast kovetd utdlagos — ASZ részére adott tdjékoztatdsa szerint ,a hitelek nem a
kozponti koéltségvetés likviditasanak biztositasat, hanem a fizetési mérleg finansziro-
zasat szolgaljak és a lehivott Gsszegek az orszag devizatartalékait névelik”, tehat
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nem minésiilnek dllamadéssdgnak. Az ASZ a PM utélagos tdjékoztatdsat elfo-
gadta és a kordbbi gyakorlatnak megfeleléen>* az IMF és a magyar allam ko-
zOtti hitelszerz6dést nem ellenjegyezte. (Az ellenjegyzés azt tanusitja, hogy a hi-
telfelvétel megfelel a torvényi eléirasoknak, a felvételre keriil6 hitelek indokolt-
sdgat az ASZ nem ellendrizte.) A tdjékoztatds azonban nem felelt meg a valé-
sagnak, mivel a bankmentd programra elkiilonitett betét novelte az allam-
addssagot™.

AZ ADOSSAGFINANSZIROZAS KOCKAZATI TENYEZOI KEZELESENEK
ERTEKELESE

A kozponti koltségvetési alrendszer finanszirozasa 2006-2011 kozott biztositott
volt. A 2008. évi valsdgot kovetSen az AKK Zrt. meghatdrozé feladata a finan-
szirozasi és megujitasi kockazatok kezelése volt. A koltségvetési hidny és az
adossag torlesztések (lejaré adossag) finanszirozasa elsésorban piaci alapon al-
lampapirok kibocsatasaval, masodsorban hitelfelvételekkel tortént.

Az allampapir értékesités két £6 piaca a belfoldi forint dllampapirpiac és a nem-
zetkozi t6kepiac volt. A lakossdg felé torténd értékesités a kincstari, banki és pos-
tai halézatokon keresztiil tortént.

A nemzetkozi tokepiaci valsag kovetkeztében 2008-2009-ben atmenetileg szi-
kiiltek a piaci finanszirozas lehetéségei, amit a nem piaci (hitel) finanszirozasi
forrasok felhaszndlasa ellensulyozott. Az IMF/EB altal biztositott hitelkeret fi-
nanszirozdsba valé bevondsaval az AKK Zrt. 2009 masodik felére piaci finan-
szirozasi palyara allt vissza. A finanszirozasi igény kielégitése legnagyobb rész-
ben forintban tortént, de az ellenérzott idészakban novekedett a devizaban tor-
ténd eladdsodas. A lejard forintaddssagot — 2009. év kivételével — a belfoldi al-
lampapir kibocsatasok finansziroztak. A 2006-2009. években a devizaban tor-
tént forrasbevonasi miuveletek 0sszegei szamottevéen meghaladtak a lejar6 de-
vizaadodssagot, és a koltségvetési hiany finanszirozasa részben devizaforras fel-
hasznalasaval tortént. 2011-ben megkezd6dott az IMF/EB hitelek torlesztése,
ami miatt novekedett a deviza forrasbevonas nagysaga devizakotvény kibocsa-
tasok révén.

A 2006-2011 kozotti koltségvetesi hianyt €s az Osszesen torlesztends, meguji-
tand6 2811,0 Mrd Ft deviza- és 36 576,5 Mrd Ft forintadéssagot az AKK Zrt.
7735,8 Mrd Ft deviza és 39 190,8 Mrd Ft forint forrasbevonassal finanszirozta.

5t Az ASZ elnoke 2011. december 31-éig az AKK Zrt. dltal a magyar dllam részére felvett
hiteleket, illetve hitelkeret-szerz6déseket ellenjegyezte, mig a projektfinanszirozé hitele-
ket, illetve a kilonbozé értékpapir kibocsatasok (kotvény, diszkont-kincstarjegy) ered-
ményeként keletkezett hitelviszonyok szerzédéseit nem.

55 Ezt a Magyar Allam és az MNB kozott az IMF hitel felvételében torténd kozremiikodés
targyaban 2008. november 7-én 1étrejott megallapodas is tartalmazta. A megallapodas
bevezet6 részében az all, hogy ,az IMF-tél érkezé pénziigyi segitségnytjtdas a kézponti kolt-
ségvetést terhel6 addssagnak, azaz dllamaddssagnak mindsiil”.
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A forrasbevonasi miiveletek és az addssag torlesztések éves alakulasat az alab-
bi tabla tartalmazza®.

2006. év 2007. év 2008.év  2009.év  2010.év  2011. év

Forrasbevonasi miiveletek Mrd Ft
1. Forint 8 100,9 6 731,8 5842,8 5670,3 6 287,9 6 557,1
Hitel 415,9 203,7 74,4 218,8 102,1 94,5
ebbdl hitelatvallalas 415,9 58,2 0,0 0,0 0,0 94,5
Allampapir 7 685,0 6 528,2 5768,4 5451,5 6 185,8 6 462,6
Kotvény 2 207,2 2 299,3 1302,2 1015,4 1823,2 1750,9
Diszkont kincstarjegy 4786,0 3732,0 3878,3 4 065,8 3972,0 4 369,2
Lakossagi allampapir 691,8 496,9 587,8 370,3 390,6 342,5
2. Deviza 787,1 474,0 2 528,8 2110,3 406,3 1429,3
Hitel 111,4 176,9 2102,4 1842,4 19,0 366,3
ebbdl hitelatvallalas 151,5
ebbdl IMF, EB nem- 0,0 0,0 1824,8 1726,0 0,3 0,0
zetkozi hitelcsomag

Devizakotvény 675,8 297,1 426,4 267,9 387,3 1 063,0
Osszesen 8 888,0 7 205,8 8 371,6 7 780,6 6 694,2 7 986,4
Egyéb kotelezettség 12,6 3,1 80,5 70,6 475,4 828,4
MINDOSSZESEN 8 900,6 7 208,9 8452,1 7 851,2 7 169,6 8 814,8
Adoéssagtorlesztések Mrd Ft
1. Forint 6 704,4 6 178,5 5695,3 6 444,7 5786,7 5766,9
Hitel 60,3 414,4 0,2 0,0 0,0 44,5
Allampapl’r 6 644,1 5764,1 5695,1 6 444,7 5786,7 5722,4
Kotvény 1262,1 1298,3 976,8 2034,4 1376,8 1186,9
Diszkont kincstarjegy 4563,1 3 820,6 4 061,1 3900,4 4 001,7 4 226,6
Lakossagi allampapir 613,4 609,5 595,5 503,3 401,7 304,2
Nem piaci értékesitésii 205,5 35,7 61,7 6,6 6,5 4,8
2. Deviza 231,0 139,6 382,7 424,0 369,2 1264,5
Hitel 25,2 139,0 382,7 147,5 37,6 712,4
ebbdl nemzetkozi 0,8 614,7
hitelcsomag (IMF, EB)

Devizakotvény 205,8 0,6 0,0 276,5 331,6 552,1
Osszesen 6 935,4 6 318,1 6 078,0 6 868,7 6 155,9 7 031,4
Egyéb kotelezettség 28,5 23,0 13,5 135,7 277,0 656,1
MINDOSSZESEN 6 963,9 6 341,1 6 091,5 7 004,4 6 432,9 7 687,5
egyéb valtozas 3,4 12,0 157,8 14,2 339,5 -212,7
adéssagvaltozas 1940,1 879,8 2518,4 861,0 1076,2 914,6

5 Forras: AKK Zrt. A kozponti koltségvetés adéssaganak alakuldsa
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4.1.

Az adossagkezelés kereteit meghatarozo stratégiak, fi-
nanszirozasi tervek

Az AKK Zrt. adéssagkezelési tevékenysége az alapité dltal évente jévahagyott
allamadoéssag-kezelési stratégian és finanszirozasi terven alapult. A stratégiak
és az éves finanszirozasi tervek nem teljes kortien az SZMSZ szerinti tartalom-
mal késziiltek. A stratégidk a finanszirozasi instrumentumokra és az értékpapir
kibocsatasok médjara vonatkozé informaciokat, az éves finanszirozasi tervek a
visszavasarlasi miveleteket nem tartalmaztak.

Az adéssagkezelés stratégiai célja 2008-ig a koltségvetés hosszu tavon mi-
nimalis koltséggel és elfogadhaté kockazatok vallaldsaval (egytittes op-
timalizalas) torténd, egységes szemléletli finanszirozasa, a valsag hatasara
2009-t6] a piaci finanszirozas helyredllitasa volt. Az Eurépai Monetaris Unio-
hoz (EMU) valé csatlakozds idépontjanak bizonytalanna valasaval az AKK Zrt.
a 2009-161 kialakitott éves stratégiakban szamolt. A stratégiak az éves finanszi-
rozasi terv megalapozasahoz kapcsolodo részletes aktualis addssagkezelési in-
formaciokat és Osszefliggéseket 2011-t6l tartalmaztak (pl. nyugdijrendszer at-
alakitasanak hatasai az allamadoéssagra, annak kezelésére).

A stratégiakban 2006-2010 kozott az addssagkezelési célok, kovetelmények és tel-
jesitménymutatok részben vdltozatlan tartalommal keriiltek elfogaddsra. A stra-
tégidk az addssagkezelés kerete, jovOképe és céljai mellett az addssag szerkezetét
meghatdrozé teljesitménymutatok tervértékeit és az dllampapirpiac fejlesztését
szolgalo egyéb célkitilizéseket tartalmaztak. A stratégia 2008-ig az EMU csatlako-
zasig terjedd iddszakra, és az arra torténd felkésziilésre koncentralt.

A 2011-t6] kezdédott IMF/EB forrdsok visszafizetésének 2016. évi befejezésével az
AKK Zrt. az dllamadésagot ujra piaci alapon tervezi kezelni (nem szamitva a
projektfinanszirozé hiteleket).

A stratégiak — 2008 kivételével — mind0dssze egy évig voltak hatalyosak. Mind-
ezek ellentmondanak a kozéptavu adossagkezelési céloknak, pl. kockazat- és
koltségoptimalizalasnak, valamint a minimum 3-5 éves stratégiai idétavnak.

Az AKK Zrt. 2016-t6l — a piaci alapt finanszirozdsra valé attéréstél — tervezi az ot
éves id6tavu stratégia kialakitasat.

Az ellendrzott idészakban hatdlyos stratégiak hataskore elsésorban a piaci fi-
nanszirozasra terjedt ki és nem kapcsolodott kozvetlentil a kdzponti koltségve-
tés éves és kozéptavu finanszirozasi tervéhez.

Csokkent az alapitéi kontroll azaltal, hogy az alapité a finanszirozasi terv
évkozi médositasara vonatkozé dontések tobbségét az AKK Zrt. igazgatésdga-
nak hataskorébe utalta (utélagos tajékoztatas mellett). Szabdlyozasi hianyos-
sag, hogy a finanszirozasi terv modositasara vonatkozé rendelkezések nem
épiiltek be az igazgatdésdg iigyrendjébe és az AKK Zrt. nem médositotta a terve-
z€srdl sz616 szabalyzatot.

Az éves finanszirozasi tervek tartalmaztak a finanszirozasi sziikségletet (hiany,
torlesztések, megelblegezések, hitelatvallalasok), az azok teljesitését biztositd
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4.2.

forrasbevonasokat (allampapir és devizakotvény kibocsatas, hitelfelvételek), az
allampapir kibocsatasi tervet.

A tervezés alapja az dllamhaztartasért felelés minisztérium altal megadott, a net-
t6 finanszirozasi igényt és annak éven beliili lefutasat tartalmazé prognézis, va-
lamint az AKK Zrt. dltal meghatdrozott kamatpdlya. A kozponti koltségvetés ha-
vi bontdsu hidnya determindlja a nett6 finanszirozasi igényt és a kapcsoldédé net-
t6 kibocsatasokat.

Az éves kibocsatas Ft-deviza ardnyadt az éves stratégidban meghatdarozott telje-
sitménymutat6 adja. A forint kibocsatason beliil a lakossdgi és a diszkont kincs-
tarjegyeket az el6z6 éveknek megfelel6 szinten, mig az dllampapir kibocsatas
mennyiségét maradékelv szerint tervezték. Piaci sokk esetén az allampapir kibo-
csatas meghiusulasat DK] kibocsatds megnovelésével tervezték kezelni.

A finanszirozasi tervek modositasai az éves finanszirozasi folyamatokban je-
lentkezd tervtdl valo eltéréseket kovették. Az aktualizalt finanszirozasi tervek
minden évben teljesiiltek.

Az éves finanszirozasi terv valtoztatdsanak okai a koltségvetési hiany valtozo
Osszege, a modosuldé hidnylefutds hatdsdra a finanszirozasi igény valtozdasa, a
kormanyzati dontések pl. évkdzi nem tervezett hitelatvallaldsok, a finanszirozasi
kérnyezet alakuldsa, a belfoldi dllampapir- és a devizakdtvény kibocsatdsokra
haté piaci tényez6k. Ez utébbiak felmérése és befolydsolasa az addssagkezeld fel-
adata. A 2006-2009. években a tervezett (targyév janudr) és a tényleges finanszi-
rozasi igény kozotti jelentds eltérések nehezitették a folyamatos és tervszerd fi-
nanszirozast.

Az adodssagkezelés eredményessége érdekében tett intéz-
kedések kockazatai

Az dllamadéssdg szerkezetét (Ft-deviza ardny, kamatosszetétel) az AKK Zrt.
koltség- és kockazatkezelési modell eredményei alapjan megadllapitott telje-
sitménymutatok (benchmarkok) szerint alakitotta. Az éves finanszirozasi
tervben foglalt addssagkezelési muveletek (allampapir aukcidk, devizakotvény
kibocsatasok) kibocsatasi jellemzéire vonatkozo dontés alapja a teljesitmény-
mutatok alapjan képzett referenciaportfoliohoz valé kozelités volt. Az adossag-
szerkezet tartdsa érdekében az AKK Zrt. a kibocsatdsok mellett kockdzatkezelési
ugyleteket (kamat-, deviza- és FX swap) kotott.

A Kkitlizott stratégiai célok, illetve a teljesitménymutatok szerinti addssagszerke-
zet szolgal(hat)ta a hatékony (minimadlis kamatu és kockazati) adéssagkezelés
megvalodsitasat, azonban annak aldatdmasztasara objektiv mérési pontokat
nem hataroztak meg. Az egyes kockazatkezelési iigyletek koltséghatasat,
illetve eredményességét az AKK Zrt. nem mutatta ki. A hatékonysdg mi-
ndsitése mindossze a valods portfolionak a referenciaportfoliohoz valé kozelitése
alapjan tortént. A megalapozott dontésekhez azonban sziikséges lenne az adott
miveletek koltséghatdsainak mérlegelése® .

% Azok a nemzetkozi gyakorlatban értékelésre keriilnek a kockazatok mérése és mérsé-
kelése céljabdl.
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A kockazatkezelési szabdlyzat szerint csak olyan tigyletek kothetdk, amelyek koz-
vetleniil javitjdk a referenciaportfoliénak valé megfelelést. Az adott tigylethez
rendelve kalkulaltdk ki, hogy az ligylet megkotése eltt és utan mekkora a valds-
és a referenciaportfolié kozotti eltérés.

A teljesitménymutatdk alapité altal elfogadott értékei — 2009 kivételével — telje-
sultek, a megadllapitott savokon belil alakultak. 2009-ben a devizaaddssag
aranya savon kiviili értékd volt az IMF és EB hitelfelvétel miatt.

A teljesitménymutatdk a teljes addssagallomany forint-deviza Osszetételére, a de-
vizaaddssag deviza- és kamatosszetételére, a forintban denomindlt addssagallo-
many kamatszerkezetére, hatralévé futamidejére és a KESZ egyenlegére hataroz-
tak meg célsavokat.

.....

zatok kezeléséhez igazitotta. A kockazatokat, a kezelendd hatasukat, a kezelé-
siikre alkalmazott miveleteket és a kapcsolddo teljesitménymutatokat a kovet-
kez6 tablazat mutatja be:

Kockazat Hatas Kapcsolédd Teljesitménymutato
mivelet

1. Piaci kockazatok

1.1 Devizaarfolyam- a devizaaddssag és a swap Ft-deviza Osszetétel
kockazatok: (kereszt arfo- fizetett kamatok val- ligyletek deviza 6sszetétel
lyam-, illetve eurd-forint tozdasa

arfolyam valtozas)

1.2 Kamatlabkockazatok (hozamgorbe médosulas): kamat becslés, Kamatosszetétel
i} ) ) visszavasarlasi  (Ft és deviza:
Koltségvetési kockazat kamatkiadasok valto-  4ukcigk fix-vdltozé ardny)
zasa
Ertékkockdzat az adéssdg piaci érté-

kének valtozasa

2. Likviditasi és finanszirozasi kockazatok:

2.1 Likviditasi kockazat rovid tavu fizet6képes-  Likviditas- KESZ optimalis sav
ség biztositasi kocka- kezelés
zata
2.2 Finanszirozasi kockazat a megujitandé adés- visszavasarlasi ~ Forint adéssag sulyo-
sag kondiciéja romlik  aukcidk zott atlagos hatralevd
futamideje

Az allamadéssag kezelés kockazataival kapcsolatos feladatokat, a felel6sségi és
dontési jogkoroket, a kockdzatok kezelését a vezérigazgatd altal jovahagyott fo-
lyamatosan aktualizdlt eljarasrend szabdlyozta. A szabdlyzatban a rendelkezése-
ket érvényesit6 ellenérzési pontokat és jogosultakat nem hatdroztdk meg. Nem
rendelkeztek a teljesitménymutatok alapjat képezd koltség- és kockazatkezelési
modell feliilvizsgdlatardl, annak gyakorisagarél sem.

A 2004-ben kialakitott koltség- és kockazatkezelési modell belss fejlesztés
eredménye, auditdldsdra és tartalmi feliilvizsgalatara nem keriilt sor. Az
alkalmazott modell kiépitésekor a megbizhatésag kritériuma szempontjabdl
tobb feltétel nem teljesiilt, emiatt az AKK Zrt. a modell bévitését tervezte (pl. a
szamitott atlagos hatralévé futamids, a hozamgorbe). Az AKK Zrt. a modell to-
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vabbfejlesztését és az addssagfinanszirozas feltételei mdodosulasa miatt is indo-
kolt feliilvizsgalatat nem végezte el, ami kockazatot jelent az alkalmazas so-
ran.

Az AKK Zrt. a modellben a meglévé addssdgdllomdanyt vizsgdlta a Ft-
devizaaddssagra, a fix-valtozé addssagallomanyokra (Ft, deviza). A cél az opti-
malis adéssagdllomany szerkezetének meghatarozasa volt. A kdzéptavon alkal-
mazott mutaték a 2004-2005. évi addssagallomany értékeire épiiltek. A deviza-
adoéssag szamitott hatralévé atlagos futamidejéhez nem rendeltek teljesitmény-
mutatot.

Az optimalis portfolié modellezése soran a kiilénbozo6 forint-deviza kibocsatasi
politikak hatasat vizsgaltak kiilénbozé kamatkornyezet és deficitpalyak eseté-
ben. A modellbdl levont kovetkeztetés az volt, hogy a devizaszerkezet hatdsa az
adodssagpadlya alakulasara elenyészd, azt a hiany vagy a magasabb forint ho-
zamszint befolyasolja.

A modell megfelel6ségérél 2004-ben tértént szakmai egyeztetés soran az MNB ja-
vasolta a devizaadéssdg részaranydnak csdkkentését az drfolyamkockdazat mér-
séklése céljabol.

Az AKK Zrt. a modell alapjan kialakitott teljesitménymutatékat — a szdmitott
hatralévé atlagos futamidé (duration) kivételével — mas orszagok adoéssagkezelési
teljesitménymutatéival nem hasonlitotta dssze.

A modell alkalmazhatésaga, megbizhatdésaga nem igazolt, mivel pl. a 2008 és
2009. évi futtatasok eredményeit az AKK Zrt. feliilbirdlta. A devizaadéssdg mér-
tékére vonatkozé, 60% koriili eredményt az AKK Zrt. a modell dltal nem kezelt
egyéb kockazati tényez6k miatt nem vette figyelembe. A modell futtatas alap-
jan az AKK Zrt. nem javasolta a devizaarany médositasat: ,a 2010. évi stratégi-
aban javasolt brutté addssagra nézett 50%-os ill. a netté addssagra nézett 38%-os
maximalis érték megfelel a modell eredményeinek, és nem igényli a meglévd
adéssagportfolio jelentés dtalakitasat®®”.

A 2008. julius végi allapotra és adatokra vonatkozé szamitas a deviza részarany
jelentds (50% koriili szintre) novelését adta eredményiil. A 2009. julius végi mo-
dell futtatds 60% kortili (és a feletti) deviza részardnyt tartott optimalisnak. Azt
az AKK Zrt. nem tartotta megfelelének egyéb kockdzatok miatt (pl. hitelmin&sité-
sek alakuldsa, révid id6 alatt bekdvetkez forintgyengiilés miatt jelentkezé finan-
szirozasi kockazat, hazai piac romlé likviditasa stb.).

A teljesitménymutatok célsavjait — a Ft-devizaaddssag aranyanak kivételével —
2006-t61 2009-ig nem modositottak. Az allamadoéssag deviza részarany telje-
sitménymutato értékének 2010. évi modositasa a tényértékekhez valo kozelités
miatt tortént. Az IMF/EB hitelfelvétel és a negativ nett6 forint kibocsatas miatt
a devizaadodssag részaranydra netté (nemzetkozi hitelcsomag nélkiil) és bruttod
(nemzetko6zi hitelekkel, betétek nélkiil) mutatét alakitottak ki.

58 Forrdas: AKK Zrt.
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Az Igazgatésag a valsag hatasara besziikiild finanszirozdsi mozgastér és a kolt-
ségvetési likviditas biztositdsanak els6bbsége kovetkeztében engedélyezte 2009-
ben a teljesitménymutatoktdl valo eltérést, utdlagos beszamolds mellett.

A 2011. évre vonatkozo stratégia tartalmazta, hogy a megvaltozott piaci finan-
szirozasi korilményeknek az optimdlis portfoliéra gyakorolt korlatozé hatasat a
teljesitménymutatok meghatarozasakor figyelembe kell venni, ugyanakkor azo-
kon 2011-ben sem maoddositottak.

A 2008-2009. évi IMF és EB hitelfelvétel miatt a finanszirozds szerkezetében 2006-
2010 kozott a devizafinanszirozas sulya 61%-kal nétt, a devizaadéssag alloma-
nya megduplazédott, ami miatt 2011-ben a brutté devizaaddssig részardanya
megkozelitette az 50%-ot.

Az AKK Zrt. javaslata alapjan a stratégiakban a forintadéssag szamitott hatra-
levd atlagos futamidejére vonatkozo teljesitménymutato értékét a nemzetkozi
mutatéhoz képest alacsonyabban hatdroztdk meg, ezdltal névelve a finanszi-
rozasi kockazatot. A magasabb hatralévé atlagos futamidé portfolionadl a ka-
matkiadasok egyenletesebben alakulnak, valamint csokken a finanszirozasi
kockdzat és a megujitasi koltség, ami az AKK Zrt. daltal kialakitott allamadés-
sdg-portfoliéndal nem érvényesiilt. Az AKK Zrt. az adéssdgkezelési stratégia sze-
rint kdozéptavon varhaté kamat konvergencia miatt nem tartotta célszertinek a

futamido6 novelést.

A Ft addéssag szamitott hatralévé atlagos futamidejének értéke 2-3 év, mig a kiil-
foldi orszagokban 2,5-4 év volt, az EMU orszagokban ezt meghaladta. Az
AKK Zrt. az alacsony futamidébél szdrmazé kockdzatot nem kezelte és az adés-
sagallomany atstrukturdlasat nem hajtotta végre. A teljesitménymutato értéke az
allamkoétvény- és kincstarjegy kibocsatdsok nagysagrendjeivel, ardnyaival befo-
lyasolhaté. Az AKK Zrt. dlldspontja szerint az erltetett, hosszu futamidére torté-
nd kibocsatdsok keresleti korlatokba titkdzhetnek, a Ft és az euré allampapir-
hozamgorbe torzulasat eredményezhetik.

2011-ben az AKK Zrt. a nemzetkozi példak (a gorog csé6dhoz hozzajarult
20 Mrd eurdnyi lejarat finanszirozasanak problémaja) figyelembevételével
modositott a hatralévd atlagos futamidejének értékelésén: ,A futamidé noévelése
hatékonyan segitheti elé a rovid futamidobél és atarazédasbol szarmazé jelenlegi
kockazatok csokkentését és a belfoldi allampapirpiac fejlédését” Ennek ellenére az
AKK Zrt. tovabbra sem javasolta annak novelését, mivel: ... az elmilt években
tarthaté volt és hozzajarul a finanszirozds biztonsaganak noveléséhez**”.

A rovid futamideji addssag gyakoribb megujitdsa noveli a befekteték szemében
a finanszirozas megujitasi kockazatat.

A devizakockazatok csokkentésére (és a kamatszerkezetre vonatkozo telje-
sitménymutaté teljesiilése érdekében) az AKK Zrt. 2006-2011 kozott 49 deviza
swap és 14 kamat swap ugyletet kotott. A lejart kamat swap 2950,3 M Ft nyere-
séget, a deviza swap 5,0 M Ft veszteséget jelentett a kamatkiadasokban. A devi-
zaadéssdg részardnydnak novekedését az AKK Zrt. 2009-ben FX swapok

%9 Forras: 2011. évi dllamaddssag kezelési stratégia.
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(Ft-eurd csere) kotésével meérsékelte, melyek tranzakcios koltsége az arfolyam
kiilonbozetként jelentkezett.

A finanszirozasi kockazatot az AKK Zrt. dllamkotvény visszavasdrlasokkal
mérsékelte. Az IMF hitelek felhasznalasaval 2009-ben dallamkotvényt
647,2 Mrd Ft-os Osszegben, a devizakotvényekbdl 22,8 Mrd Ft-ot vasaroltak
vissza. Az allamkotvény visszavasarlasok eredményességét, a kamatmegtakari-
tas, vagy tobbletkamat 6sszegét azonban az AKK Zrt. nem mutatta ki®.

Az allampapirpiac stabilizaldsa érdekében lebonyolitott 2009. évi visszavasarlasi
aukcidkon a Ft dllamkétvény visszavasarlasok a 2009-2012 kozotti lejaratokat
érintették. Az dllampapir visszavdasdarlasokkal az AKK Zrt. igazgatésdganak
39/2008. (11. 19.) sz. hatarozata alapjan a finanszirozasi helyzet javitasat és az
allampapir-piaci hozamok csdkkentését céloztak.

Az allamadéssag torlesztésének idébeni koncentraltsaga tovabbra is finanszi-
rozasi kockazatot jelent, a 2013. év végével az dllamadossag mintegy 33,9%-a,
a 2014. év végével mintegy 49,4%-a és a 2015. végével tobb mint 56,0%-a le-
jar. Az IMF és EB hitelek visszafizetése éves szinten mintegy 2,0 Mrd eur6 Ossze-
gl lejarat finanszirozasat teszi sziikségessé 2012-t6l. Az IMF hitel 2011. IV. ne-
gyedévétdl 2016. II. negyedévéig Osszesen 6373 M SDR-rel (7302 M eurd,
1833,1 Mrd Ft), az EB-t6] kapott hitel ugyanezen id6tartam alatt
5500 M euréval (1477,9 Mrd Ft) noveli a finanszirozasi sziikségletet.

Az AKK Zrt. a KESZ-t tekinti alaphelyzetben a finanszirozds biztonsagat nyujté
eszkdzének, az optimalis szint nagysaga rovid tavu piaci krizis esetén a finan-
szirozas biztonsagat szolgalja. A KESZ tartds piaci valsag vagy spekuldacios ta-
madas esetén mérsékli a finanszirozas kiszolgaltatottsagat.

A likviditasi kockazat csokkentése érdekében az AKK Zrt. dltal alkalmazott
likviditaskezelési miiveletek utani (simitott) KESZ egyenleg optimalis sav alatti
mutatdja csokkend tendenciat mutatott, a 2006-ban mért 16 naprol 2011-re
nulla napra csokkent. A KESZ-en lévé atmenetileg magas Osszegek miatt a
KESZ optimalis allomdanyara alkalmazott teljesitménymutaté 2008 aprilisatol
tulléphetd volt.

A KESZ optimadlis dllomdnya az egyes kockdazati tényez6kre szamitott dlloma-
nyok Osszege. Az AKK Zrt. a jelentds kockazatok kozé sorolja azt, hogy dllampa-
pir és a lakossagi allampapir kibocsatasok nem, vagy csak részben valdsulnak
meg.

A valsag tapasztalatai alapjan nétt a piac stabilizalédasanak idétartama, ezért a
2010. évre megdllapitott optimdlis dllomdnyndl az AKK Zrt. a négy hetes id6ta-
vot hat hétre novelte. A sav fels6 hatarat meghaladé likvid pénzeszkdz a finan-
szirozashoz sziikséges hitelkonstrukciok koltségei miatt tobbletkiaddst jelent az
allamhaztartds szdmara, amit (részben) ellensiilyoz az MNB-tél kapott piaci ka-
mat.

0 Az AKK Zrt. alldspontja szerint , a visszavdsdrldsi aukciok célja a likviditds biztositdsa, az
allamkétvények finanszirozasi kockazatanak csdkkentése volt”.
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A szabad pénzeszkdzok rugalmas, — az adodssagallomanyt koltséghatékonyab-
ba és alacsonyabb kockazatot hordozo szerkezetiivé alakitd — likviditasi miive-
letekkel (visszavasarlas, elérehozott hiteltorlesztés) vald kezelésének nem volt
gyakorlata. Pl. 2008 aprilisaban a forint euréhoz viszonyitott drfolyama 230-
240 Ft koruli szintre er6sodott, majd a nyar folyamdn hosszabb ideig 240-
250 Ft érték koriil maradt. Ebben az idészakban az AKK Zrt. nem kezdeményez-
te a korabban, magasabb Ft-eur6 arfolyamon kibocsatott deviza-
allampapirokbdl torténd, arfolyam-nyereséget biztosito visszavasarlast.

A likviditaskezelési eszkozok kozil a repé tigyletek alkalmazhatésaga azok
piacanak sztikiilése miatt csokkent. A piaci viszonyok miatt (a rep6 piac mérete
és a piaci szerepldk, a partnerkor viselkedése) az aktiv és passziv repok aranya
megfordult, a pénzkihelyezést jelent6 aktiv repdok értéke csokkent.

A bankok tartalékképzési politikajuk és tultartalékolasuk kovetkeztében a
rep6zas helyett az MNB kéthetes kotvényét és egynapos betétjét hasznaltak. A
likviditaskezelést a koltségvetési bevételek és kiaddsok eltérése igényelte. Az AKK
Zrt. ezt a feladatot piaci eszk6zok (készenléti és rulirozé hitel igénybevétele, repo
ugylet, likviditasi diszkontkincstarjegy stb.) alkalmazdsaval oldotta meg. Az el-
lendrzott idészakban a repd iigyletek alakulasat a kdvetkezd abra mutatja be.

Az aktiv és a passziv repdok alakulasa
Mrd Ft

9000 -

6000 ]

"M W] o

2006. év 2007.év  2008.év  2009. év 2010. év 2011.
nov.30
O Aktiv rep6 O Passziv repd

Kamatkockazat kezelésére az AKK Zrt.-nek korlatozottak az eszkozei. A ho-
zameértékek 2006-2011 kozotti valtozasa kozép- és hossza tavon megndvelte a
finanszirozasi kiadasokat. A forint allamkoétvény kibocsatasok fizetendé kama-
tai 5,47-11,37% kozott szoérédtak, maximalis értékiik 2009-ben volt. A deviza-
kotvény kibocsatasoknal 2009-t61 a kamatkiadasok és az arfolyamkockazatok
novekedtek, a devizakdtvények kamatai 2,65%-3,95%-kal meghaladtak a refe-
renciahozamokat (2. sz. melléklet).

Az AKK Zrt. dltal tortént allamkotvény kibocsdatdsok kamatai a négy lejaraton
2006-ban 6,53-8,54%; 2007-ben 6,39-7,81%; 2008-ban 7,12-10,02%; 2009-ben
7,13-11,37%; 2010-ben 5,47-8,08%; 2011-ben 5,83-8,78% kozott alakultak.

Az AKK Zrt. a forint- és a deviza kamatfelar (hozamfelar) alakuldsat befolyasolo
tényezbket vizsgalva megallapitotta, hogy a Ft arfolyamdanak 1 Ft-os gyengiilése
3-5 bazisponttal noveli a forint feldrakat, és 0,2-0,4 bazisponttal noveli a deviza-
felarakat.
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4.3.

Az allamadossag piaci finanszirozasa

Az dllamadéssdg kezelése sordn az AKK Zrt. a piaci alapu finanszirozdst szor-
galmazta, a koltségvetési hiany és a lejaro forint allamadoéssag torlesztésének
forrasat elsésorban allampapir kibocsatassal biztositottak.

A belfoldi allampapir kibocsatas 2007-ben 564,4 Mrd Ft-tal, 2008-ban
908,9 Mrd Ft-tal, 2009-ben 479,4 Mrd Ft-tal csokkent az el6z6 évhez képest.
2010-ben az el6z8 évhez viszonyitott ndvekmény elérte a 790,2 Mrd Ft-ot, ami
2011-ben 110,8 Mrd Ft-ra mérséklédott (3. sz. melléklet)®'. Az dllamkotvény ki-
bocsatasok lejarati dsszetételének és azok hozamainak valtozasai kdzéptavon a
finanszirozasi kockazatot novelik. Az dllamkotvény kibocsatasok futam-
id6/lejarat szerinti Osszetételében a kozép- és hosszu lejaratuak aranya csok-
kent, a rovid lejaratuak néttek.

Az aukcién, piaci értékesités utjan forgalmazott 3 éves lejaratu dllamkotvények
aranya ingadozott. Az 5 éves lejaratiak ardnya a 2006. évi 26,8%-os aranyrol
38,1%-ra emelkedett, a 10-15 éves lejaratu bruttd kibocsatdsok aranyai a 10 éves
lejaraton 22,1%-rél 16,3%-ra, a 15 éves lejaraton 6,0%-rél 3,0%-ra csokkentek.

A belfoldi allampapir értékesitésben 11-15 elsédleges forgalmazo vett részt. Az
allampapirok aukciés értékesitésének ardnya 84-91%-os volt. Az AKK Zrt. fo-
lyamatosan ellendrizte a szerzddéses kotelezettségek teljesitését. Az arjegyzési
kotelezettség, valamint az aukcios vasarlasi kotelezettség megszegése miatt 10
esetben Osszesen 3,8 M Ft 0sszegi kotbért szabott ki és egy bankot kizart.

Az elsédleges forgalmazék és az AKK Zrt. egyiittmiikodésérdl sz6lé megbizdsi
szerz6désekben rendelkeztek a minimadlis mennyiségre és hozamban szamitva
maximalt vételi-eladasi kiilonbozetre vonatkozoé arjegyzési kotelezettségrol.

2009-et megel6z6en a forgalmazéknak a masodpiaci eladasi-vételi kiilonbdzetek
biztositottak jovedelmet, 2009-et kovetSen értékesitési jutalékra jogosultak. Az el-
sédleges forgalmazdk dltal vasarolt kétvények utdn az AKK Zrt. 2009. masodik
felét6l 1,0 Mrd Ft, 2010-ben kozel 2,0 Mrd Ft, 2011. I. félévben 1,0 Mrd Ft jutalé-
kot fizetett ki.

A lakossagi értékesités (kamatozo kincstarjegy, kincstari takarékjegy) nagy-
sagrendje és aranya a teljes finanszirozason beliil csokkent, annak ellenére,
hogy az AKK Zrt. stratégiai célkitlizése volt a lakossagi értékesités stabilizalasa.

A KKJ dllomany jegyzése és a KT] forgalmazasa csokkent. A KK]J a 2006. évi 309,0
Mrd Ft-rél 2011-ben 85,2 Mrd Ft-ra esett vissza. A KT] értékesitése a 2006. évi
382,8 Mrd Ft-rél 2010-re 200,6 Mrd Ft-ra csokkent, 2011-ben 211,8 Mrd Ft-ot ért
el. Ez utdébbindl a drasztikus visszaesés 2009-ben kovetkezett be, amikor az el6z6
évhez képest a csokkenés 125,6 Mrd Ft volt. 2011-ben a KK] jegyzés a teljes belfol-
di dllampapir kibocsatdson beliil 1,3%-ot, a KIJ forgalmanak ardanya pedig
3,2%-ot képviselt. A csokkenést részben kompenzalta az PMAK értékesités nagy-
saga.

1 Az adatok az atmeneti likviditdsi célbdl 1-2 hénapos idétartamra kibocsatott likvidi-
tasi kincstarjegyek forgalmi adatait nem tartalmazzak.
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Az AKK Zrt. a stratégidkban a lakossagi értékesités marketing akcidkkal valé td-
mogatasaval szamolt, amelyet kiilsé megbizasokkal és sajat er6forrasa utjan lat
el. A 2006-2010. években a magyar dllampapirok és a lakossagi termékek kom-
munikdciéjanak koltségei az éves kommunikdcids eldiranyzat 81-92%-at tették
ki.

A 2006-2011. években a KK]J és KT] termékek jegybanki alapkamat alatti, és
annak mértékét meghaladé piaci kamatoktdl 1ényegesen elmaradé hozamai
nem segitették az értékesités novelésének feltételét, a kamatok jellemzéen - a
2009-ben bevezetett PMAK kivételével - nem voltak versenyképesek.

A Kincstar hdlézatdban torténd értékesités aranya a 2006. évi 4,5%-ré6l 2010-ben
8,1%-ra emelkedett, 2011-ben 7,1%-ra valtozott. A Posta részesedése 2008-ra
5,8%-ra emelkedett, azt kovetkezben 3,2%-ra mérséklédott (2010, 2011 évek).

A lakossag korében bevezetett inflacidkovetd, valtozé kamatozasa PMAK a ka-
mat mellett kamatfeldar/prémium egészitette ki. 2011. november végéig
181,3 Mrd Ft kotvényértékesités volt.

A magannyugdij-pénztari atalakulas miatt 2011-t6] sztikiilé befektetdi bazis el-
lensulyozasara az adodssagkezelés fokozottan tamaszkodni kivan a lakossagi
megtakaritasokra, ami az dllampapir vasarlas mennyiségének novelését jelen-
ti.

A lakossag allampapir allomanyanak noveléséhez sziikséges intézkedésekrodl
sz016 1101/2012. (IV. 5.) Korm. hatdrozat szerint 2012-ben 1957,9 M Ft t6bblet
pénziigyi forras all rendelkezésre a lakossag dllampapir dllomanyanak novelé-
séhez sziikséges szamitastechnikai rendszerek fejlesztésére, marketing tevékeny-
ségre, Uj értékesitési pontok kialakitasara. Az intézkedések az értékesitési mo-
dok és csatornak fejlesztését (pl. a Posta szerepvallalasanak novelése, okmany-
irodak bevonasa), a termékfejlesztést (pl. lakossagi allampapir futamidd csok-
kentés) és az informatikai hattér bovitését célozzak.

A devizakotvény kibocsatasok 2006-2008 kozott minden évben az esedékes
torlesztések feletti 0sszegben torténtek (4. sz. melléklet). A tobblet deviza forras-
bevonasok 2006-2007-ben koltségvetési finanszirozdsi és teljesitménymutato
tartasi célokat, 2008-ban az MNB devizatartalékanak emelését biztositottak.

A 2009-2011. években a devizakdtvény kibocsatdsi mennyiségek a deviza-
finanszirozasi igényeket elégitették ki. 2011-ben a kétvénykibocsatasok az IMF/EB
hitelek torlesztését, piaci finanszirozasat biztositottak.

A forrasbevonasok (forintban és devizdban) Osszetételének vdaltozasai, a deviza
portfélié aranyanak emelkedése és a piaci tendenciak valtozasa az arfolyam-
kockazatot novelte.

Az AKK Zrt. stratégidi szerint a devizafinanszirozas elénye, hogy a kibocsatasndl
a forint forrasbevonashoz képest alacsonyabb a kamat- és felarkoltség, a teljes
adodssag futamideje hosszabb lehet, ami csokkenti a megujitasi kockdzatot, a
nemzetkozi t6kepiacokon rugalmasabb kibocsatasi politika, igy a nagyméreti fi-
nanszirozasi forrds biztositdsa kénnyebb rovid idétavon beliil. A devizafinanszi-
rozas hatranyaként az arfolyamkockazat és a devizakitettség ndvekedését, a be-
fektet6i megitélés, a hitelmindsités kedvezétlen valtozasat, azok kamat koltség-
noveld hatasat rogzitették.
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A devizakotvény kibocsatasok értéke 2006-ban 444,8 Mrd Ft-tal, 2007-ben
170,7 Mrd Ft-tal, 2008-ban 260,6 Mrd Ft-tal haladta meg az esedékes torleszté-
sek Osszegét.

2006-2011 kozétt nyolc devizakdtvény-sorozat jart le, 2006-ban két USD kotvény-
sorozat (850,0 M USD érték), 2009-ben egy 500,0 M eurd és egy 50,0 Mrd JPY ér-
tékd sorozat, 2010-ben egy 30,0 Mrd JPY értékd és egy 1,0 Mrd eurd sorozat, és
2011-ben két 1,0 Mrd eurd sorozat.

A devizakotvény-kibocsatasok tervezett és tényleges értékének alakulasa 2006-
tol 2011-ig, Mrd Ft-ban:

Ev Deviza- Ténylegesen Tervezett Tényleges Eltérés a
torlesztések  tpriesztett®? kotvény- kibocsatasi torlesztések

tervezett kibocsatasok érték értékétol

értéke®

2006 220,0 231,0 505,0 675,8 +444,8
2007 29,5 126,3 528,0 297,0 +170,7
2008 168,6 164,2 502,0 424,7 +260,5
2009 261,8 311,8 267,9 -43,9
2010 355,3 369,0 403,0 387,3 +18,3
2011 1187,7 1 264,5 1120,0 1063,0 -201,5

2007 februarjaban 258,0 Mrd Ft értékd devizakotvény kibocsatas tortént, jelentd-
sebb torlesztés azonban csak decemberben volt (99,0 Mrd Ft), 0sszesen az éves tor-
lesztés értéke 126,0 Mrd Ft-ot tett ki. 2009 juliusaban 267,9 Mrd Ft devizakodtvényt
bocsatottak ki, mikdzben az év végével minddssze 38,6 Mrd Ft devizatdrlesztés
tortént. 2010-ben az elsé nagyobb 6sszegi torlesztést (266,2 Mrd Ft, 2010 szep-
tember) nyolc hénappal megelézte egy 387,3 Mrd Ft értékd (2010 janudri) kibo-
csatas, ezt megel6zéen janudrtol augusztusig dsszesen 86,1 Mrd Ft torlesztést tel-
jesitett az AKK Zrt.

A deviza kotvénykibocsatast az allampapirpiacon koordinalé kiilsé un. fészer-
vez6 kivalasztasanak értékelési szempontrendszere — annak utélagos, rotacios
szempontokkal vald kiegészitése és a sorrend korrekcidja miatt — nem biztosi-
totta az atlathatésagot, valamint a kibocsatasi és kamatkiadasok optimaliza-
lasat. Az ellenérzott négy kibocsatas koziil két esetben a f6szervezok kivalaszta-
sakor az AKK Zrt. a kialakitott pontozasi rendszeren kiviili szempontokat is fi-
gyelembe vett.

2010-t8l az elsédleges forgalmazdk és lednybankjaik szerezhetnek devizakotvény
kibocsatdsi mandatumot. Az AKK Zrt. az egyes devizakotvény kibocsatdsok szer-
kezetérdl (futamidd, devizanem) a forgalmazasban varhatéan részt vevd pénzin-
tézetek ajanlatai, a Finanszirozasi Bizottsdg dontése alapjan kozvetleniil a lebo-

P

nyolitdst megel6z8en dont.

62 Az adott év janudri tervei alapjdn, dsszes torlesztés.
83 v végi zaré-allomany.
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41.4.

A 2006-2011. években a masodlagos piac részben atrendezodott, az
egyes id6szakokban eltéré intenzitasu valtozasok jellemezték. Az allampapirok
tulajdonosi szerkezetében a biztositok és nyugdijpénztarak részesedése csok-
kent, a bankszektoré novekedett, a kiilfoldiek Ft allampapir allomanybdl valo
részesedése folyamatosan valtozott. A befektet6k kockazatvallalasi hajlandosa-
ga 2008 év kozepétdl jelentdsen ingadozott. Az allampapirok masodlagos pia-
can® a kiilfoldi befektet6k részaranya az addssagdllomdny kézel 60%-dra no-
vekedett, a forint kibocsatasokat dontéen kiilfoldi megtakaritas finanszirozta.
A finanszirozas stabilitdsa szempontjabodl kockazatot jelent a magas kulfoéldi
allomany. A kiilfoldi befekteté6k azonban gyorsabban reagdlnak a hitelmindsi-
tok értékelésére és valsag helyzetekre, ezaltal 1ényegesen nagyobb ingadozas-
nak van kitéve az allampapirpiac. A 2008. év végi tékekivonas (890,0 Mrd Ft-
tal csokkent a kulféldiek allampapir allomanya) miatt a forintpiac dsszeom-
lott. A keresletcsokkenés (kiilfold, nyugdijpénztar, lakossag) egyidejtileg hatott
a hozam- és felarak novekedésére.

A nyugdijpénztari befektetési portfolidban a részvénybefektetéseket 0szténzd uj
szabdlyozas® miatt csokkent az dllampapirok mennyisége és ardnya. A valsag
alatt tovabb csokkent a nyugdijpénztarak dllampapir kereslete, a legnagyobb al-
lampapir befektetSk a bankok voltak.

Az dllampapirpiac helyredllitasat az AKK Zrt. az elsédleges forgalmazéknak a
forgalom ardnyaban fizetendd jutalék, az an. nem kompetitiv értékesités®® be-
vezetésével, az allamkotvény visszavasarlasi és kotvénycsere aukciok elindita-
saval segitette. A masodlagos piac stabilizalasat célozta az elsédleges forgal-
mazoknak a kotvényaukcidk lezarasat kovetd potlolagos értékesités. A nem
kompetitiv értékesités nagysaga 2009-ben 164,1 Mrd Ft, 2010-ben 258,2 Mrd Ft
volt, 2011 els6 félévében 152,5 Mrd Ft-ot ért el.

Az AKK Zrt. az IMF/EB dltal nyujtott hitelkeretb6l a magyar dllampapirpiac sta-
bilizalasa érdekében 670,0 Mrd Ft Osszegben dllamkotvény visszavdasarldsokat
hajtott végre a 2009-2012-ben lejaréd allamkotvényeknél.

Az MNB 215,7 Mrd Ft masodlagos piac allampapir vasarlassal, a kereskedelmi
bankoknak biztositott euro swap és 2 hetes, valamint 6 honapos aktiv repo
ugyletkotési lehet6séggel segitette a finanszirozasi krizis megoldasat.

Az allamadoéssag finanszirozasara felvett hitelek

Az addssagallomany finanszirozasa novekvd hitelallomany mellett tortént.
2011 novemberére a hiteldallomany aranya a teljes adéssagallomany 27,1%-a,

6 Forrds: MNB. Az AKK Zrt.-nek nincs sajat adata az dllampapirok tulajdonosi szerke-
zetére, ezért az MNB dltal publikalt adatokat haszndlja.

% A magdnnyugdijpénztarak befektetési és gazddlkoddsi tevékenységérdl szolo

282/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet 2008. oktdber 13-t6] hatdlyos médositasa alapjan.
% Az un. nem kompetitiv értékesités a kotvényaukciok lezarasat koveté allampapir ér-
tékesités, amely legfeljebb az adott napi aukcién elfogadott ajanlatok 40%-a lehet. Az
értékesités az elfogadott ajanlattal rendelkezd els6dleges forgalmazok részére az aukci-
6n elért atlaghozamon torténik.
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azon beliil 90,7%-a a deviza addssag (5283,2 Mrd Ft). A hitelallomanyt projekt-
finanszirozasi, adossagkezelési célokat szolgald (készenléti és rulirozo) és finan-
szirozasi célu hitelek alkottak.

A likviditaskezelési célokat szolgalé készenléti és a mark-to-market betétek finan-
szirozasat biztosito rulirozoé hitelek a piaci finanszirozds, mig a projektfinansziro-
26 és az IMF/EB hitelek a nem piaci finanszirozas részei.

Az ellen6rzott id6szak elején a hitelallomany 742,9 Mrd Ft a teljes adéssagallo-
many mintegy 5,8%-at tette ki. A hitelallomany noévekedéséhez IMF/EB hitel
3768,0 Mrd Ft-tal jarult hozza. 2006-2011 kozoétt az IMF/EB hitel mellett
540,8 Mrd Ft és 166,7 M eurd projektfinanszirozasi, 4600 M eurd készenléti és
480,5 M eur6 rulirozo hitel felvételére keriilt sor.

A piaci finanszirozasu kotvényeknél kedvez6bb kamatkoltségek a projektfinan-
szirozé hiteleknél 2006-2011 kozott 3,7%-rél 6,8%-ra, a készenléti hiteleknél
2,7%-16l 4,5%-ra novekedtek. A rulirozo és készenléti hitelek megujitasa - a
devizaadossag lemindsitései miatt — kisebb hitelkerettel, magasabb felarral és
kamattal tortént.

A projektfinanszirozasi hitelfelvételekb6l 32 hitelfelvétel Gsszesen
166,7 M euréban, 29 esetben 540,8 Mrd Ft 0sszegben tortént. Ezen hitelfelvéte-
lek éven beliili lehivdsa soran az AKK Zrt. — a hitelek projektfinanszirozé céljat
nem érintve — likviditasi helyzet javitdsdra is felhaszndlta a hiteleket. Atmeneti
likviditaskezelési célokat szolgalt az EIB-t61 2008. marcius 10-én 4 tételben lehi-
vott, 6sszesen 276,5 millié eurd projektfinanszirozasi hitel. A projektfinansziro-
z0 hitelek allamadoéssag kezelésre torténé felhasznalasanak lehet6ségét a
20009. évi addssagkezelési stratégiaba beépitették.

A projektfinanszirozé hitelek lehivdsa eléfinanszirozas, vagy utéfinanszirozas ke-
retében a projekt lebonyolitasa és igazoldsa utdn torténik. A koltségvetési beru-
hazasok finanszirozasat biztosité projektfinanszirozé hitelekre vonatkozo szerzé-
déseket a PM (NGM) intézi, az AKK Zrt. mar csak a lehivasi szakaszban kap sze-
repet. Az e célra felvett hitelek ugyanakkor névelik az dllamadéssagot. Az AKK
Zrt. a hitelek egyes részleteit hatarozhatja meg a hitelnyujtéval térténd targyala-
sok sordn, pl. a deviza neme, kamatozas, futamidg, litemezés. A projektfinanszi-
rozo hitelek devizanemét az addssagkezelés szempontjai mellett az MNB deviza-
tartalék igénye is befolyadsolta.

Az AKK Zrt. 2006-2011 kozott az adéssdgkezeléssel sszefiiggésben dsszesen 11
alkalommal vett fel készenléti hitelt 4600,0 M eurdé és 26 alkalommal vett
igénybe rulirozé hitelt 1201,8 M eur6 0sszegben.

Készenléti hitel felvételekkel dtmeneti, egy és két hét kozotti likviditasi hianyt,
rulirozé hitelekkel egy hénaptél harminc hénapig terjedéen, a szarmazékos mi-
veletek kiilonbozeteként elhelyezett fedezeti betétek forrasat biztositotta. Ezen hi-
telfelvételek sajatossdga, hogy a visszafizetést kovetéen az AKK Zrt. lejaratig is-
mételten igénybe veheti. A felvehet6 6sszeg maximuma a készenléti hitelnél
500,0 M eurd a rulirozoé hitelnél 250,0 M euré volt.

Az IMF-t6l és az EB-t6l szarmazé mintegy 19,0 Mrd euré hitelkeretbdl
12,9 Mrd eurdt a magyar allam, 1,4 Mrd eur6t az MNB vett fel. Az egyes hitel-
részletek lehivasara vonatkozoan elemzések, hatastanulmanyok, a felhaszna-
lasra vonatkozé értékelések a PM-ben nem késziiltek.
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4.5.

A lebonyolitas technikai részleteit tartalmazé Hitel/szerz6dés magdanjogi szerzo-
dés formajaban keriilt megkdtésre, amit a magyar dllam nevében a pénziigymi-
niszter, illetve a Magyar Nemzeti Bank elndke irt ala 2008. oktéber 30-an.

A magyar allam altal felvett IMF hitel 34,2%-at, az EB hitel 100%-at forditottak
lejard forint adossagtorlesztésére. Emellett az IMF hitelt az MNB devizatartalé-
kanak novelésére, a pénziigyi stabilitds megdrzésének és biztositasanak finan-
szirozasara.

Az IMF-16] kapott hitelcsomagbdl 2752,2 M eurét lejard forint- és devizaaddssag
torlesztésre (ebbdl 83,8 M eurdt dllampapir visszavdasarlasokra), 1 404,5 M eur6t
az MNB devizatartalék novelésére, 24,5 M eurét fedezeti tigyletekre és
4844,7 M eur6t a bankment6 intézkedésekre forditottak (5. sz. melléklet).

A pénziigyi stabilitas meg0brzése és biztositasa érdekében — a pénziigyi kozveti-
térendszer stabilitasanak erésitésérdl szoléo 2008. évi CIV. tv. alapjan - a ma-
gyar dllam harom hitelintézetnek (OTP Bank Nyrt., FHB Bank Zrt. és a Magyar
Fejlesztési Bank Zrt.) hitelt nyujtott, az FHB Bank Zrt.-ben t6két is emelt az IMF-
t6l szarmazo forrasokbol.

Az OTP Bank Nyrt. az 500,8 M eurd, 135,9 M GPB, 20 106,0 M JPY, valamint
818,2 M USD 06sszegl hitelét 2009 végén és 2010 elején két részletben, az FHB
Bank Zrt. az dllami t6keemelés 30 Mrd Ft-os 6sszegét 2010-ben visszafizette.

Az FHB Bank Zrt.-vel 400 M eurd Osszegre kotott hitelszerz6dés és az MFB Zrt.
szamdra nyujtott tulajdonosi hitel (203,8 M eurd, 55,3 M GBP, 8181,0 M JPY és
332,9 M USD) 2012-ben jdr le.

Az IMF hitel 2,23-3,36%, az EB 3,23-3,625% kamatozasu volt. A kedvez6 kama-
tozas mellett, a hitelek utan fizetendd rendelkezésre allasi jutalék és szervezési
koltségek jelentds kiadast jelentettek. Az IMF a folyositott hitelfelvételre
11,4 Mrd Ft, az EB 5,1 Mrd Ft koltséget (banki jutalék és egyéb koltség) szamolt
fel.

Az IMF hitel valtozé kamatozasu, a kamat mértéke hetente keriil meghatarozas-
ra. A 2008. évi lehivasok atlagkamatlaba 2,23%, a 2009. évi els6 lehivasé 3,36%,
az utolsé lehivasé pedig 3,27% volt. Az IMF 2009. marcius 24-ei dontése alapjan
a futamidé 4 évrdl 5 évre, a tiirelmi id6 2 év 3 hénaprol 3 év 3 hénapra noveke-
dett. A lehivasonként atlagosan 6t év futamidejii EB hitel elsé és masodik lehiva-
sanak kamata 3,25%, a harmadik lehivasé 3,625%.

Az allamadoéssag kamatkiadasai és egyéb koltségei

A kamatkiadasok és az egyéb koltségek novekedéséhez az addssag-allomany
béviilése mellett az adossag-atvallalasok felhalmozott, kovetkezé éveket terheld
kamatelszamoldsai (2006-ban 22,9 Mrd Ft), az IMF/EB hitelfelvételhez kapcso-
16d6 lehivasi dijak (16,6 Mrd Ft) is hozzajarultak. Emelkedtek az addéssagkezelés
egyéb kiadasai kozott az allampapirok értékesitésével dsszefliggé kommunika-
cios kiadasok és a forrasbevonasokhoz kapcsol6do jutalékok is.

A brutté kamatkiadasok 2010. év kivételével folyamatosan néttek a 2006. évi
970,0 Mrd Ft-r6l 2011-re 1112,9 Mrd Ft-ra. A koltségvetési kiadasokhoz viszo-
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nyitott 11,4-12,8% aranyuk 2010-ben csokkent az IMF/EB hitelhez kapcsolodd
alacsonyabb kamatszintek miatt.

A kamatkiadasok legnagyobb tétele a forintaddssaghoz kapcsol6do
5237,3 Mrd Ft kamat, amelybdl az dllamkotvények kamata 4023,2 Mrd Ft, a
kincstarjegyeké 1069,4 Mrd Ft volt Osszesen. A devizakamatok 1435,8 Mrd Ft-os
kiadasan beliil a devizahitelek kamatainak 20% kortli aranya 2009-t61 mint-
egy megduplazodott.

Az adossagkezelési koltségek legnagyobb tételei az IMF/EB hitelekhez kap-
csolédé kiadasok (2008-ban 9,1 Mrd Ft, 2009-ben 7,4 Mrd Ft) voltak.

Az adédssagkezelés koltségei a forrasbevondsok jutalékait és egyéb kiadasait,
kommunikaciés koltségeit és egyéb kiadasokat tartalmaznak. 2006-ban 13,2,
2007-ben 10,3, 2008-ban 20,6, 2009-ben 18,5, 2010-ben 9,9 Mrd Ft és 2011-ben
11,8 Mrd Ft volt.

Az allampapirok és a devizakotvények kibocsatasara és értékesitésére a for-
galmazoknak a belféldi allampapirokra 49,9 Mrd Ft, a devizakotvény kibocsa-
tasokra 5,8 Mrd Ft jutalékkoltséget forditottak. Az évente 2,0 Mrd Ft-ot megha-
ladé elsédleges forgalmazoéi jutalék bevezetésének hatdasat az AKK Zrt. nem ér-
tékelte.

Az elsédleges forgalmazéknak 2009 majusatél fizet az AKK Zrt. forgalmazéi juta-
lékot, hogy 6sztonodzze az elsédleges forgalmazok nagyobb mértéki részvételét az
allampapirpiacon.

A lakossagi allampapir értékesités marketing akciokkal valé tdmogatasara for-
dithat6 kiaddsok 2009-ben a PMAK kibocsdtdsaval ésszefiiggésben névekedtek.
A marketingkommunikacios feladatok ellatasat biztositd keretszerzédés 2010.
évi megszinésével a lakossagi értékesitést 2011 juliusaig nem tamogatta rek-
lamtevékenység.

A magyar allampapirok és a lakossagi termékek marketingfeladataira 2006-ban
522,8 M Ft-ot, 2007-ben 501,3 M Ft-ot, 2008-ban 509,6 M Ft-ot forditott az
AKK Zrt. A kiaddsok 2009-ben 809,2 M Ft-ra novekedtek, amelybsl PMAK-ra
320,2 M Ft-ot fizettek ki. 2010-re a kiadas 201,0 M Ft-ra csokkent.

Az AKK Zrt. 2011 juliusdban maximum netté 2250,0 M Ft legkésébb 2013 julius
27-ig torténé felhaszndldsara - az dllampapirok kibocsatasat és értékesitését ta-
mogaté kommunikdciés tevékenység ellatasara — kotott keretszerzddést. A két év
alatt felhaszndlhaté forrds megkodzeliti a 2006-2010. években tortént kifizetések
egylttes 0sszegét, ami szamottevd koltségnovekedést mutat.

AZ EVEN TULI KOTELEZETTSEGVALLALASOK ALAKULASA ES NYIL-
VANTARTASUK SZABALYOZASI KOCKAZATAI
Az adossagpalyak tervezése az ellendrzott idészakban nem terjedt ki az

Aht, 36. § (1) bekezdése szerinti tobbéves elkotelezettséggel jard kiadasok (hosz-
szu tavu kotelezettségvallalasok, kezességek, garanciak) determinacioira.

A tobb évre sz6l6 kotelezettségvallalasok kozvetetten — a koltségvetési hidnyon
keresztiil — hatnak az dllamadéssagra. Az éven tuli kotelezettségvallalasokat egy-
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részt a targyévet kovetd évek koltségvetési bevételei fedez(het)ik, masrészt egy ré-
sziik kiadasként valé megjelenése bizonytalan (kezesség- és garanciavallalasok).

Az NGM az AKK Zrt. bevondsaval 2011. évben készitett elemzést az dllamadéssdg
kockazati tényez6irél, a lejaré adéssagbdl fakadoé rizikéfaktorokrdl. A hosszu ta-
vu kotelezettségvallalasokrol ilyen jellegli vizsgdlatot nem végeztek, azonban
egyes szerz6déstipusok és kotelezettségek (PPP, kozOsségi vallalatok addssaga)
esetében feliilvizsgdlatot rendelt el a Kormdny célszerliségi és hatékonysagi
szempontok alapjan.

A tobb éves elkotelezettséggel jard kotelezettségvallalasok éves keretei 2006-
2011 kozott néttek. A hossza tavu kotelezettségvallasok évente vallalt 6sszegei
a tervezett kereteken beliil teljesiiltek, a kezesség- és garancia vallalasok azokat
meghaladoan teljestiltek.

A vallalhato kezesség- és garanciavallalasok koltségvetési torvényben meghata-
rozott éves kerete a 2006. évi 2880,0 Mrd Ft-61 2011-re 28,8%-kal 3710,0 Mrd Ft-
ra, azok érvényesitésének keretei a 2006. évi 7,0 Mrd Ft-rél a 2011. évi
35,4 Mrd Ft-ra néttek. Az ellen6rzott idészakban a legmeghatarozébb az MFB
Zrt., a Garantiqa Hitelgarancia Zrt., illetve a MEHIB Zrt. utjan nyujtott dllami
kezességvallalasok vallalhaté mértékének mintegy 900,0 Mrd Ft-os emelkedése
volt. Ez Osszefligg azzal, hogy az dllam forrasai, — melyekbdl kdzvetlen koltségve-
tési hiteleket nyujthatna a vallalkozdsok szdmara - egyre sziikosebbek. A kodzvet-
len koltségvetési hitelek helyett az dllam kezesként vagy garantérként all a pénz-
intézetektdl hitelt felvevd vallalkozasok mdgé.

A hosszu tava kotelezettségvallaldsok éves kifizetési kerete (2007-ben a kiadasi
f60sszeg 2%-a, 2008-t6] a bevételi f66sszeg 3%-a) 2007. évi 166,5 Mrd Ft-rél 2011-
re 245,0 Mrd Ft-ra emelkedett.

Az dllami kezesség- és garanciavallalasok érvényesitéseinek (kezességbe-
valtas) és azok visszatériléseinek egyenlege 2006. évi 5,2 Mrd Ft-rol 2011-re
24,4 Mrd Ft-ra nétt, mindosszesen 100,8 Mrd Ft kiadast jelentett. A kezességbe-
valtas az ellendrzott idészakban 3 évben is meghaladta a tervezett eléiranyza-
tot: 2006-ban 53,8%-kal, 2009-ben 22,1%-kal és 2010-ben 64,6%-kal.
A 2006. évi kezesség visszatériilés ellensulyozta az el6iranyzat tullépést, igy az
ellen6rzott id6északban a kezesség- és garanciavallalasok érvényesitése
6,3 Mrd Ft-tal haladta meg a tervezettet (6. sz. melléklet).

A kezességvallalas tényleges allomanyi adatainak alakulasa:

Mrd Ft

2006. év 2007. év 2008. év 2009. év 2010. év  2011. év
Kezességvalla- 2 269,5 1970,1 2 316,9 2 689,7 2 544,3 2412,0
las Gsszesen
Ebbdl: egyedi 351,2 264,8 249,4 254,1 2435 192,1
kezesség-
vallalasok
Kezesség 10,8 10,3 17,1 20,4 33,5 29,4
érvényesités
Kezesség 56 3,0 2,9 1,8 2,4 5,0
visszatériilés
Kezesség beval- 5,2 7,3 14,2 18,6 31,1 24,4
tas és a vissza-
tériilés
egyenlege
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A kezesség érvényesitések ardnya a kezesség- és garanciavallalasok 0,5-1,3%-a
kozott alakult. Az dllami kezesség- és garanciavadllalasok évente vallalhaté kerete
allomanyi limitet jelent, az 4j és a lejard kotelezettségek ereddjeként értelmezhe-
t6. A hitelkockazat mérséklésére fedezetként szolgalo kezességek, illetve garanci-
ak eléiranyzata — a kezesség- és garancidk érvényesithet6sége céljabdl - feliilrdl
nyitott, moédositas nélkil is talléphetd, a koltségvetési hianyt az allam piaci koc-
kazatok megosztasaban vallalt szerepébdl adodod, esetlegesen kedvezétleniil érin-
t6 hatasa miatt kockazatos.

A zdrszamadadsi ellendrzés keretében az ASZ évente vizsgalta az 1j kezességval-
lalasok jogszabalyi eléirasokkal valo egyez8ségét, a kezességek nyilvantartasat,
a kezesség és viszontgarancia érvényesitésének szabdlyszertiségét. Az ASZ meg-
allapitotta, hogy az allami kezesség- és garanciavallalas hatasaként jovSbeni
pozitiv gazdasagi hozadék nem minden kezességvallalasi forma esetén mutat-
haté ki kozvetleniil. A Kormdny mégis sziikségesnek és indokoltnak tartja — a
gazdasagi lehetdségekkel 6sszhangban - az adott hitelezés allami kezességgel
torténd biztositasat.

Az egyedi dllami kezesség- és garanciavallalas keretében jellemzden egy-egy val-
lalkozas segitése torténik a hitelfelvétel megkonnyitése érdekében. Az ilyen jelle-
gti kezességek vallaldsa minden esetben az Aht, 33. § (1) bekezdésében foglaltak-
nak megfeleléen, kormanyhatarozatban tortént.

A garantér szervezetek (MFB Zrt., az Eximbank, a MEHIB Zrt., a Garantiqa Hitel-
garancia Zrt., illetve az Agrar-Vallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany) utjan biz-
tositott kotelezettségvallalasok célja a kis- és kozepes vallalkozdsok gazdasagi te-
vékenységének novelése, a gazdasagi mutatdk élénkitése.

A Kkiallitasi garancidk nemzetkozi, idészaki kiallitasokra kérhet6ek. Annak érde-
kében, hogy csak a valéban arra érdemes kidllitasokhoz nyujtson az dllam ga-
ranciat, a beérkezé igények szilirését biztositja az a jogszabdlyi feltétel, hogy az
allam csakis abban az esetben tdmogathatja a kérelmet, ha a kidllitds megren-
dezéséhez kiemelkedd kulturdlis érdek fliz6dik. A kiallitds szakmai indokoltsaga
minden esetben kiilon vizsgdlat targyat képezi.

A hosszu tava kotelezettségvallalasok® 2004-2038-ig tervezett koltség-
vetési kifizetéseinek Osszege 3669,3 Mrd Ft (2012-t61 3073,3 Mrd Ft), amelybdl
2004-2010 kozotti kifizetés 442,7 Mrd volt. A jellemzéen 2003-2007-ben vallalt
hosszu tavu kotelezettségvallalasokra évenként tervezett koltségvetési kifizetés
2011-ben 152,9 Mrd Ft és a kovetkez6 ot évben évente 143,0-153,0 Mrd Ft
(2012-ben 153,4, 2013-ban 153,5, 2014-ben 152,8, 2015-ben 145,3 és 2016-ban
143,6 Mrd Ft) determinaciét jelentenek.

Az ellenérzott idészakban az okmadny iroda halézat tizemeltetésére és a komplex
egycsatornds kozponti okmadny-eléallitasra, az M6 autépadlya II. és III. fazisara,
valamint az EDR lizemeltetésére vallaltak hosszu tavra elkotelezettséget.

%7 Hosszu tavu kotelezettségvallalasként a Kincstdr nyilvantartasabél csak az Aht, sze-
rinti Osszes kellékkel (OGY vagy Korm. hatdrozat, értékhatar) rendelkez6 adatokat vet-
tiik figyelembe.
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A hosszu tavu kotelezettségvallalasok 90%-a a PPP konstrukcioban megvalésu-
16 beruhazasok és az autopalyak szerzddéseibdl szarmazo kotelezettségek adtak
(7 sz. melléklet).

Az autépadlyakkal kapcsolatos kotelezettségvallalasok a 2038. évig terhelik az al-
lami koltségvetést, dsszesen 2808,8 Mrd Ft 6sszegben. A rendelkezésre allasi dijak-
ra 2011. évben 98,9 Mrd Ft-ot, azt kovetéen 100,0 Mrd Ft-ot kell forditani.

A PPP konstrukciéban megvalésulé bortdn, didakotthon és sport beruhdzasok
84 projektje 2030-ig terheli a koltségvetést. A 2010-ig 63,7 Mrd Ft kiadassal jard
beruhdzasokra évente 23,0 Mrd Ft koriili 6sszeget kell forditani.

Az ugyancsak PPP keretében megvalosult MUPA kiaddasai 2035-ig évente mintegy
11,0 Mrd Ft (2010-ig 41,1 Mrd Ft volt) koril alakulnak.

Az éven tili kotelezettségvallalasok dllomanyi adatainak a zarszamaddsi
torvényben valé bemutatasa — a nyilvantartasi feladatok és az adatszolgalta-
tasi rend egyértelmi szabdlyozasdra tekintettel — csak az dllami kezesség- és
garanciavallalasokndl tortént meg. Az dllami kezességgel Osszefiiggd feladatok
felel6seit, azok hataskoreit, illetve adatszolgaltatasi kotelezettségeit egyértel-
min meghatarozzak mind a jogszabalyok, mind a PM/NGM és a Kincstar vo-
natkozo belsd szabalyzatai.

A hosszu tavua kotelezettségvallalasok tervezett kifizetései szamszerisitett,
évekre bontott hatdsdnak eléirds szerinti bemutatdsa az Aht, nem egyértelmi
szabalyozasa kovetkeztében elmaradt. Olyan, a Kormdny és az Orszaggyulés
hatarozataihoz nem kapcsolodo kotelezettségvallalas adatokat is hosszu tavu
kotelezettségvallalasként tartotta nyilvan a Kincstar, melyek a szokdsos muko-
déssel voltak kapcsolatosak.

Az Aht, 36. § (1) bekezdés elSirdsa alapjdn a Kormdny a tobbéves elkotelezett-
séggel jaré kiaddsi tételek késébbi évekre vonatkozé hatdsairdl, az Aht, 12/C. §
(7) bekezdése szerint a hosszu tavu kotelezettségvallalasok allomanyardl fejeze-
tenként és a varhato kifizetések aranyaban kételes tdjékoztatni az Orszaggytilést
a koltségvetési illetve a zarszamaddsi torvényjavaslat benyujtasakor. Az ASZ visz-
szatér6 megallapitdsa, hogy sem az éves koltségvetési, sem az azok végrehajtasa-
rol szoloé toérvényjavaslatok nem mutatjak be 6sszefoglaléan, rendszerezetten a
hosszu tavua kotelezettségek allomanyat.

A PM 2009 februarjaban - a teljes fenndllé dllomdany nyilvantartasa céljabél —
azzal a megkereséssel fordult a Kincstar felé, hogy a nyilvantartasban szerepeljen
minden olyan kételezettségvallalas, amely megfelel az Aht, 12/B. § (1) bekezdés
szerinti meghatdrozdasnak fiiggetleniil attél, hogy azok jévdhagydsa az Aht,
12/B. § (1) bekezdés hatdlyba 1épése eltt tortént-e. A nyilvantartasban ugyanak-
kor ne szerepeljenek azon kotelezettségvallalasok, amelyek a hatdlyos szabdlyo-
zas szerint mar nem mindsiilnek hossza tavu kotelezettségvallalasnak.

A Kincstar vdlaszaban arrél tdjékoztatta a minisztériumot, hogy azokrdl a kote-
lezettségvallalasokrél tud kimutatdst késziteni, amelyekrél a fejezetet iranyito
szerv az adatszolgadltatast megkiildte. Mivel a nyilvantartasi kotelezettség a feje-
zetet iranyit6 szerv feladata, annak elddntése, hogy az adott kotelezettségvallalas
hosszu tavu kotelezettségvallalasnak mindsiil-e vagy nem, ugyancsak a fejezet
felel6sségébe tartozik.
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Az Aht, 12/C. § (1)-(2) bekezdése a hosszii tavu kotelezettségvallalasokkal kap-
csolatban a Kincstar részére kimutatas készitését és a honlapjan valé nyilva-
nossagra hozatalt irja el6. Az Aht, 12/C. § (3) bekezdése szerint a kotelezettség-
vallalasok Osszesitése és nyilvantartasa, tovabba a Kincstar felé torténé adat-
szolgaltatas a fejezetet iranyito szerv kotelessége.

A PM, a Kincstar és az adatszolgaltatasra kotelezettek is csak a térvény szerinti
értékhatdrokra és kiaddsi jogcimekre voltak figyelemmel. Ezért az Aht, 12/B. §
(5) bekezdésében foglaltakkal ellentétben a nyilvantartott adatok kdre megha-
ladta a jogszabdly szerint el6irtakat. A kincstari nyilvantartasban a 2011. évi
112 szerz6désbol 96 kotelezettségvallalas értékét tamasztottak ala hatarozatok-
kal.

Hosszu tavu kotelezettségvallalas csak a Kormdany vagy OGY hatdarozata alapjan
torténhetett. A hatarozatnak tartalmaznia kellett az egyedileg jovahagyott fej-
lesztés céljat, a megvalodsitas id6tartamat, hatdridejét, a kotelezettségvallalas
formajat, a kotelezettségvallaldst tartalmazd szerz6dés megkotésére feljogositott
személyt, szervezetet.

A nyilvantartasi rendszer kialakitasanak hibaja volt, hogy az adatszolgaltatas
adatainak feliilbiralasara a Kincstar nem kapott felhatalmazast, annak eldon-
tése, hogy az adott kotelezettségvallalds megfelelt-e az Aht, 12/B. §-dnak az
adatszolgaltatasért felelSs fejezet iranyitd szervezetének felelsségi korébe tarto-
zott.

UTOELLENORZES

Az allamhaztartas addéssaga kezelésének, alakulasanak ellendrzésérdl szolo
0604. sz. szamvevdszéki jelentés (2006 majus) a pénziigyminiszter részére java-
solt intézkedéseket. Az AKK Zrt. alapitéi okirata és az FB megvdltozott feladat-
kore 6sszhangjanak biztositasara iranyuld javaslatunk teljesiilt, mig a KESZ
likviditaskezeléséhez megbizhaté és naprakész informacidk rendelkezésre alla-
saval kapcsolatos javaslat csak részben teljestilt. A Kincstar prognoézisainak
megalapozottsagat a pénziigyminiszter altal eléirt adatszolgaltatasok teljes ko-
riségének hianya miatt (kotelezettségvallalas, nagy 6sszegu kifizetések elGzetes
bejelentése) azok korlatozottan javitottak.

A 6/2007. (05. 29.) sz. alapitéi hatarozattal az FB feladatkore az Aht, 18/F. § (6)
bekezdésével 6sszhangba kertilt. Az FB hataskore nem terjed ki az dallamadéssag-
kezelési stratégia, az ezzel kapcsolatos teljesitménymutatdk és a finanszirozasi
tervek véleményezésére.

A likviditaskezelésre vonatkozé ASZ javaslat realizdldsara intézkedési terv nem
késziilt. Ugyanakkor mind az AKK Zrt. igazgatésdga, mind a Kincstdr, az NGM és
az AKK Zrt. tobbszor targyalt a likviditdskezelés tovabbfejlesztésének lehetdségei-
rél. 2008 marciusatol elindult az egynapos rep6zasi tevékenység, amellyel a nap
végi KESZ-t lehet a savba igazitani. A repémiivelet azonban piaci korlatokba
(partnerek ajanlatai, kamatszint) titkozik.

A Magyar Koztarsasag 2006. évi koltségvetése végrehajtasanak ellendrzésérdl
sz016 724. sz. szamvevOsz€ki jelentés a pénziigyminiszter részére megfogalma-
zott — az adodssag egyes elemeinek, tételeinek egyértelmuvé valasa érdekében az
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adédssagatvallalas szabalyozasanak felulvizsgalatara vonatkozo — javaslata tel-
jesult.

2008. janudr 1-jét6] az Aht, vonatkozé paragrafusdt megfeleléen médositottdk,
ezzel osszefliggésben az AKK. Zrt szamviteli politikaja aktualizalta az adéssagat-
vallalasra vonatkozo eldirasait.

A Kkincstari rendszer muikodésének ellendrzésérdl szolo 918. sz. szamvevOszéki
jelentésben a Kormanynak tett javaslatok végrehajtasardl csak részben intéz-
kedtek. A KESZ ingadozasa, az arra torténd befizetési és kifizetési iddpontok 6sz-
szehangolasa érdekében modositottak a vonatkozé kormdanyrendeletet. A likvi-
ditaskezelési eszkdzok bovitésére tett javaslat végrehajtasa érdekében a terve-
zett kincstari atvilagitasra nem kerult sor.

A Kormdny a tarsadalombiztositasi nyugellatasrol sz6l6 1997. évi LXXXI. toérvény
végrehajtasarol szolo 168/1997. (X. 6.) Korm. rendelet 2010. julius 1-jét6]l hata-
lyos médositasa az dllamhaztartasi kifizetések és a bevételek idépontjat kozelitet-
te. A KESZ egyenlegének egyenletesebb alakuldsat, mint elvart hatast nem ta-
masztja ald, hogy a napi egyenleg optimalis savon beliili értéke a moédositast ko-
vetéen csokkent.

Budapest, 2012. 23

N Qe oy

i Domokos Ldszl6
Melléklet: 12 db
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A kozponti alrendszer adéssaganak valtozasa (2006-2011. évek)

1. sz. melléklet a V-2013-063/2011-2012 sz. jelentéshez

Mrd Ft
2006.év | 2007.év | 2008.év | 2009.év | 2010.év | 2011.év | Osszes valtozas osszj/:_‘l;‘;:“‘“

Ev eleji adossagallomany 12 765,6| 14 705,7 15 585,5| 18 103,9| 18 964,9 20 041,0 - -

Kdzponti alrendszer finanszirozasi igénye, ebbdl 1626,6 1249,4 909,3 931,8 889,5 1495,5 7 102,1 86,7%
E:’;E;;m Koltségvetés adossag-atvallalds nélkuli 15457 13399 870,0 743,7 8539  1481,1] 68344 83,4%
TB alapok hianya* 130,8 -27,6 67,5 156,7 95,4 83,6 506,4 6,2%
Elkiilonitett alapok egyenlege* -49,9 -62,9 -28,2 31,4 -59,8 -69,2 -238,6 -2,9%

MNB tartalékfeltoltés** 14,8 20,6 2,8 0,0 0,0 29,1 67,3 0,8%

Privatizdciés befizetés (negativ érték bevételt jelent)** -268,7 -67,3 -3,1 -1,1 -30,1 -36,7 -407,0 -5,0%

Az EU tamogatdsok megelGlegezési 35,8 -370,7 10,6 34,4 125,1 -406,6 -640,2 -7,8%

szamlainak valtozasa**

Adéssag-atvallalas 415,9 58,2 0,0 0,0 0,0 246,0 720,1 8,8%

Egyéb tételek, ebbdl -18,6 35,1 11,9 -4,4 25,8 -15,0 34,7 0,4%
Be nem valtott dllomany valtozasa 2,3 -1,8 -0,8 0,0 0,7 -0,7 -0,2 0,0%
Rep6 dllomdanyvaltozas -20,9 -71,1 99,2 -4,7 25,0 -14,3 13,1 0,2%
Nett6 rulirozé hitel felvétel 0,0 108,0 -86,5 0,2 0,0 0,0 21,7 0,3%

IMF / EB betét felhasznalasa

(pozitiv érték betételhelyezést jelent) 0,0 0,0 1561,3 -304,6 -324,4 -496,3 436,0 5,3%

Net:to Mark-t?-market transzfer (pozitiv érték nettod 26,4 69.5 86,0 73,8 243,9 464 206,6 2,5%

betételhelyezést jelent)

Nett6 devizabetétmiiveletek 0,0 -85,1 88,1 -58,5 131,4 199,5 275,5 3,4%

KESZ dllomanyvaltozasa*** 105,1 -83,5 -69,4 120,2 24,7 322,4 419,5 5,1%

MNV/APV Zrt. egyenlege miatti korrekcié 132,1 9,3 0,0 0,0 0,0 0,0 141,4 1,7%

Ev végi megelblegzések valtozasa** -5,0 -2,4 10,9 1,6 -57,3 0,4 -51,8 -0,6%

Egyéb szamla dllomanyvaltozasa -130,4 -20,6 -44,1 133,2 19,3 -274,0 -316,5 -3,9%

NYRA eszkozok értékesitése, bevonasa, ebbdl 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1 487,8 -1 487,8 -18,2%
NYRA-nal 1évé eszkozok eladasabdl szarmazé realizalt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -80,7 -80,7 -1,0%
NYRA-nal 1év6 allampapirok bevondsa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1407,1 -1407,1 -17,2%

Repdémiiveletek 20,6 71,1 -97,7 3,7 -24,7 15,0 -12,0 -0,1%

Egyéb kotelezettségek allomdanyvaltozasa 7,6 -19,9 69,4 -58,4 199,9 202,9 401,5 4,9%

Eewzap/lac/l muveletek arfolyamkiilonbozete (swapokhoz 0,3 21 18 50,8 37 2,0 57.1 0,7%

apcsoléddan)

Teljes arfolyamhatas, ebbdl -22,4 13,9 156,1 7,4 337,2 1164,5 1656,7 20,2%
Devizaadassag arfolyamvaltozdsa 22,4 13,4 151,6 7,4 337,2 1164,5 1651,7 20,2%
(rulirozé hitel nélkiil)

Ruliroz6 hitelek arfolyamvaltozasa 0,0 0,5 4,5 0,0 0,0 0,0 5,0 0,1%

Osszes valtozas 1940,1 879,8 2 518,4 861,0 1076,2 914,5 8 189,9 100,0%

Ev végi adossagallomany 14 705,7| 15 585,5 18 103,9| 18 964,9| 20 041,0 20 955,5 - -

* Forras: PM / NGM (zdrszamaddsi térvény)
** Forras: Kincstar
*** Forras: MNB




2. sz. melléklet a V-2013-063/2011-2012 sz. jelentéshez

A belfoldi allampapirhozamok alakulasa a 2006-2011. években

Megnevezeés/ 2006 évi hozam 2007 évi hozam 2008 évi hozam 2009 évi hozam* 2010 évi hozam 2011 évi hozam
futamido min. | max. min. | max. min. | max. min. | max. min. | max. min. | max.
allamkétvények

3 éves 6,75% 8,54% 6,70% 7,81% 7,56%]| 10,02% 6,82%] 11,37% 5,47% 7,90% 5,83% 8,44%
5 éves 6,53% 8,40% 6,67% 7,46% 7,27% 9,52% 6,86%| 10,78% 5,86% 7,93% 6,46% 8,72%
10 éves 6,54% 7,97% 6,48% 7,16% 7,12% 9,07% 7,13%| 10,46% 6,41% 8,08% 6,98% 8,78%
15 éves 6,77% 7,45% 6,39% 6,74% 7,25% 7,93% 8,14% 8,14% 7,03% 7,16% 7,55% 7,55%
diszkontkincstarjegyek

3 hénap 5,84% 8,17% 7,26% 8,14% 7,39%| 13,11% 590%| 10,86%|  4,80%|  6,02%|  5,63%]| 7,32%
6 hénap** 5,95% 8,62% 7,15% 8,17% 7,25% 9,04%

1év 6,19% 8,84% 7,02% 8,17% 7,32%| 12,72% 6,00%| 12,46% 4,91% 6,20% 5,69% 7,91%
ggsatozo kincstari 575%|  7,75%|  7,00%|  8,00%|  7,00%| 11,00%|  6,00%| 11,00%|  4,00%| 6,00%|  5,00%|  7,00%
kincstari takarékjegy 5,00% 7,25% 6,25% 7,25% 6,25%| 10,75% 5,25%|  10,00% 4,00% 5,50% 5,00% 7,00%
jegybanki 6,0 - 8,0 % 7,75 - 7,5% 8,0-11,5- 10,0% 9,5 - 6,25% 6,0 - 5,25 - 5,75% 6,0 - 7,0%
alapkamat

inflacié 3,90% 8,00% 6,10% 4,20% 4,90% 3,90%

*2009-t61 az allamkotvényeknél a piaci értékesités hozamai szerepelnek.

** a 6 hénapos diszkontkincstarjegy 2009-t61 megszint.




A belfoldi allampapirok kozvetitése értékesitési csatornak szerint a 2006-2011. években

3. sz. melléklet a V-2013-063/2011-2012 sz. jelentéshez

M Ft
Megnevezés | 2006.év | 2007.év | 2008.év | 2009.év | 2010.év | 2011.év
Allamkotvények
Aukcién tortént értékesités
allamkotvény (csereaukciéval) 2181 302 2 289 997 1269 999 796 999 1530498 1 505 998
diszkont kincstarjegy (kivéve LDK]) 3839994 3 349 994 3 287 997 3 310997 3299 997 3471 403
likviditasi diszkont kincstarjegy 836 020 245 000 396 200 565 000 430 000 650 000
Aukcién tortént értékesités dsszesen 6 857 316 5884 991 4954 196 4672996 5260 495 5627 401
Ertékesités nem kompetitiv tenderen
allamkotvény 0 0 0 164 082 258 173 246 536
Allamkétvény értékesités osszesen 6857316 5884991 4954196/ 4837078 5518668 5873937
Lakossagi allampapirok
allamkotvény 0 0 0 33493 103 868 45 471
kamatoz6 kincstarjegy 309 005 229 259 247 860 156 081 86 179 85154
kincstari takarékjegy 382 823 267 580 339 800 214 207 200 571 211 841
Lakossagi allampapirok ésszesen 691 828 496 839 587 660 403 781 390 618 342 466
Piaci allampapirok kozvetlen lakossagi értékesitése
allamkotvény 21101 15 654 23 538 24 340 7 569 12 686
diszkont kincstarjegy 246 368 263 665 338 057 327 610 331120 349 697
Piaci allampapirok kozvetlen lakossagi értékesitése osszesen 267 469 279 319 361 595 351950 338 689 362 383
}’\llampapir mindosszesen 7 816 613| 6 661 149| 5903 451 5592 809| 6247 975 6 578 786
Allampapir osszesen (kivéve LDK]) 6 980 593( 6416 149| 5 507 251 5027 809 5817 975 5928 786
Forgalom az értékesitési csatornak szerint
AKK Zrt. értékesitése 6 857 316 5884 991 4954 196 4 837 078 5518 668 5873937
Kincstari halézat 353910 371031 482 978 491 955 503 965 467 915
Postai hdlézat 382 823 267 580 339 800 214 207 200 571 211 841
Kamatozo6 kincstarjegy a Kincstaron kiviil 222 564 137 547 126 477 49 569 24771 25093
Osszesen 7 816 613| 6661 149| 5903 451 5592 809 6247 975 6 578 786
Masodpiaci forgalom
KELER-en keresztiili 43061 577 53 444 285 56132279 31561918 29 507 609 66 074 965
Budapesti Erték Tézsde 163 182 70 765 384 978 273 308 220 908 284 230
Osszesen 43 224 759| 53 515 050 56 517 257| 31 835 226| 29 728 517| 66 359 195




4. sz. melléklet a V-2013-063/2011-2012 sz. jelentéshez

A 2006-2011. években kibocsatott devizakoétvények jellemzoi

Devizal}efn, Kibocsdtds éve | Futamid (év) Referencia Kti?vé’ny kupon | Eltérés ref’erencia
mennyiséq hozama (%) értéke (%) hozamtol (%)
1 Mrd EUR 2006 10,5 3,20% 3,50% 0,30%
50 Mrd JPY 2006 7 1,57% 1,67% 0,10%
500 M GBP 2006 10 4,30% 5% 0,70%
500 M EUR" 2006 6 3 havi Euribor* 3 havi Euribor* 0,25%
1 Mrd EUR 2007 10 3,94% 4,38% 0,44%
25 Mrd JPY 2007 10 1,87% 2,11% 0,27%
150 M CHF 2008 5 3% 3,50% 0,50%
200 M CHF 2008 8 3,25% 4% 0,75%
1,5 Mrd EUR 2008 10 4,77% 5,75% 0,98%
1 Mrd EUR 2009 5 2,80% 6,75% 3,95%
2 Mrd USD 2010 10 3,60% 6,25% 2,65%
3 Mrd USD 2011 10 3,28% 6,38% 3,10%
750 M USD 2011 30 4,33% 7,63% 3,30%
500 M USD 2011 30 4,93% 7,63% 2,70%
1 Mrd EUR 2011 7 3,30% 6% 2,70%

W valtozoé kamatozasu
* Bankkozi euré kamat



5. sz. melléklet a V-2013-063/2011-2012 sz. jelentéshez

Az IMF-t0l és az EB-tol lehivott hitelek felhasznalasa

Felvétel Felhasznalas

sorszama idopontja Gsszege célja Gsszege
(M euro) (M euro)
hitelnyujtas a bankoknak 1752,4
FHB tékeemelés 108,6
IMF 1. részlet 2008.11.12 4953,0 |forintaddssag torlesztése 83,8
devizaswap 24,5
deviza- és a bankmenté csomagra elkiilonitett betétallomany 2983,7
IMF 2. részlet 2009.03.30 2389,2 |forintadossag torlesztése 2389,2
IMF 3. részlet* 2009.06.25 1404,5 [MNB devizatartalék novelése 1404,5
IMF 4. részlet 2009.09.29 54,2 |forintaddssag torlesztése 54,2
IMF hitel 0sszesen 8800,9
EB 1. részlet 2008.12.09 2000,0 2000,0
EB 2. részlet 2009.03.26 2000,0 forintaddssag torlesztése 2000,0
EB 3. részlet 2009.07.06 1500,0 1500,0
EB hitel 6sszesen 5500,0

Megijegyzés: * az MNB altal lehivott hitel nem noévelte az dllamaddssagot




6. sz. melléklet a V-2013-063/2011-2012 sz. jelentéshez

A kezesség- és garanciavallalasok alakulasa a 2006-2011. években

Mrd Ft

2006. év 2007. év 2008. év 2009. év 2010. év | 2011. év

Egyedi kezességvallalasok, ebbdl 351,2 264,8 249,4 254,1 243,5 192,1
az uj, egyedi kezességvallalas év végi allomanya 57,4 0,0 8,0 0,0 15,0 0,0
Garantor szervezetek kotelezettségei 619,1 681,2 811,2 953,4 941,8 826,4
MEB Zrt. altal felvett hitelek 827,0 542,5 827,3 821,9 869,5 1007,0
Kiallitasi garanciak 104,7 84,6 3,9 203,9 26,4 0,1
Nemzetkozi pénzintézetektdl felvett hitelek 96,5 98,0 105,5 120,1 116,6 34,5
Agrarhitelek 21,6 13,6 12,1 7,9 1,9 1,2
Didkhitel Kozpont Zrt. 126,3 149,9 170,8 190,9 210,8 218,0
Allami kezességgel biztositott lakascélu hitelek 123,1 135,5 136,7 137,6 133,9 132,7
Palyamédositoé hitelprogram 0,1 0,1 0,1
Osszesen 2269,5 1970,1 2316,9 2689,7 2544,3 2412,1
Kezesség érvényesités eldiranyzata 7,0 16,4 19,3 16,7 20,4 35,4
Kezesség érvényesités teljestilése 10,8 10,3 17,1 20,4 33,5 29,4
Kezesség visszatériilés eldiranyzata 1,5 1,5 1,5 3,6 1,7 1,8
Kezesség visszatériilés teljestilése 5,6 3,0 2,9 1,8 2,4 5,0
Kezesség teljesiilés egyenlege 52 7,3 14,2 18,6 31,1 24,4




A hosszu tavu kotelezettségvallalasok jellemzoi

7. sz. melléklet a V-2013-063/2011-2012 sz. jelentéshez

Evenként tervezett kozvetlen koltségvetési kifizetés (Mrd Ft)

. as oz OGY/Kormanydontés Projektek .. A,, ,
Fejezet A szerzddés targya p ) Osszesen | szerzodés
szama szama (2004.2010| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [2017-t61 utolsé éve

Okmadnyiroda halézat

KIM  |iizemeltetése 2035/2007. (11I. 7.) Korm. h. 1 10,9 4,1 0,6 156 2012
(eszkoz bérlet)
Komplex egycsatornas 2088/2007. (V. 23.) Korm. h. és

KIM kozponti okmany-eléallitas 1185/2009. (XI. 6.) Korm. h. 1 7,0 7,6 5,3 51 4,9 47 4,5 2,9 42,1 2017
Orszagos gerinchalézati

KIM 9% 9 "y 1053/2004. (VL. 3.) Korm. h. 1 1,2 1,2| 2010
szolgdltatasok nyujtasa

BM __ |Borton PPP 2126/2004. (V. 28.) Korm.h. 2 11,6 3,9 4,0 4,0 41 42 43 29,0 652 2023

gy |Monitoring rendszer kiépitése |5 0004 (1v. 29.) Korm.r. 1 53 0,6 06 06 7,0 2013
és lizemeltetése

NEFMI_|Didkotthon PPP 2091/2003. (V. 15) Korm.h. 8 9.2 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1 22,0 44,4 2029

NEEMI |Didkotthon PPP 2207/2004. (VIIL. 27.) Korm.h. 40 39,6 14,6 14,7 14,5 14,4 14,3 142| 1540 2804 2030

NEpmp |Alato-, lelegeztetogép, monitor| ), )0 x5y Korm. b, 1 53 1,4 1,4 1,4 94| 2014
bérlésével osszefliggd kiadasok

NERMp |Legimentes eszkozpark o145 0605 (virL 22.) Korm.h 1 3,5 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 9,8/ 2016
bérlésével osszefliggb kiadasok

NFM Tornaterem és tanuszoda PPP |2146/200S5. (VII. 15.) Korm.h. 33 3,2 2,1 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 14,1 28,9 2025

NEM I;;Z?:ﬁfelegthm Sportesamnok | )39/2005. (1. 23.) Korm.h. 1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,4 1,0/ 2022

Nem  |Hozzdjdrulds a Mivészetek 11149001 (% 19)) Korm.h. 1 41,1 9,9 10,9 10,7 10,9 11,1 10,7 2016] 3070 2035
Palotdja miikodtetéséhez
Egységes Digitalis

NEM  |Radiétavkozlési 346/2010. (XI. 28.) Korm.r. 1 6,3 12,9 12,9 12,9 43 49,2| 2015
rendszer lizemeltetése
MS5 autépdlya (Budapest- 17/2005. (I1I. 23.) OGY. h.,

NEM |t k) Komeesszié 90/2004. (IX. 239 OGY. h. 1 212,0 37,2 38,7 39,2 39,6 40,1 41,2|  639,5 10875 2031

. __ |92/2004. (IX. 28.) OGY h,,
NFM kMoige”st;fgly“ (L-IL-ML £G21S) g ¢9007. (IX. 28.) OGY h. és 3 92,8 61,8 59,0 59,9 60,7 61,4 63,3 1261,7] 17206 2038
97/2007. (IX. 28.) OGY h.
Osszesen 96 a42,7| 1529 153,4| 1535 152,8] 1453 1436 23252 36693
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wAz dllambdztartds kozponti alrendszeréneke adissdga &s éven tili kitelezeitségudllalisdnak ellendratsérs!”
cimmel készitett jelentéstervezetilkhoéz az alibbi véleményt fizzik.

1.

Az 1. szimi javaslatban foglaltak véleményiink szerint megfontoldsra érdemesek. Az
arfolyam tervtdl eltéed hatisz, a kovetkezd évi lejiratok eldfinanszirozdsa mind olyan
szamottevd - az addssigot 2 hidnyszdmon thlmenden befolyisold - tényezs, amelyekkel az
adéssgeél teljesiilése miatt egyébként is foglalkoznia kell a zirszimadds elSterjesztSjének,
mikor a térvényi elbirisok teljesilését mutatja be.

A 2. szim javaslatban foglalt teriilet dllispontunk szerint mdr eddig is jO! szabdlyozott
volt Az 4llamadéssiggal kapcsolatos dontéshozatali és felelfsségi rendszer a
devizaaddssag esctén is egyértelmd, vilagos, jol meghatirozott, jOl dokumentilt és
tisztizott. A vonatkozd jogszabilyok alapjin az allamhiztartisért felelds miniszter az
allamadéssag kezelés korében az AKK Zrt.-n keresztill felels (a vizsgilat dltal atfogott
periddus idején hatilyos AHT 113/A. §), azaz végzi a finanszirozisi és egyéb kapesolédd
feladatokat.

A kialakult munkamegosztis szerint 2 miniszter az alapvetd stratégiai kérdésekben sajat
maga dént, mis jogkdroket pedig delegdl az AKK Zrt-nek. A stratépiai déntéscket az
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allamhdztartiséet felelds miniszter hozza a stratégia és az éves finanszirozast tewv
jovihagyisival, ami az éves dsszes deviza kibocsitds dsszegének meghatirozdsit is jelents
cbben az esetben. Az cgyedi tranzakeidkea vonatkozd dontéseket a finanszlrozas: tervben
foglaltaknak megfelelden az AKK Zirt. hozza meg.

2006-ban az a villozds toctént, hogy az AKIC Zrt. Tgazgatésiginak déntése alapjin az
Igazgatosag helyett az AKK Zet. menedzsmentjéher kerilt az operativ dontés azzal, hogy
az [gazgatdsag a tranzakcio utdn részletes tijékoztatist kap (ami meg is torténik). Ebben a
dontést struktiraban a stratégiai dontést a nemzelgazdasigl muniszter hozza, az cgyes
tranzakcidkra vonatkozo taktikai dontések a vezérigazgatd feleldsségi korébe tartoznak, a
[inanszirozdsi bizottsig a tranzakeidk technikai paramétereirdl dont.

A vezérigazgatd csetcben az lgazgatosig hatirozata, az dllandé bizottsagok esetében az
Igazgatésig dontésének megfelelden 2007, jinius 18-an  mddositott dgyrendje
egyCriclmien rendezte a felcldsségeket és dontési jogkoroket.

Az Igazgatdsig részérdl a konkrét kibocsatissal kapesolatos dontés delegilisanak célja 2
rugalmasabb és biztosabb mdkddés volt, amit igazolt 2z is, hogy 2010-ben hénapokig
nem volt Igazgatdsig, ammu 2 kordbbi rendszerben déntést hozhatott volna. Amennyiben
az. Tgazgatbsdg nem lett volna elégedett az ) déntési rendszerrel, akkor barmikor
visszavehette volna a déntést. Az Allami Szémvevdszék évente vizsgilta a
devizaaddssaggal kapesolatos miveleteket js, és eddig érdemben nem kifogdsolta ezt a
gyakorlatot.

Allispontunk szerint a deviza forrdsbevonisi déntések tsztizottak. A stratégai dontést a
miniszter hozza, a konkrét operativ déntéscket — megfelels delegilds és dokumentaltsig
mellett —az AKK Zrt. Feliilvizsgalatra nincs szitkség.

Az ASZ javaslatit nem tamogatjuk.

3. Véleménylink szerint a forint és a devizaaddssdg kamatterhe jol tiikedzi 2 kéltség és
kockizat optimalizécid eredményességét.
Ezt j6l mutatja, hogy mikozben 2006-11 kozétt az dllamaddssig 64%-kal novekedett,
addig a kamatterhek csak 13,2%-kal. Az atlagos kamatteher csokkenését nem csak az IMF
hitel lehivisa magyardzza, mivel az IMF/EU hitel nélkiil szamolva is 38%-kal nétt az
adéssig. A kockizatok helyes kezelésér mutatja tovibbi, hogy 2008 végéig a
devizaaddssig arinya a benchmark siv kézépértékén, 28-29% kozdtt mozgott, ami
korlatozta az arfolyamkockédzatot.

A devizaadéssig novekedése az IMF hitel lebivisa miatt, 2z AKK Zct-t3l figgetlen
déntés alapjin tortént. A kélség-kockizat optimalizicid 2 nemzetkozi gyakorlatban 15
haszndlt médon benchmark modellel torténik, cz alapjin hatirozodnak meg az
allamadéssagra vonatkozé benchmarkok.

Az ASZ javaslatat nem timogatjuk.

4. Az adossigkezelés céljibdl alkalmazott benchmark modelleket az addssagkezeldk
tartdsan, évekig haszndlidk, ezen modellekkel szemben elviris is, hogy cvente ne
viltozzon jelentdsen az dltaluk adott credmény, hiszen az az dllamaddssag-kezelés
szempontjibol értéktelen €s megvaldsithatatlan lenne. A modell céljdnak a vilsdg
bekdvetkezéséig, az IME/EU hitclesomag lehivésaig eleget is tett, amit az addig ¢évente
lebonyolitott feliilvizsgilatok (Gjabb futtatisok) is tgazoltak,
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A vilsig hatdsdra és az IMF hitel lehivisa miatt lénycegileg megvaltoxott a finanszirozas
mozgastere. Emiatt valdban szikséges cgy 4j modcll kifejlesztése, amu az AIKK 7t
jovébeni célia. (Megjegyezzik, hogy a 2004-es modell kidolgozésa 1s 3-5 wig tartott, igy a
kovctkem modell elkészitése is sok 1d6L igényelhet). A fejlesztés sordn az AKK Zrt.
figyelembe fogja venni a nemzetkozi tapasztalatokat — akéresak a 2004-es fejlesités soran.

Az AKK Zrt. thvlatilag tovdbb fogja fejleszteni a teliesitménymutatékat
meghatdroz6 benchmark modellt. Azonban a jelenlegi finanszirozasi kornycatbm és
adossapkuclcscn kivilli okok miatt korlitozott az addssigkezelési mozgdstér, példaul a
devizatartalék 1gmy miatt nem csékkenthetd a devizaaddssig. A modell fcllcsztesmck
idéigénye tobb év. Az 1(101genyt a kutatas ¢s fejlesztés 1dongt‘nyc mellett cgyaltalan a
jelenleg piaci kérmyezet és a stabil 8sszefiiggésck megismerése is szikscpessé teszi.

Az ASZ javaslatit cbben a médositott értclemben tartjuk tdimogathatonak.

5. A jelentés-tervezet kezesség és garanciabeviltisok cldirdnyzatival kapcsolatos korabbi
véleményink alapjan az cléirinyzat illéphetdségének  kockazatira vonatkozd
megallapitis a jelentéstervezet részletes megallapitdsai koudtt szerepel, az asszefoglalod
részbdl torlésre kerilt,

Nem vitatva az ASZ azon megillapitisit, amely szerint a koltségvetési hidnyt esetlegesen
kedvezdtlenill érintd hatisa miatt a kezesség- és garanciabevaltasok (Ervényesitésck)
cldirinyzata fclilrdl nyitottsiga kockazatos, az 59. oldalon szereplé megillapitis
modositisira tesziink javaslatot az aldbbiak szerint:

LA hitelkockdzatok mérséklésére fedezetként szolgilo kezességek, illctve garanciik
érvényesithetdsége érdekében — a kezesség- és garancidk érvényesithetSsége céliabol —
felilrdl nyitott, modositds nélkil s talléphetd, a koltségvetdsi hianyt az gllam_p_n_g
kockizatok megosztisaban villalt szerepéhdl adodd, esetlegesen kedvezdtentl énntd
hatdsa miatt kockazatos.”

Budapest, 2012, Eﬁ)e’\ius ks 5
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9. sz. melléklet
V-2013-063/2011-2012 sz. jelentéshez

ELNOK

SZAMVEVOSZEK

[kt. szdm: V-2013-058-004/2011-2012.

Dr. Matolesy Gyirgy ar
miniszter

Nemzetgazdasagi Minisztérium

Budapest

Tisztelt Miniszter Ur!

Az allamhéaztartds kozponti alrendszerének addssaga és éven tuli kotelezettségvallaldsanak
ellenbrzése cimii jelentéstervezetre tett észrevételeit kdszonettel megkaptam.

Az Allami Szamveviszék észrevételekre vonatkozd allaspontjarél a feliigyeleti vezetd altal
készitett részletes tajékoztatast csatoltan megkiildom,

Téjékoztatom Miniszter urat, hogy a szdmvevészéki jelentés szovegezése az elfogadott
¢szrevételek figyelembevételével késziil.

Budapest, 2012, 04 ho A~ nap
!,f"f .7 . Tisztelettel:
\ % (il
‘ 4 Domokos Laszlo
F R
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Melléklet
Ikt. szam: V-2013-058-004/2011-2012.

Tajékoztatas
az clfogadott ¢s az ¢l nem fogadott észrevételekrol

Az allamhaztartas koézponti alrendszerének adossiaga és éven tali kotelezettségviallalasanak
ellendrzése cimii jelentéstervezetre tett észrevételeiket kszonettel megkaptuk.

Az Allami Szamvevszékrdl szol6 2011, évi LXVI. torvény 29. § (2) bekezdése szerint: , Az
ellendrzott szervezet vezetdje és a felelosként megjeldlt személy az ellendrzés megallapitdsaira
15 napon beliil irasban észrevételt tehet.” Az 6t észrevétel koziil négy nem a megallapitdsokat,
hanem a javaslatokat érinti. A javaslatokat érint6é valaszuk azonos az AKK észrevételeivel. Ez
a kialakitott déntési feleldsségi rendszer altalunk jelzett kockdzatait tamasztja ald. Nem jelenik
meg a minisztériumnak, mint az adéssag finanszirozasaért felelos szervezetnek az allaspontja.
Az észrevételekkel kapcsolatos valaszunk — levelilk sorrendje szerint — a kivetkezo.

1. Az 1. sz. javaslatot megfontolasra érdemesnek tartjdk. Bizunk benne, hogy a minisztérium
altal elkészitendd intézkedési terv részletesen be fogja mutatni annak teljesiiléset.

2. A 2. sz. javaslatot nem tdmogatj4k. Ennek alatamasztasara felhozott érveikkel szemben
ellenbrzésiink soran azt tapasztaltuk, hogy

e A devizadéntéssel kapcsolatos hataskérok csak részben szabalyozottak. A deviza
forrasbevonasra vonatkozé dontéshozatallal kapcsolatban részleges hataskort az AKK
Zrt. alland¢ bizottsagainak részletes miikddési és eljarasi szabalyairdl sz6l6 7/2007. sz., a
lebonyolitasra vonatkozd részleges eljarasrendet az iigyviteli szabdlyzatrél szo6lé
8/2007. sz. vezérigazgatoi utasitisok tartalmaznak. Ugyanakkor a forint &llampapir
kibocsatasokkal kapcsolatban hatdskért az SZMSZ, eljarasrendet egyéb 6ndllé utasitas
(21/2001. sz. utasitds a forint adossag eljarasi rendrél) szabalyoz.

e 2007-t5] az AKK Zrt. igazgatdsaginak dontése alapjan az egyes devizakotvény
kibocsatasi tranzakciokra vonatkozé dontések a vezérigazgato felelosségi korébe
tartoznak, azonban az AKK Zrt. vezérigazgatdja az egyes kibocsatasokhoz megkérte a
miniszter engedélyét. A devizakbtvény kibocsdtasi tranzakcidra vonatkozé déntést a
miniszter 2009-ben és 2012-ben is magahoz vonta. A forrasbevonasok sordn a miniszteri
felhatalmazdsok alapjan meghirdetett mennyiséghez képest nagyobb mértekli vagy
hosszabb futamidejii kibocsatasokrdl is hozott dontést a vezérigazgaté. 2010 és 2011
kivételével a devizakotvény kibocsatas tervezett és tényleges dsszege jelentdsen eltért.

e Az egyes devizakotvény kibocsatasi tranzakcidk utdni részletes, dokumentalt
igazgatosagi tajékoztatds nem val6sult meg minden esetben. A 2009. évet kovetben az
igazgatosag az egyes devizakotvény tranzakciokrol nem hozott hatarozatot.



* A gyorsabb, rugalmasabb dontéshozatalt nem tamasztja ala, hogy ,, 2010-ben honapokig
nem volt Igazgatosdg, ami a korabbi rendszerben dontést hozhatoti volna', ugyanis
ebben az idészakban nem volt devizakotvény kibocsatas.

e Az ASZ éves zéarszamadashoz kapcsolddo ellenbrzései — jelen ellendrzéstél eltérd
szempontok alapjan — a kozponti kdltségvetés kamatelszamolasai szabalyszeriségének
megitélésére iranyultak. Ezek sordn az ASZ nem ellendrizte sem a devizaaddssag
miiveleteket, sem a ddntéshozatali rendet. Mindezek kdvetkeztében az ASZ azok
megfeleldségeét igy nem dllapithatta (nem allapitotta) meg.

Az elozockben részletezettek miatt tovabbra is fenntartjuk, hogy a deviza forrasbevonasi
muveletekkel kapcsolatos dontési- és felelGsségi hataskorok nem egyértelmien tisztazottak. Az
intézkedés elodirasa ezért indokolt még akkor is, ha az AKK Zrt. irdnyitasi rendszerének
2010. évi moédositdsa 6ta javult a helyzet. A javaslatot azonban erre tekintettel az alabbiak
szerint modositjuk:

. Vizsgdlia meg, hogy a deviza forrdsbevondssal kapcsolatos dontéshozatali rendszer sordan
dsszhangban vannak-e a felel6sségi és dontési hatdskorok, sziikség esetén intézkedjen az
dsszhang biztositasarol.

3. A 3. sz. ASZ javaslatot nem tamogatjak. Véleményiik szerint a forint és a devizaaddssig
kamatterhe j6l titkriszi a koltség és kockdzat optimalizacid eredményességét, amiatt, hogy
mikézben 2006-2011 kszétt az allamaddssdg 64%-kal ndvekedett, addig a kamatterhek csak
13,2%-kal.

A kamatteher alakulasa fontos szempont az adossagkezelés eredményességének megitélésében,
ugyanakkor az csak egyik eleme az addssagkezelés koltségeinek. Emiatt az ¢észrevételiikben
leirt aranyositas téves kovetkeztetésekre vezethet. Az addssagkezelés kdzvetett (rejtett)
koltsége a devizaban fenndllé addssag arfolyamvaltozasa. Ezen tul a devizdban fenndlld
adossag kezelése soran végrehajtott kockazatkezelési miuveletekhez (swap tigyletek)
kapcsolddé mark-to-market betétek, az azok képzéséhez felvett devizahitelek és azok
kamatelszamoldasai is koltségeket jelentenek. A devizéban fennallo addssag koltségei a
kamatkiaddson kiviil nem atlathatdak, azok egyiittes — az elézdekben leirtak szerinti — pénziigyi
hatasat az AKK nem mutatja ki.

Minderre tekintettel sziikségesnek tartjuk az addssagkezelés sszes koltségére kiterjedd, a
koltséghatékonysagot is mémi tudo értékelési rendszer kialakitasat.

4. A 4. szamu javaslatunk végrehajtdsanak iddtartamdra vonatkozd jelzésiiket az intézkedési
terv véleményezése soran tudjuk értékelni. Megjegyezziik azonban, hogy a kéltség- és
kockéazatkezelési modell jelentéstervezetitnkben jelzett kockdzatai, valamint az
addssagkezelés tartalmanak 2012-t8] bekdvetkezett kiterjesztése sziikségessé teszik annak
mielobbi feliilvizsgalatit és modositasat.

5. A kezesség ¢s garanciabevaltdsok el6irdnyzataval kapcsolatos, az eldirdnyzat
tulléphetdségének kockdzatara vonatkozo javaslatukat eclfogadtuk. Az észrevételekkel
érintett, 59. oldal utolsé bekezdését a szamvevdszéki jelentésben a kovetkezdk szerint
pontositjuk:



»A  hitelkockdzar  mérséklésére  fedezetként  szolgdls  kezességek, illerve  garancidk
érvényesithetGsége érdekében — a kezesség- és garancidk érvényesithetdsége céljabol — feliilrél
nyitott, modositds nélkil is tulléphetd, a koltségvetési hidnyt az dllam piaci kockdzatok
megosztdsaban vdllalt szerepébdl adddo, esetlegesen kedvezdtleniil érintd hatésa miatt
kockdzatos.”

Budapest, 2012. Sk hé "Q'nap

////’7/
Makkai Maria

teliigyeleti vezetd
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Targy:  Eszrevételek az Allami Szamvevészék jelentéstervezetére (V-2013-048-
004/2011-2012.) : : '

Tisztelt Elnsk Ur!

AZ z_allamhaziartds  kdzponti  alrendszerének adéssdga és  éven i
kételezettségvallalasanak ellendrzésérdl” cimmel keszitett jelentéstervezetet az AKK
Zrt. mar tébbszor is véleményezte. Sajnalatosnak tartom, hogy a jelentés vegsének
szant valtozata megjegyzéseink nagyobbik részét figyelmen kivii hagyta. Erre

tekintettel kénytelen vagyok azok tébbségét megismételni.

Koncepcionalis megjeqyzések

Sajnalatos moédon  méar  a koncepciondlis  kérdésekben s alapvet6
véleménykulénbség alakult a vizsgalatot végzd szamvevsk és az AKK Zr.
allaspontja kéz5tt a kovetkezé teriileteken:

1. Tiszteletre mélt6 az ASZ hivatkozasa a 2006-0s kijelentésiikre a finanszirozasi
kockazatokrol, azonban a bevezets gondolat tékéletesen figyelmen kiviil
hagyja azt a tényt, hogy a vélsdg valamennyi kelet-eurdpai orszagot nagyon
stlyosan érintette — figgetiend allamadéssaguk nagysagatél. Nemcsak
Magyarorszagnak - voltak problémai a kétvények értékesitésével, hanem a
jéval kisebb allamadéssaggal rendelkezs Csehorszagnak és Romanidnak is.
A 2007-8-ban kitdrt nemzetkézi tékepiaci valsag ugyanis olyan sulyossagl és
hosszii, ami a legfejlettebb és legprudensebb fiskalis politikat folytatd
orszagnak is komoly problémékat okozhat (lasct példaul irorszag jelenleqi
helyzetét). ' '

Sadkhely: 1627 Budapest, Dsalopény uiea 911, Pestacim 1255 Budapasi, 7 248 Telofon: (3641 2330468 Faxr [38-11288-3405  Honlap: veerss 5k 1
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2. Emellett a magyar allamaddssag-kezelés — a lehetdségekhez képest -
kifejezetten felkésziilt a valsagra, igy a Jelentés ezen a részen tobb téves
allitast is tartalmaz. Az allamaddssag-kezelés koltség-kockazat optimalizacidja
— a legjobb nemzeth6zi gyakorlattal megegyezéen — benchmarkok
kit(izésével, kovetésével és a feligyeletet gyakorld minisztérium Aaltali
ellendrzéséve! tortént és tdrténik. Amennyiben a benchmarkok teljesiinek,
akkor az optimalizacioé teljestil. Ebbdl is kdvetkezik, hogy az addssagkezelés
nem részesitette elényben a devizaadéssagot (2008 oktbberéig, az iMF
hitel lehivasaig a devizaadéssag aradnya 28-29% kozoétt alakult, ami a
vonatkozd benchmark kdzepe), a forintaddssag ugyanuagy nétt, mint a
devizaad6ssag. A masik benchmark, a duracid pedig azt mutatja, hogy a
valsag eldtt az addssagkezelés cséKkentette a kamatkockazatot. A duracios
cél (2-3 év k&zétt) esetében az AKK 2008-ban 2,9 évre novelte a duracidt, ami
a valsagra tortéené felkészilést szolgalta a kisebb kamat- és megujitasi
kockazat miatt — ami altalaban nagyobb kéltséget okoz.

3. A durdcid kapcsan kifejtett, a hagyomanyos megkodzelitést tikrdzd Asz
véleményt, miszerint a kincstarjegy a finanszirozas biztonsaga szempontjabol
kockazatos insfrumentum, ezért melldzendd, viszont az allamkétvény
.biztonsagos”, a valsag nem igazolta vissza. 2008-ban a valsag
legnehezebb hénapjai alatt az AKK folyamatosan értékesitette az aukcidkon a
diszkont kincstarjegyeket (és egyéves lakossagi kincstarjegyeket), mikdzben
nem tudta a ,biztonsagos” allamkodtvényeket értékesiteni, sét 2009-ben még
kétvény visszavasarlasi programra is szilkség volt a koétvénypiac
stabilizalasahoz.

4. Kifejezetten téves az ASZ azon allitasa, hogy a CDS kockazati felar
emelkedése beépu& az 4llamadodssagra fizetett kamatokba, ,...igy az
allamaddssag emelked6 kamat- és kiltségszintek mellett volt finanszirozhatd.”
Az allamaddssag atlagos kamata és a forint addssag atlagkamata a
vizsgalt 2006-11 kdzbtti id6szakban 2010 végén érte el a minimumat,
ekkor volt az &sszes, valamint a forint addssag kamata is a
legalacsonyabb. Ennek tébb oka is van, azonban egyértelmii, hogy az
allamadéssag kamatszintie nem nétt, hanem csékkent a valsag éveiben. Ez,
az ismert kériimények kozott, ugy  véljlk komoly sikernek tekinthetd.
Kétségteleniil voltak idészakok, amikor a masodpiaci és az aukcids hozamok
magasak voltak. Azonban egyértelmil, hogy az AKK olyan finanszirozasi
politikat tudoft folytatni, ami az atlagos koéliség esetében kortatozta ezen
hatasok begydriizését. A Jelentés is megdllapitja, hogy mikdzben az
allamadéssag 5 év alatt 64%-kal emelkedett, a kamatkiadas csak 13%-kal,
amibdl az Osszegzésben szereplétél eltérd kovetkeztetést is levonhattak volna
a hatékonysag tekintetében.

5. A Jelentés szerint az ad6ssagkezelésben kialakitott déntési rendszer ,....nem
segitette teljes mertékben a hatékony adodssagfinanszirozast.” Ezzel
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kapcsolatban a déntési jogkorok alacsonyabb szintre delegalasat jelslite meg
f6 problémaként, egyes megfogalmazasai pedig egyenesen arra utalnak,
mintha azt tekintené optimalisnak a jelentés, ha legtébb dontést a lehetd
legmagasabb szinten hoznak meg, azaz az igazgatdsag illetve a miniszter
szinien. Ez a felfogés ellentmond annak jogalkotéi akaratnak, amely
kimondja, Fiogy az allanifiaztartasert felelés miniszter az AKK Zrt. Gtjan iatja el
az adossagkezeléssel kapcsolatos feladatait. Az elkilonilt adéssagkezeld
szervezet beiktatasara pedig egyfeldl egyértelmiien azért van sziikség, mert
az allamadéssag finanszirozasa a bel- és kilfldi pénz- és tékepiacokon
valosul meg, ahol a piaccal valo érintkezés altalaban az allamigazgatasi
eljarasban alkalmazottnal lényegesen gyorsabb déntéshozatali rendszert tesz
szikségesse. MasfelSl a dontéseket hosszi tava szemléletben kell meghozni,
hiszen az adossagkezelés, és ezen bellll egy-egy kibocsatas idétavija akar 10-
30 év is lehet, ami szintén nem szokvanyos idétav az allamigazgatasban.
Ezeket a feladatokat a leghatékonyabban egy elkildnilt, megfelelé dontési
hataskérrel felruhazott szervezet képes megfelels szinten ellatni. Az AKK Zrt.
véleménye szerint az eddigi gyakorlat megallita a helyét, amit, sajatos modon,
éppen a kivételek igazolnak, vagyis azok az esetek, amikor a tulajdonosi
jogokat gyakorlé miniszter, vagy allamtitkar valamilyen oknal fogva magahoz
vont bizonyos dontéseket. llyen volt példaul 2008 novemberében az IMF
hitelcsomag lehivasa, amellye! kapcsolatban egyebkent a Jelentés sajnalatos
modon nem emliti meg azt a tényt, hogy erre a lépésre nem adéssagkezelési
vagy finanszirozasi okbdl volt sziikség. S6t, éppen egyik adossagkezelési
hibaként emeli ki a devizaadossag nagysagénak és részaranyanak
névekedését, amely tehat egyrészt a nemzetkézi hitelcsomag igénybevétele
kapcsan nem is az addssagkezels, hanem a miniszter, illetve a kormany
dontése volt, masrészt a belfoldi forint allamkétvénypiac 2008 Oszi
Osszeomlasa kdvetkeztében a devizafinanszirozas felfutasa késébb részben
szikségszer(l iépés volt.

6. A Jelentés sajnalatos modon egységes idészakként kezeli a vizsgalt 5 évet,

holott a 2006-2007-es, azaz a valsag megérkezése elétti idészak egészen
masfajta kdrllmények és stratégia mellett alakult, mint az azt kovetsd. A 2008-
ban megvaltozott korlimények hatdsara az AKK Zrt. részben kényszerlien -
modositolt az addig alkalmazott stratégian. Igy példaul a nemzetkdz
hitelcsomag lehivasa kovetkeztében kénytelen volt modositani a
devizabenchmarkon.  Atalakitotta é&s  Gjjaszervezte az elsddleges
allamkotvénypiacot, G kibocsatasi és aukcids rendszert vezetett be.

7. Az egy kll6n, a szakirodalomban alaposan megvizsgalt kérdéskér, hogy mikor

valik az addssag ongerjesztévé, azaz mikor alakul ki adossagspiral. Ebben
tobbféle értelmezés és Aallaspont létezik, barmelyikik alkalmazasa az
adossagalakulas értékelésekor lehetséges. Az még nem lenne baj, hogy a
Jelentés altal alkalmazott megkézelités sajnalatos modon nem ezek
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valamelyiket alkalmazza, de az mar igen, hogy téves kovetkeztetésekre ad
lehetéséget. Igy elssorban rogziteni kell, hogy a 20063007 kozotti
idészakban a jelent6s mértékl elsédleges deficit eredményezte az addssag
novekedését, 2008-ban pedig a nem adossageélt hitellehivas a nemzetkézi
hitelcsomagbdl. A netté kamatkiadasok tartésan a GDP 4%-alatt alakuitak a
vizsgalt idészakban, (s6t méar azt megeléz6en is!) ami mar kismértéki
elstdleges tobblet esetén is biztositotta voina az adosséagrata cstkkenését.

Vélemény a nemzetgazdasagi miniszternek tett intézkedést igényld megaliapitasokrd|

Kozvetleniil az AKK Zrt-t a 2-4 megallapitasok érinﬁk, amelyekkel kapcsolatban az
alabbiakat kivanom régziteni:

1. Az ott megfogalmazott formaban az AKK-nak nem aVEI_r_Q\c}gjé‘b“qg elfogadni a 2.

szamd ajaniast, mivel az allamadéssaggal kapcsolatos déntéshozatal a
devizaadossag esetén is jol meghatarozott, jol dokumentalt és tisztazott. A
vonatkozé jogszabalyok alapjan az allamhaztartasért felelds miniszter a
finanszirozas végrehajtasaér, a fizet6képesség fenntartasarol az AKK Zrt
utian volt felelds az AHT szerint (régi AHT 113/A §). Eszerint a miniszter
stratégiai kérdésekben sajat maga dént, az operativ jogkdréket (igy a
konkrét tranzakcid paramétereird! szélo dontést) pedig az AKK Zrt-hez
delegalja.

A stratégiai dontéseket az allamhaztartasért felelés miniszter hozza a stratégia
és az éves finanszirozasi terv jovahagyasaval, ami ebben az esetben az éves
Osszes devizakibocsatds Osszegének meghatarozasat is jelenti. Az egyedi
tranzakcidkra vonatkozo dontéseket a finanszirozasi tervben foglaltaknak
megfelelden az AKK Zrt hozza. 2007-ben csupan az a valtozas tortént, hogy
az AKK Zrt igazgatésa’ga helyett az AKK Zrt menedzsmentjéhez keriit az
operatiy dontés azzal, hogy az Igazgatdsag a tranzakcid utan részletes
tajékoztatast kap (ami meg is térténik). A kibocsatasra vonatkozo dontést a
vezerigazgatd hozza, a Finanszirozasi bizottsag technikai részletkérdésekben
doént. A konkrét kibocsatassal kapcsolatos déntés delegélasanak célja az
lgazgatdsag részérdl a rugéfmasabb es gyorsabb miikddés volt, amit igazolt
az is, hogy 2010-ben hénapokig nem volt lgazgatosag, ami a korabbi
rendszerben déntést hozhatott volna. Amennyiben az lgazgatdsag (ide érive a
jelentegi igazgatosagot is) nem lett volna elégedett az Gj déntési rendszerrel,
akkor barmikor ismét magahoz vonhatta volna a dontést. Az Allami
Szamvevészék is évente vizsgalta a devizaaddssdg mlveletek is, és eddig
érdemben nem kifogasolta ezt a gyakorlatot.




A reészletes vizsgalati jelentés e kérdéssel kapcsolatban azt a konkrét
megaliapitast teszi, a dontési jogkdrt delegald igazgatésagi hatarozatnak
megfelelé feladatkdr véltozas nem keriilt atvezetésre a Szervezeti és
mikodési szabalyzatban a vezérigazgatd feladatai kozott. Ez valdéban hiba
volt, de azért ebbdl nem kévetkezik, hogy tisztazatlanok lettek volna a dontési
és felelbsségi jogkorok a devizakibocsatasok tekintetében, hiszen a
vezérigazgatd esetében az igazgatosag hatarozata, az allandd bizottsagok
esetében az Igazgatdésag dontésének megfelelden 2007. junius 18-an
médositott Ugyrendje egyértelmlen rendezte a feleldsségeket és dontési
jogkoroket. Az ellendri jelentésnek a konkrét megallapitast (t.i. az SzMSz-be
nem keriilt atvezetésre) kellene tartalmaznia, és nem a sajfd és a
kézvélemeény altal félreérthetd altalanos megfogalmazasokat.

Az AKK Zrt allaspontja szerint a deviza forrasbevonasi déntési jogkérék
tisztazottak. A stratégiai déntést a miniszter hozza, a konkrét operat:v
déntéseket — megfelelé delegélas és dokumentaltsag mellett — az AKK Zrt,

Altalanos feliilvizsgélatra nincs sziikség, az SzMSz-t pedig megfeleléen
modositjuk.

2. Az AKK Zrt tgy véli, hogy a forint &s a devizaaddssag kamatterhe j6l tikkrozi a
koltség és kockazat optimalizacié eredményességét. Ezt j6l mutatja, hogy
mikézben 2006-11 kozétt az allamaddssag 64%-kal névekedett, addig a nettd
kamatterhek csak 13%-kal. A kockazatok helyes kezelését mutatja tovabba,
hogy 2008 végéig a devizaaddssag aranya a benchmark sav kézépértéken,
28-29% koOzott mozgott, ami korlatozta az arfolyamkockazatot. A
devizaaddssag ndvekedése az IMF hitel lehivasa miatt, az AKK Zri-tsl
figgetlen dontés alapjan tortént. A koltség-kockazat optimalizaciés a
nemzetkdzi gyakorlatban is hasznalt médon benchmark modellel tériénik, ami
alapjan hatarozédnak meg az allamaddssagra vonatkozd benchmarkok. A
benchmarkok alakuldsardl negyedévente beszamold készil az igazgatésag
reszére, amely részletesen elemzi az adott idészak folyamatait.

Mar ma is van megfelelé értékelési rendszer az adossagkezelési
tevékenység kbltséghatékonysdganak vizsgélatira, az ugyanakkor AKK
Zrt a benchmark modell tovabbfejlesztése soran figyelembe kivanja venni
az Allami Szamvevészék Jjavaslatait.

3. Az addssagkezelés céljabol alkalmazott benchmark modelleket az
adbéssagkezelbk tartdsan, évekig hasznaljak, ezen modeliekkel szemben
elvaras is, hogy évente ne valtozzon jelentdsen az altaluk adott eredmeény,
hiszen az az allamadossag-kezelés szempontjabdl értéktelen és
megvatosathatat!an lenne. Emiatt a jelenlegi modell nem lenne elavult. A
céljanak a modell a valsadg bekovetkezéséig, az IMF/EU hitelcsomag
lehivasaig eleget is tett, amit az addig évente lebonyolitott feltlvizsgalatok
(Ujabb futtatasok) is igazoltak. A valség hataséara és az IMF hitel lehivasa miatt




lényegileg megvaltozott a finanszirozas mozgastere. Emiatt valdban
szUkséges egy 0j modell kifejlesztése, ami az AKK Zrt - jévbbeni célja.
(Megjegyezzik, hogy a 2004-es modell kidolgozasa is 3-5 évig tortént, igy a
kovetkez6 modell elkészitése is sok id6t igényelhet). A fejlesztés soran az

AKK Zrt figyelembe fogja venni a nemzetkdzi tapasztalatokat — akarcsak a
2004-es fejlesztés soran.

Az AKK Zrt tovabb fogja fejleszteni a teljesitménymutatékat méghatarozo
benchmark modellt, azonban ennek megvalosithatésaga tébb év. Az
idéigényt a kutatis és fejlesztés idbigénye mellett egyaltalan a Jjelenlegi

piaci kérnyezet és a stabil sszefiiggések megismerése is sziikségessé
teszi.

Eayéb megjeqyzések

Kizartlag a Részletes megallapitasokban szerepel az AKK Zrt. premizalasi
rendszerenek biralata, amely. megallapitasokat az AKK Zrt. kénytelen hatarozottan

_v:sszautasﬁam A Jelentés megallapitasai a hivatkozott jogszabaly téves

értelmezésén’ alapulnak. Mind a korabbi szabalyozas, mind a jelenlegi (lasd
Kéztulajdon tv.) igenis lehetévé tette, illetve teszik a ténylegesen meghatarozott
prémiumfeladatok kifrasat, igy az AKK Zrt. és az NGM allaspontja szerint az AKK Zrt,
javadalmazasi szabalyzata 8sszhangban allt és &l a vonatkozé jogszabélyokkal. (A
2011-t6! hatalyos szabdlyzatot az NGM Jogi féosztalya készitette el.) Kérjiuk Elndk

urat, hogy fenti észrevételeinket a Jelentés végss valtozataban fi igyelembe venni _
sziveskedjenek.

Budapest, 2012. jdlius 10.

Tisztelettel:

e Lo,
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11. sz. melléklet
V-2013-063/2011-2012 sz. jelentéshez
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Allamadésig Kezelé Kozpont Zrt.

Budapest

Tisztelt Vezérigazgaté Ur!

Az allamhdaztartas kozponti alrendszerének adossaga és éven tuli kotelezettségvallalasanak
ellenérzése cimi jelentéstervezetre tett észrevételeit kdszonettel megkaptam.

Az Allami Szamvevdszék észrevételekre vonatkozo allaspontjarol a feliigyeleti vezetd alal
készitett részletes tdjékoztatdst csatoltan megkiildém.

T4jékoztatom Vezérigazgatd urat, hogy a szamvevdszéki jelentés szdvegezése az elfogadott
észrevételek figyelembevételével készil.

Budapest, 2012. O% hé 4o nap

Tisztelettel:
R 3 Domokos Laszlo
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Melléklet
lkt.szam: V-20313-048-005/2011-2012,

Tajékoztatas
az clfogadott és az ¢l nem fogadott észrevételekrdl

Az allamhaziartas kdzponti alrendszerének addssaga és éven tali kotelezettségvallalasanak
ellendrzése cimii jelentéstervezetre tett észrevételeiket koszonettel megkaptuk. Sajnalatos,
hogy az ASZ megallapitisaira vonatkozd konkrét észrevételek helyett koncepcionalis
megjegyzéseket tettek és olyan megallapitast hianyolnak a jelentéstervezetbl, ami abban
szerepel (pl. az IMF hitel kérdéskomél).

I. Az Onok altal 2012. julius 10-én elkiildott észrevételekbdl az elfogadottakat az alabbi
mdodon kezeljik.

1. A duriciéra vonatkozé 3. sz. észrevételiikkel kapcsolatban toroljik a bekezdésbol a
diszkontkincstarjegyekre valé hivatkozast, ugyanakkor azt, hogy az adossig portfdlio
alacsony atlagos hatralévé futamideje kockazat, tovabbra is fenntartjuk. A jelentéstervezet
dsszegzésének vonatkozo részét a kovetkezdkre pontositjuk:

. Az adossdg portfolié dtlagas hatralévd futamideje a nemzetkozi gtlaghoz képest alacsony volt,
ami kedvezétlen az dllamadéssdg finanszirozdsanak biztonsdga szempontjdbol.”

2. A CDS felar fizetett kamatokba valo beépiilésével kapcsolatos 4. sz. észrevételiket
elfogadtuk. Az Osszegzés érintett mondatit a szdmvevoszcki jelentésben a kovetkezok
szerint pontositjuk:

A 2008. oktéberre 600 bdzispont fSlé emelkeds, majd a vdlsdg eldtti szintnél tartosan
magasabb CDS feldrat kovette a kotvények hozamfeldra, amely mint kockdzati feldr beépil a
fizetett kamatokba, igy az adéssdg emelkeds kamat- és koltségszintek mellett volt
finanszirozhatd.”

I1. A jelentéstervezet korabbi egyeztetése soran egyértelmiivé valt, hogy véleményeltérés van a
deviza forrasbevonasi dontés, a koltség-kockdzat optimalizalé modell értékelése ¢és a
premizaldsi gyakorlat témakdrokben az Allami Szidmvevészék és az Allamadéssig Kezeld
Kozpont Zrt. kozott. Allaspontjuk az, hogy a korabban megkiildétt és altalunk el nem fogadott
észrevételeket tovabbra is fenntartjak. Az ellendrzés sordn rendelkezéstinkre bocsatott
dokumentumok, valamint a valaszlevélben leirtak nem tamasztjdk ald eltéré véleményiiket, igy
megallapitasainkat valtozatlanul fenntartjuk.



A fennmaradé véleménykiilonbségek az alabbi témakorsket érintik.

1. Az 1. sz. észrevétellk szerint a bevezetd gondolatban nem vettitk figyelembe a valsag
hatésat.

A 2006-ban megjelent 0604. szamu, az allamhaztartds adossaga kezelésének, alakuldsanak
ellendrzésérél szolo ASZ jelentésben addssdgkezelési szempontbdl kedvezétlen véltozasok
bekovetkezése esetére jeleztik az adossdgallominy nagyardny( kiilsd finanszirozdsanak
kockazatait. Tény, hogy a hivatkozott jelentés megjelentetését kdvetden az abban jelzett
kockazatokra, az addssagallomany kiilsé (kiilfsldiek altali) finanszirozasanak csokkentésére
vonatkozoan nem készitettek sem elemzést, sem cselekvési tervet. Az altalunk leirt kockdzatok
bekdvetkeztek, emiatt a megéllapitdsunkat fenntartjuk.

2. A 2. sz. észrevételiik szerint a magyar allamaddssag-kezelés felkésziilt a valsagra, a kdltség-
kockazat optimalizacié a legjobb nemzetkdzi gyakorlattal megegyezden torténik.
Véleményiik szerint az adéssagkezelés nem részesitette elényben a devizaaddssigot,
tovabba az AKK Zrt. duraciés célja cstkkentette a kamatkockazatot.

A helyszini ellenorzéshez kapcsolédéan irasban kértiik a valsagra vald felkésziilés, illetve
értékelésére vonatkozd dokumentumok atadasat — ,, /. az dllamaddssag-kezeléssel osszefiiggd
valsagkezeld intézkedések, dintések (tételes felsorolds), azok eldterjesziései, elemzései és
hivatalos levelezés; 2. a vdlsdgkezelési intézkedések utdlagos ériékelésének, elemzésének
dokumentdcicja; 3. a jovdbeni esetleges valsdgokra (akdr 2011. év) vald felkésziiléssel
kapcsolatos intézkedések (1ételes felsorolds), azokhoz kapcsolodo elGterjesztések és dontések”™
—, melyekre nemleges valaszt kaptunk. Ezért a valsagra valo felkésziilés dokumentumokkal

?

nem aldtamasztott.

Az addssagkezelés rendszerének kialakitdsat — benchmarkok kitiizése, kdvetése — nem
kifogasoltuk. Ugyanakkor a benchmarkok konkrét értékét megéllapité modell nem auditélt,
tovabbéd szdmos kockdzati tényezdt nem kezel. Az észrevételilk szerint axiomaként allitjak,
hogy , amennyiben a benchmarkok teljestilnek, akkor az optimalizdcio teljesul”. Ezt
mérésekkel, szamitasokkal nem tamasztottik ala.

Devizakotvény kibocsatasra 2006-2008-ban a devizatdrlesztés 2,3-2,9-szerese mértékben
keriilt sor. A kibocsatdsokkal a devizaaddssdg aranya a benchmarkoknak megfelelt.
Ugyanakkor a devizdban valé eladésodds — Onok 4ltal feltart — kockazatait nem vették
figyelembe. ,,A devizaaddssdg szerepe, hatdsa az addssagkezelésben” c. 2004. évi
dokumentumban 6sszefoglalasként megdllapitottdk, hogy A4 konvergencia folyamat
folyamatossaga és kismértékd drfolyamvdltozds esetén nagyobb devizaadossdg kisebb
adéssdgradtar és hidnyt jelenthet. Ez a ,megtakaritas” azonban viszonylag kicsi. Nagyobbak
ugyanis a kockdzatok, igy mdr amennyiben a nagyobb devizaaddssdg példaul a romlo rating
miatt leértékeli a forintot a 30%-os deviza finanszirozdashoz képest, az mdr koltségesebbé teheli
ezt a stratégiat. A nagyobb mértéki leértékelés (szélséséges esetben valutavdlsdag, ami 10bb
orszdg gyakorlatdban ellfordult az EMU csatlakozdst megeldzden) pedig jelentdsen ronthatja
a devizafinanszirozds  megitélését.” Ugyanezen dokumentum  szerint nemzetkozi
dsszehasonlitasban is magas a devizaadéssag ardnya: ,, Az unios orszdgok az EMU csatlakozdst
megelSzéen is alapjdban belfoldi devizanemben addsodtak el. Tették ezt annak ellenére, hogy
az EMU idépontia egyre kézelebb kerilt, legaldbbis a csatlakozok szamdra. A devizaaddssag



. ________________J}
aranya legiellemzdbben 10 % alati szinten dlit. A kisebb, nyitott gazdasagok esetében ennél
magasabh, 20-33 Y-os devizaaddssay aranyt is megfigyelhettiink ...~

Duracias célt a forint portfolio esctében hataroztak meg (2,5 +/-0,5 év). Ezen az ellenorzon
idoszakban nem moédositottak. A forintaddssag-portfolio durdcidja 2008-ban 2,81 ¢vrol 2,56
é¢vre csokkent (Adatforras: Tajékoztaté a magyar allamaddssag teljesitménymutatdinak
alakulasarol). Az észrevételik, miszerint a  valsdgra worténd  felkésziilést  szolgalta
2008-ban a duracio 2.9-re ndvelése nem felel meg a tényeknek.

3. Az 5. sz., a deviza forrasbevonasi dontésre vonatkozo észrevételitkben allaspontjuk az, hogy
a dontés és felel6sség 6sszhang hidnyara vonatkozé megallapitasunk ellentmond annak a
jogalkotoi akaratnak, miszerint az dllamhaztartasért felelés miniszter az AKK Zrt. (tjan latja
¢l az adossagkezeléssel kapcesolatos feladatait. Gyorsabb déntéshozatali rendszer, illetve a
hosszu tadvra vonatkozé dontésekkel indokoljdk a dontési hataskor sziikségességét.

A hivatkozott allamhdaztartasi torvény 113/A §. 2) bekezdésében a jogalkotd csak szervezési és
nem dontési feladatokat irt elé az AKK Zrt. szamara: , a koliségvetési (orvény keretében
szervezi a kdzponti koliségvetés adossdagat képezd dllampapir-kibocsdtdsokat, hitelfelvételeket
és hitel-dtvallaldasokat”.

Megallapitésaink szerint a devizadontéssel kapcsolatos hataskorok csak  részben
szabéalyozottak. A vezérigazgatd devizaforrds bevondssal kapcsolatos hataskoérét az SZMSZ
nem szabalyozta, kiilén eljarasrend sincs, mig a belfoldi forintkibocsatasra vonatkozoan igen.
A miniszter 2009-ben és 2012-ben is magahoz vonta a devizakétvény kibocsatasi tranzakcidra
vonatkozé dontést. A forrasbevonasok sordn a miniszteri felhatalmazasok alapjan meghirdetett
mennyiséghez képest nagyobb mértéki vagy hosszabb futamideji kibocsatasokrol is hozott
koltségvetési hatassal jard dontést a vezérigazgatd. 2009-t6l nem dokumentdit a tranzakciot
kovetd tajékoztatds, mivel az egyes devizakotvény tranzakciokrdl szold tajékoztatot az
igazgatosag hatarozat formajaban nem fogadott el.

A leirtak alapjan fenntartjuk, hogy a feladatok és hataskdrok nem tisztazottak, ami kockazatot
jelent a dontések atlathatosaga és szdmon kérhetdsége tekintetében.

4. A 6. sz. észrevételiik szerint a vélsag ellenére egységes id0szakként kezeltiik az ellendrzétt 5
évet.

A jelentéstervezet a 2008. évi valsag eldtti ¢s a valsdg utani idészakra, illetve a teljes idészakra
vonatkozé megallapitasokat egyardnt (artalmaz, azok elkiilonitésére a jelentés-tervezet
elkészitése soran tekintettel voltunk és bemutattuk a kiilsé kornyezet wvaltozasat. A
jelentéstervezetben mind a két, eltérd gazdasagi kornyezettel jellemezhetd idészakban
elemeztik az allamadossag-kezelésre vonatkozd, alapité altal jovahagyott stratégiai célokat —
amelyek a vizsgalt idészak egészét tekintve érdemben nem valtoztak a valsag megjelenése
ellenére —, azok végrehajtasat, illetve az allamadossag-kezelésre kidolgozott stratégiai hatterd,
az AKK Zrt. szamara szintén az Alapité 4ltal jovahagyott benchmarkok (teljesitménymutaték)
alakuldsat, betartdsdt. Mind a két i1d6szakban az elfogadott irdnyelvek és mutatok
megalapozottsagdanak vizsgalata soran nem csak a stratégiai céloknak, a mutatoknak vald
megfelelést, hanem a kialakitott rendszer, valamint az azt megalapozé, AKK Zrt. altal
kidolgozott modell kockézatait elemeztikk, a vizsgalat mércéje (kritériuma) az adott
komyezetben létrejott addssdgszerkezet hatékonysaga volt.




Az észrevételiikben hidnyolt lépések kozill a devizabenchmark modositasardl a 3. fejezetben,
az allampapirpiac helyredllitasat célzd intézkedésekrél a 4.3. fejezetben irtunk. Az Uj
kibocsatasi és aukcids rendszer bevezetését (aukciok szamanak csékkenése, az 5 és 10 éves
aukciok killonvélasztasa, a 6 honapos DKJ megsziintetése) — az AKK Zrt. értékelése
hianyaban — technikai 1épésnek tartjuk, ezért azt nem szercpeltetjiik a jelentéstervezetben.

5. A 7. sz. észrevételilk szerint téves kovetkeztetéshez vezet, ha nem mutatjuk be az
adéssagalakulas okait.

Nem érthetd, hogy az AKK Zrt. a jelentéstervezet mely részével kapcsolatban ¢l kifogassal. A
jelentéstervezet dsszegzd megdllapitdsaiban, illetve a részletes megallapitasok 1. fejezetében
ugyanis az észrevételikkel (,,a 2006-2007 kozéti idészakban a jelenids mértéki elsidleges
deficit eredményezte az addssdg novekedését, 2008-ban pedig a nem addssagcélu hitellehivds a
nemzetkozi hitelesomaghol. ") azonos tartalm megallapitast tettiink.

Az dllamaddéssdag nivekedési titeme 2006-ban (15,2%) és 2008-ban (16,2%) kiugro volt, a
16bbi évben 4,6-6,0% kiozott alakult. A nagyobb ardnyu novekedést 2006-ban a magas kéozponti
koltségvetési hiany (a végleges hidny 1961,6 Mrd Ft volt, amely 430,5 Mrd Ft-tal lépte til a
tervezettet), 2008-ban a Nemzetkdzi Valwtaalaptol (IMF) lehivott hitel egy részének
(1561,3 Mrd Ft) devizabetétként valo elhelyezése okozta.”

III. A jelentéstervezet javaslataihoz kapcsolédé észrevételek kozil az Onok altal nem
tamogatott, a dontéshozatali rendszert érint javaslatot modositva, az értékelési rendszer
kialakitasara vonatkozo javaslatot valtoztatds nélkil tovabbra is fenntartjuk, mivel azok
elutasitasa nem megalapozott.

a) Az dllamaddssdaggal kapcsolatos dontéshozatali és felelosségi rendszer felilvizsgdlatara
vonatkozé javaslat.

Ellenérzésink soran azt tapasztaltuk, hogy

o A devizadontéssel kapcsolatos hataskordk csak részben szabalyozottak, A deviza
forrasbevonasra vonatkozd dontéshozatallal kapesolatban részleges hatdskort az AKK
Zrt. dllandd bizottsdgainak részletes mikodési és eljarasi szabdlyairol szol6 7/2007. sz., a
lebonyolitdsra vonatkozé részleges eljardsrendet az dgyviteli szabalyzatrél sz61d
8/2007. sz. vezérigazgatdi utasitdsok tartalmaznak. Ugyanakkor a forint allampapir
kibocsatasokkal kapcsolatban hataskort az SZMSZ, eljardsrendet egyéb o6nalld utasitas
(21/2001. sz. utasitas a forint addssag eljarasi rendrél) szabalyoz.

o 2007-t8l az AKK Zrt. igazgatosaganak dontése alapjan az egyes devizakétvény
kibocsatasi tranzakcidkra vonatkozé dontések a vezérigazgaté feleldsségi korébe
tartoznak, azonban az AKK Zrt. vezérigazgatoja a kibocsatadsokhoz megkérte a miniszter
engedélyét. A devizakdtvény kibocsatasi tranzakciéra vonatkozd dontést a miniszter
2009-ben és 2012-ben is magdhoz vonta. A forrasbevondsok sordn a miniszter:
felhatalmazasok alapjan meghirdetett mennyiséghez képest nagyobb mértéki vagy
hosszabb futamidejli kibocsatasokrol is hozott dontést a vezérigazgatd. 2010 és 2011
kivételével a devizakotvény kibocsatds tervezett €s tényleges Gsszege jelentdsen eltért.



o Az egyes devizakotvény kibocsatasi tranzakciok utani  részletes, dokumentalt
igazgatosagi tajékoztatas nem valosult meg minden esetben. A 2009. évet kévetden az.
igazgatdsag az egyes devizakdtvény tranzakciokrol nem hozott hatarozatot.

« A gyorsabb, rugalmasabb dontéshozatalt nem tamasztja ala, hogy ,, 201 0-ben honapokig
nem volt Igazgatésdg, ami a kordbbi rendszerben dontést hozhatott volna', ugyanis
ebben az idészakban nem volt devizakétvény kibocsitas.

e Az ASZ éves zarszamadashoz kapcsolodd ellenorzései — jelen ellendrzéstdl eltéro
szempontok alapjan — a koézponti koltségvetés kamatelszamoldsai szabalyszerliségének
megitélésére iranyultak. Ezek soran az ASZ nem ellendrizte sem a devizaaddssag
miiveleteket, sem a dontéshozatali rendet. Mindezek kovetkeziében az ASZ azok
megfeleloségét igy nem Allapithatta (nem allapitotta) meg.

Az eldzéekben részletezettek miatt tovabbra is fenntartjuk, hogy a deviza forrasbevonasi
miiveletekkel kapcsolatos dontési- €s feleldsségi hataskorok nem egyértelmiien tisztazottak. Az
intézkedés eldirasa ezért indokolt még akkor is, ha az AKK Zrt. iranyitdsi rendszerének
2010. évi médositdsa 6ta javult a helyzet. A javaslatot azonban erre tekintettel az aldbbiak
szerint modositjuk:

. Vizsgdlja meg, hogy a deviza forrdsbevondssal kapcsolatos dontéshozatali rendszer sordn
osszhangban vannak-e a felelGsségi és dontési hatdskirok, szitkség esetén intézkedjen az
dsszhang biztositasdrol.”

b) Az addsségkezelési tevékenység koltséghatékonysagat mérd értékelési  rendszer
kialakitisara vonatkozé javaslat.

A kamatteher alakulasa fontos szempont az addssagkezelés eredményességének megitélésében,
ugyanakkor az csak egyik eleme az adossagkezelés koltségeinek. Emiatt az észrevételiikben
leirt aranyositis téves kovetkeztetésekre vezethet. Az adossagkezelés kozvetett (rejtett)
koltsége a devizdban fennallé adossdg éarfolyamvéltozdsa. Ezen tul a devizaban fennalld
adossag kezelése soran végrehajtott kockazatkezelési miveletekhez (swap ligyletek)
kapcsoldd mark-to-market betétek, az azok képzéséhez felvett devizahitelek és azok
kamatelszamolasai is koltségeket jelentenck. A devizaban fennallo addssag koltségei a
kamatkiadason kiviil nem 4tlathatoak, azok egyiittes — az elézdekben leirtak szerinti — pénzigyi
hatasat az AKK nem mutatja ki.

Minderre tekintettel szilkségesnek tartjuk az adossigkezelés Osszes koltségére kiterjedd, a
koltséghatékonysagot is mérmni tudé értékelési rendszer kialakitasat.

c) A 4. szimi javaslatunk végrehajtisanak idotartamdra vonatkozo jelzésiiket az intézkedési
terv véleményezése soran tudjuk értékelni. Megjegyezzilk azonban, hogy a koltség- és
kockazatkezelési modell jelentéstervezetinkben jelzett kockézatai, valamint az
adéssagkezelés tartalmanak 2012-161 bekovetkezett Kiterjeszicse sziikségessé teszik annak
mielébbi feliilvizsgalatat és modositasat.



IV. A premizalasi rendszer megallapitasaival kapcsolatos észrevételliik

Viltozatlanul fenntartjuk megallapitisunkat, mivel az allamhéztartdsi torvényben eldirt
alapfeladatok teljesitésére hatdroztak meg prémiumfeladatokat, ami nem jelentett
tobbletfeladatot.

Budapest, 2012. Ot hé Q. nap
’//_.-’-,

Makkai Maria
feliigyeleti vezetd
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Az allamhaztartds  kozponti  alrendszerének — addssaga és  éven  tali
kotelezettségvallalasanak ellendrzésérdl szoldé V-2013-060/2011-2012. iktatdészdmi
jelentéstervezethez észrevételt nem tesziink.

Budapest, 2012. junius 15.
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