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ELOSZO

Az Allamadéssag Kezel Kzpont Zartkdriien Miikods Részvénytarsasag (a tovabbiakban: AKK) éves allamadéssag-keze-
Iési beszamoldja az elmult egy naptari évben megvaldsult finanszirozas és az allamaddssag alakulasa, tovabba az allam-
papir-piaci folyamatok atfogd bemutatasaval kivanja a befektetdket és a dontéshozokat tajékoztatni, informaini.

2013. fontos év volt a magyar allamaddssag-kezelés fejlddése szempontjabdl, mivel az év végéig sor keriilt a Nemzetkdzi
Valutaalaptél még 2008-2009-ben lehivott hiteleknek a lejaratot megel6zGen lebonyolitott elétorlesztésére. Ezt a kormany-
zati célokkal 6sszhangban elsésorban a kdzvetlen lakossagi allampapir-értékesités felfutasa és a devizakibocsatasokon
belll is a belféldi kibocsatasok tették lehetdvé.

2013-ban tovabb folytatédott a 2011-ben megkezdddoétt allamaddssdg-csdkkentési folyamat, az allamaddssag GDP-hez
viszonyitott aranya az EUROSTAT adatai alapjan a 2012. évi 79,8%-r6l 79,3%-ra csokkent, azaz Magyarorszag egyike
azon kevés tagorszagnak, aki 2013-ban csokkenteni tudta allamaddssagat.

2013-ban is a piaci finanszirozas nagymértékben csokkend hozamok és kdltségek mellett valosult meg: Az év eleji 6% ko-
rili hozamszintek az év végére 5% korlli szintre estek. A magyar szuverén orszagkockazatot mutatd 10 éves CDS-mutaté
ugyanezen idészakban 20 bazisponttal 296 bazispontra csokkent. ElImondhaté tehat, hogy 2013-ban is stabil allampapir-
piac és jelentds kereslet mellett siker(lt elérni az allamaddssag-kezelés altal kitlizott mennyiségi célokat és egyuttal csok-
kenteni az &llamaddsség finanszirozasénak kéltségeit.

Toérocskei Istvan
vezérigazgato
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ALTALANOS TAJEKOZTATAS

A kiadvanyban szerepld, az allamhaztartas kdzponti alrendszerének hidnyara és az allamaddssagra vonatkozé adatok el6-
zetesnek szamitanak mindaddig, amig az Orszaggy(ilés el nem fogadja az adott évre vonatkoz6 zarszamadasi torvényt, az
éves koltségvetés végrehajtasat. Erre az Uj Aht.' rendelkezése alapjan a vizsgalt évet kvetd év masodik felében kertiil sor.

Jelen kiadvanyban bizonyos adatok pénzforgalmi szemlélet szerint kertiltek megjelenitésre, mig mas adatok eredmény-
szemlélet szerint. Pénzforgalmi szemléletben a kiadésok és a bevételek abban az id6szakban kerllnek kimutatésra, amikor
ténylegesen kifizetésre keriilnek vagy befolynak, fliggetlenll attél, hogy gazdasagi tartalmukat tekintve melyik idészakra
vonatkoznak. Eredményszemléletben kimutatva viszont egy tartalmaban tobb id6szakot érintd kiadas vagy bevétel 6sszege
idészakaranyos felosztasra kerdl.

Az éllamaddssag-kezelés szempontjabdl a legjelentdsebb ilyen eltér6en kezelend tételnek a kamatkiadasok szamitanak.
igy példaul egy éves kamatfizetésii kitvény esetében naptéri éves kimutatési idészakokat tekintve pénzforgalmi szemlé-
letben, az adott éves teljes kamatkiadas-6sszeget arra az évre mutatjak ki, amelyben az ténylegesen kifizetésre kertilt.
Eredményszemléletben viszont éves kamatfizetés esetén a kamatdsszeg két részre bontasra keriil, és attol fligg6en terheli
az egyik, valamint a masik naptari évet, hogy a kamatperiodus mekkora hanyada esett az egyik, illetve a masik naptari
évre. A kamatkiadas specialis példaja az allamkotvények kibocsataskori arfolyamvesztesége, azaz amikor az elsédleges
forgalomba hozatal soran a kétvényért a befekteték a névértéknél kevesebbet fizetnek (a felhalmozott kamat nélkiili nettd
ar 100% alatt van). A 100% alatti diszkontot pénzforgalmi szemléletben az aukcié pénzlgyi teljesitése napjan szamoljak el
kamatkiadasként, ami igy éves szinten jelentdsen névelheti a kamatkiaddsokat. Eredményszemléletben ez a kamatkiadas
a kibocsatott kotvény teljes futamideje alatt kerll elszamolasra, igy egy 10 éves kotvény esetén 10 év alatt, azaz joval
egyenletesebben terheli a kdltségvetést.

Az AKK az allamaddssagot a hazai szamviteli elirasok alapjan mutatja ki, ennek alapelvei a kdvetkezékben foglalhatok
dssze:

. Az AKK altal szamitott adéssag a Magyarorszag gazdasagi stabilitasarél sz6l6 2011. évi CXCIV. tdrvény (a tovab-
biakban: Stabilitasi tv.) elGirasainak megfeleléen a kdzponti kdltségvetés nem konszolidalt? brutté adoéssagat tar-
talmazza, nem tartalmazza azonban a Stabilitasi tv. 3. § (1) bekezdés c), d) és f) pontjai szerinti adéssagelemeket
(valtokat, pénziigyi lizingbdl és halasztott fizetésbdl ered6 tartozasokat).®

. Az allamkétvények és lakossagi allampapirok névértéken keriilnek kimutatasra.

. A diszkont kincstarjegyek un. atlagos eladasi aron — diszkontértéken — vannak nyilvantartva, amely az adott érték-
papir minden tranzakcidjat kovetéen médosul.

. A szallitasos repdugyletek — iranyuktol fliggéen — ténylegesen csdokkentik vagy névelik az allamaddéssagot.

. A devizaaddssag elemei a devizaswap-lgyletekkel korrigaltan, a hénap végi hivatalos MNB deviza-kozéparfolya-

mon forintra atszamitva kerlilnek kimutatasra.

Az AKK altal a magyar és nemzetkdzi szamviteli szabalyoknak megfelelden kozolt adéssag eltér az Eurdpai Unié statisz-
tikai hivatala (EUROSTAT) éaltal figyelembe vett adéssagszamoktdl, amely utébbiak mas alapelvek szerint késziilnek, és
alapjaban véve statisztikai szamitasok. Az ESA'95 elvek szerint kalkulalt addssagadatok elfallitasat és szolgaltatasat a
Magyar Nemzeti Bank végzi.

1 Azallamhaztartasrol sz6l6 2011, évi CXCV. térvény (a tovabbiakban: Aht.). A 2013-as kéltségvetési év soran hatalyos Aht. és a Stabilitasi tv. egyes vonatkozé rendelkezé-
seit Iasd a kiadvany Fliggelékének 4. részében.

2 Azaz az allam kiilénb6z6 alrendszereinek egymas kozotti addssagat nem vonjak le az addssagbol

3 Ahelyi 6nkormanyzatok és az allami vallalatok nélkil szamitott adéssag
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. MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK 2013-BAN

2013 folyaman a fejlett gazdasagok az élénkiilés jeleit mutattak. A legtobb fejlett piaci jegybank (Federal Reserve, Bank of
England, Bank of Japan, European Central Bank) mennyiségi lazitas, illetve kamatcsdkkentés révén lazitott a monetaris po-
litikdn. Az év folyaman a legfontosabb piacbefolydsol6 tényez6k a Fed mennyiségi lazitdsanak kivezetésével kapcsolatos
varakozasok voltak, miutdn majusban Ben Bernanke, a Fed elndke bejelentette, hogy a vartnal korabban megkezdédhet a
Fed mennyiségi lazitasanak visszafogasa. A bejelentést kdvetGen megemelkedtek a fejlett piaci hozamok és a kockazatos
eszkozok felarai, azonban Gsszel, amikor a varakozasokkal ellentétben a Fed nem kezdte meg a mennyiségi lazitas kive-
zetését, a piacokon jelentds hozamkorrekcidra kerdlt sor.

(GAZDASAGI NOVEKEDES

A gazdasagi novekedés dinamikaja
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2012-ben 1,7%-kal csokkent a GDP. 2013 elején azonban a magyar gazdaséag kildbalt a recessziébdl és az év egészét
tekintve 1,2%-ot ért el a ndvekedés. A gazdasagi névekedés a korabbinal egészségesebb szerkezetben — az exportvezérelt
ndvekedés helyett szélesebb alapokra kerllve - valdsult meg. A fogyasztas 0,5%-kal, a beruhazas 2,1%-kal nétt, igy a bel-
foldi felhasznalas 0,8%-kal emelkedett. A nettd export kismértékben, mintegy 0,3 szézalékponttal jarult hozza a gazdasagi
névekedéshez, az export és az import ugyanis egyarant 5,3%-kal emelkedett.

INFLACIO
Az altalianos inflacié és az alapdragulas
2012-ben és 2013-ban
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Az inflacio a 2012. januari 5,5%-rél 2013 januarjara 3,7%-ra, 2013 decemberére pedig 0,4%-ra csdkkent. Az inflaciot
jelentés mértékben lefelé szoritotta a hatésagi arak csokkentése, ami magyardzza a fogyaszt6i araknak a maginflaciot
meghaladd mértéki csdkkenését. A viszonylag j6 2013. évi termés és a kedvezd nemzetkdzi élelmiszerarak miatt 0,1%-ra
lassult az élelmiszerar-dinamika. A ruhazati termékek és a tartos fogyasztasi cikkek esetében arcsdkkenés kovetkezett be,
részben a gyenge belf6ldi kereslet és a viszonylag stabil forint kovetkeztében. Visszafogott dremelkedés kdvetkezett be az
Uzemanyagok és a szolgaltatasok esetében. Jelentds mértékben (12,0%-kal) nétt a szeszes italok, dohanyaruk termékkor
arszintje, amiben a jovedéki addk emelése jatszotta a legfontosabb szerepet. Az éves atlagos inflacié 1,7% volt 2013-ban.

MONETARIS KONDICIOK

A forint arfolyama 2013 folyaman a 2012. év végi 291,29 Ft/eurds szintr6l 296,91 Ft/eurds szintre (1,9%-kal) gyengdlt.

A monetaris kondiciok alakulasa 2012-ban és 2013-ban
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A 2013 eleji 290 Ft/euros szintrél marciusra 308 Ft/eurds szintig gyengllt a forint, amiben fontos szerepet jatszott a jegy-
bankelndk-valtassal kapcsolatos bizonytalansag. Miutan a jegybank Uj vezetése jelezte, hogy tovabbra is 6vatos mone-
taris politikét folytat, a forint ledolgozta korébbi gyengtilését. A piaci szereplék kedvezden fogadtdk az MNB Novekedési
Hitelprogramjat, és a hazai makrogazdasagi adatok is kedvez8en alakultak. Majus végi Fed-bejelentést kévetben a forint
gyenglilt és az év hatralévé részében jellemzden 295 Ft/eurds és 300 Ft/eurds szint kozott ingadozott. Az arfolyamot nem
tudta tartésan er@siteni Magyarorszag tulzottdeficit-eljaras (EDP) al6li kikeriilése, ugyanakkor a kis Iépésekben torténelmi
mélypontjara mérsékelt jegybanki alapkamat sem gyengitette szamottevéen. A fiskalis politika tovabbra is fegyelmezett
volt, a Kormany elkotelezte magat a kitlizott deficitcél mellett, és tobb esetben is megfeleld intézkedéseket tett e célok
elérése érdekében. Bar 8sszel a Fed jelezte, hogy — ellentétben a korabbi varakozésokkal — nem kezdi meg a mennyiségi
lazitds visszafogédsat, a bejelentést kdvetden csak atmeneti forinter6sédés kdvetkezett be. Ebben jelentds szerepet jatszott
a térokorszagi politikai feszlltségek er6sédése mellett az, hogy a Fed az év végén megkezdte a mennyiségi lazitas kive-
zetését. Mindkét fejlemény rontotta a feltérekv piaci eszkdzok megitélését és gyengitette a forintot.

A jegybanki alapkamat folyamatos cs6kkentése nyoman a piaci kamatvarakozasok is folyamatosan csdkkentek az év soran.
A kedvezd nemzetkozi likviditasi feltételek, a csokkend hazai inflaciés nyomas és a javuld kockazati megitélés lehetévé
tették, hogy a Monetéris Tanacs a jegybanki alapkamat szintjét a 2012 kdzepi 7,0%-o0s szintrdl 2013 juliuséig 25 bazis-
pontos lépésekben 4,0%-o0s szintre csokkentse. Ezt kévetéen az alapkamat lassabb ltemben, havonta 20-20 bazisponttal
csokkent és 2013. év végén 3,0%-ot ért el.

FISKALIS POLITIKA

Az allamhaztartas pénziigyi szdmlak szerinti hianya a GDP 2,5%-a volt, ezen belil a kdzponti alrendszer pénzforgalmi
hidnya 929,2 milliard forintot, a 2013. évi GDP 3,2%-at tette ki. 2013-ban az allamhdaztartas eredményszemléleti (ESA
modszertan szerinti) hianya — a helyi énkormanyzatokkal egyutt szamitva — 681,0 milliard forint, a GDP 2,3%-a volt az
el6zetes adatok szerint. Az allam finanszirozasi igénye 2013-ban nétt az el6z6 évihez képest.*

4 Anetto finanszirozasi igény 6sszetevdit részletesen bemutatja a Ill. fejezet.
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A NEMZETGAZDASAG FINANSZIROZASI POZICIOJANAK ALAKULASA

A lakossag 2013-ban nett6 megtakaritéi pozicidja a GDP 5,4%-4at, a véllalati szektor nettd finanszirozasi képessége pedig
- a gyenge beruhazasi aktivitas kovetkeztében — a GDP 3,8%-at tette ki. Osszességében a nemzetgazdaség a kiilfolddel
szemben a GDP 7,4%-a erejéig nettd hitelnyujtoi pozicidba keriilt. A folyo fizetési mérleg egyenlege 2013 folyaman 3,0
milliard euro tobbletet ért el, ami a GDP 3,1%-at teszi ki.

AZ ALLAMPAPIR-PIACI FOLYAMATOK ES A HOZAMOK ALAKULASA

Az év soran a rovid forinthozamok — a jegybanki kamatcsokkentéseket kdvetve — jelentdsen csdkkentek, ezzel szemben a
hosszu forinthozamok a globalis befektetéi hangulat hullamzasat kévetve markans trend nélkil ingadoztak.

Az allampapirpiaci referencia-hozamok alakuldsa 2012-ben és 2013-ban
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2013. év végére a 3 honapos referenciahozam 2,86%-ra, a 12 hénapos 3,04%-ra esett; az 5 éves allampapirhozam 4,66%-
on, a 10 éves 5,61%-on allt.

CDS-FELARAK

A magyar CDS-felarak alakulasa
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Az 5 éves CDS-felar az év elsé negyedében 250 és 300 bazispont kdzétt ingadozott, majd marcius végén rovid idére 400
bazispont folé emelkedett. Aprilis végére tartdsan visszaallt a 300 bazispont kériili CDS-felar, amely az év utolsé hénapjai-
ban 250 és 280 bazispont k6zé csokkent.

A DEVIZAKOTVENYEK HOZAMAI

A Magyarorsz4g altal eurdban kibocsatott allamkétvények hozamait a CDS-felérak mellett a nyugat-eurépai hosszu hoza-
mok alakulasa is jelent6sen befolyasolta.

Az euréban kibocsatott magyar allampapirok hozamanak alakulasa (szazalék)
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A 2018 juniusaban lejaro, eurdban kibocsatott magyar allampapir hozama 2013 soran, 6sszhangban a nemzetkézi be-
fektetdi hangulat alakuldsaval, 3,5%-5,5% kéz6tt valtozott. 2013 szeptemberétdl a magyar devizakotvények hozamaiban
markans hozamcsokkenési tendencia bontakozott ki.

A KULFOLDI BEFEKTETOK ALLAMPAPIR-ALLOMANYA
A kulféldi tulajdonban levé forintallampapir-allomény 2013 folyaman alapvetéen stagnalt. Az allomany 2013. jalius 8-an érte

el az eddigi legmagasabb szintjét, 5202 milliard forintot, amely azonban 2013 végére 4994 milliard forintra olvadt, igy az év
egészét tekintve kismértékben csdkkent a kiilféldiek allampapir-allomanya.

AKkiilfoldiek tulajdondban 1évé forintallampapir-allomany hatralévé
futamidé szerinti bontasban (milliard forint)
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A kulféldi tulajdon aranya a forintaddsségon belll 46%-rol 42%-ra mérséklédott. Ez a kilféldiek devizaaddssag-tulajdo-
naval (beleértve az IMF-Eurdpai Bizottsag hitelcsomagot is) egyltt az dsszes addssagon bellil 61%-os kilfdldi tulajdoni
részaranyt jelent.

R ESZVENYPIAC

A MAX, a BUX és a DAX indexek teljesitménye
2012-ben és 2013-ban (2012. januar 1.=100%)
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A feltdrekvé piaci t6zsdék vilagszerte viszonylag gyengén teljesitettek és tdbb magyar tézsdei vallalat részvényeinek érté-
két (OTP, MOL, Magyar Telekom) vallalatspecifikus tényezdk is gyengitették Az év egészét tekintve a BUX szerény, 2%-o0s
arfolyam-emelkedéssel zart.



I. A 2013. EVI ALLAMADOSSAG-KEZELESI STRATEGIA

Az AKK a finanszirozasi miiveleteit az allamhaztartasért felelés miniszter (jelenleg a nemzetgazdasagi miniszter) altal
jovahagyott, évente aktualizalt adossagkezelési stratégia alapjan tervezi meg és bonyolitja le. Az dllamaddssag-kezelési
stratégia kidolgozasa soran az AKK figyelembe vette a 2004-t8| alkalmazott optimalis portfolio modell eredményeit és a
nemzetkdzi tékepiaci valsag tapasztalatait is.

Az AKK feladata az, hogy a kdzponti koltségvetés finanszirozasi sziikségletét hosszu tavon minimalis kéltséggel,
elfogadhat6 kockazatok vallalasa mellett, egységes szemléletben finanszirozza. A stratégianak arra kell iranyul-
nia, hogy ezt minél teljesebben valésitsa meg a gazdasagpolitikai kornyezet keretein beliil.

Az AKK szamara az llamadéssag nagyséaga alapvetden a gazdasagpolitika 4ltal meghatérozott killsé adottsag, akarcsak
a koltségvetés finanszirozasi sziikséglete, amit biztositania kell. Ezek nagysagat az AKK érdemben nem tudja befolyasolni,
csak az addssag koltség-kockazat aranyanak megfeleld valasztasa hat e mutatokra.

A koltségek és a kockazatok egyidejii optimalizalasanak célja olyan adéssagszerkezet kialakitasa, ahol a kéltség-kockazat
arany hosszu tavon a legkedvezdbb. A hosszu tav kifejezi, hogy a fenti cél értelmében nem végezhet6 olyan miivelet, amely
révid tavu (kéltség) elénydkért kés6bbi magas kdltségeket vagy nagyobb kockazatokat vallal.

A kockéazati tényez6k koziil az alabbiak a legfontosabbak:

. A finanszirozési kockazat a lejaré adéssdg megujitdsabol és a netté finanszirozasi igény biztositdsanak kocka-
zatabol tevidik dssze. A finanszirozasi kockazat moégott szélséséges esetben a likviditasi kockazat, egyébként
pedig kamatkockazat all.

. A kamatkockazat az allampapir-hozamszintek valtozasabol adédik.

. A kéltsegvetés likviditasi kockazata a koltségvetés pénzaramainak ingadozasaval sszefiiggésben, valamint az
adossagkezelés pénzpiaci miiveleteivel kapcsolatban meril fel.

J Az arfolyamkockazat a forint és az eurd, valamint a kiildnb6z8 idegen devizadk egymashoz viszonyitott arfo-
lyamvaltozasaibol fakad.

c A hitelkockazat (partnerkockézat) is hangsulyos kockézati tényez6 a devizapiaci partnerekkel kzvetlenil ko-

tott fedezeti miiveletek, valamint a forintpiacon a likviditaskezelési miiveletek esetében.

Bizonyos kockéazatok kozétt atvaltas van, vagyis egymas terhére névelhetbk/csdkkenthetdk (példaul a forint- és devizafi-
nanszirozas kapcsan a devizaaddssag forintbdl torténd refinanszirozasaval csokken a jovébeni devizaarfolyam-kockazat,
nd viszont az allamadéssag megujitasi kockazata és kamatkockazata), bizonyos elemek kézott pedig egylttmozgas van
(példaul a finanszirozasi és kamatkockazat kozott), azaz, ha az egyik kockazat nd, akkor a masik is. A kockazatok és
kéltségek egyiittes szambavételére az AKK stratégiai célokat tiikr6z6 un. benchmarkokat (referenciamutatokat) dolgozott
ki, amelyeket a rovid tavu hatasok kisziirése érdekében jellemz6en 90 napos mozgd atlag alapjan szamit. A nemzetgazda-
sagi miniszter altal jovahagyott benchmarkok a stratégiai célok szamszer(isitését, azaz a koztes célok megfogalmazasat
is jelentik. A kdzponti kdltségvetés adossdga ezeknek a nemzetgazdasagi miniszter altal jovahagyott mutatoknak 2013
folyamén megfelelt.

1. FORINT/DEVIZA ADOSSAG ARANY

Az adossagkezelési stratégia szerint az optimalis portfélid6 modell alapjan a kamat- és arfolyamvaltozasokbol szarmazé
kockazatok csokkentésére meghatarozott forint-deviza arany kialakitasat tiizi ki célul a teljes adéssagon belll. A 2013-ban
érvényes teljesitménymutatd szerint a brutté devizaaddssag aranya nem haladhatta meg a teljes addssag 45%-at, ami
csOkkenést jelentett a 2012-re meghatarozott 50%-o0s aranyhoz képest.5 Ezen sav mellett fontos célja az allamadéssag-
kezelésnek a devizaadéssag arany fokozatos csokkentése a 2008 elétti devizaaddssag arany felé, ami érdekében az AKK
a devizaaddssag megujitasat elsésorban devizakibocsatasokkal, a lejard forintadéssagot és a kdltségvetési hianyt (netté
finanszirozasi igényt) forintkibocsatasokkal kivanta fedezni. Amennyiben a belféldi piaci kereslet lehet6vé teszi az ennél
nagyobb mértéki forintértékesitést, akkor a lejaré devizaaddssag egy része is finanszirozhaté a belfdldi piacon a deviza-
adossag aranyanak gyorsabb csbkkentése érdekében. 2013-ban a devizaad6ssag aranya 41%-rol 40,3%-ra csdkkent, ami
megfelelt a teljesitménymutatonak.

5 A nemzetkozi tkepiaci valsag kovetkeztében a hazai tékepiacrdl valé kiilfoldi tékekivonas és az igénybe vett nemzetkdzi hitelcsomag hatasara megemelkedett a deviza-
addssag arany a korabban tartott 25-32%-o0s séavhoz képest.
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2. A DEVIZAADOSSAG DEVIZASZERKEZETE

A devizaaddssag keresztarfolyam-kockazatanak mérséklésére az AKK a korabbi évekhez hasonldan tovabbra is a forint-
arfolyam devizakosaranak dsszetételét, azaz 100% eur6t hatarozott meg a devizaaddssag devizadsszetételére, amelytdl
valo maximalis eltérés mértéke 5%. Amennyiben nem euréban, hanem mas devizaban von be forrast az allam, akkor azokat
az AKK deviza-csereligyletek (swapok) segitségével atalakitja eurd alapu kételezettségekre. 2013 végén a devizaaddsséag
dsszetétele megfelelt a benchmarknak, a nem euréban fennéllé devizaaddsség arénya 1% volt.

3. A DEVIZAADOSSAG FIX/VALTOZO KAMATOZASU OSSZETETELE

A devizakamatlab benchmark kialakitasanal a cél a devizaaddssagon beliil az optimalis fix-valtozd arany meghataroza-
sa a kamatkiadasok csokkentése, és ezzel egyidejiileg a tulzott kamatkockazat elkeriilése érdekében. A devizaaddssag
kamatosszetételének megfelel beallitasara az AKK kamatswap-iigyleteket is alkalmaz. A devizaaddssagon beliil a fix
kamatozasu elemek aranya 2013-ban 63,6%-ot ért el, ami megfelelt a benchmarknak (a 66%-0s optimalis szint kérili 5%-
o0s savban kell lennie).

4. A FORINTADOSSAG FIX/VALTOZO KAMATOZASU OSSZETETELE

A forint portféliéra kitlizétt fix/valtozo kamatdsszetétel teljesitménymutat6 célja a forint dllamaddssag tul gyors atarazoda-
sanak elkerilése, azaz annak korlatozasa, hogy egy forintpiaci kamatemelkedés nagyon gyorsan megjelenjen a kéltségve-
tés kamatkiadasaiban. Ezen benchmark teljesitését az AKK elsésorban a fix és valtoz kamatozasu instrumentumok slya-
nak valtoztatasaval tudja befolyasolni, ugy, hogy az éven beliili futamidejli allampapirokat valtozé kamatozasu eszkdznek
tekinti. 2013 végén a forintaddsség fix elemeinek 65,2%-0s aranya a 61-83%-os referenciasavon belil volt.

S. FUTAMIDO-CELKITUZESEK

Az allamadossag atlagos hatralévé futamideje a lejard adossag finanszirozasi (megujitasi) kockazatat, mig a sulyozott atla-
gos futamidd (duracid) az adossag atarazddasahoz sziikséges id6t, azaz a kamatvaltozasoknak vald kitettséget kifejezi ki.
Rovid futamidd és valtozé kamatozas mellett a nagyobb hozammozgasok hamarabb megjelennek a kamatkiadasokban,
azaz magasabb kamatvolatilitds esetén a kamatkiadasok is jelentésen ingadoznak. A hosszabb duraci6 esetén a kamat-
valtozasok csak tompitottan, tobb év alatt jelennek meg a kamatkiadasokban, ami komoly stabilizalé szerepet jatszik a
fiskalis folyamatokban is, a kamatkiadasok jobban tervezhetévé valnak. Az AKK megfogalmazott stratégiai célja, hogy
a forintaddssag duracidja a 2,5 £ 0,5 éves savban alakuljon. 2013. év végén a duracio 2,47 év volt, ami bar kisebb, mint
2012-ben, de igy is kdzel volt az optimalis szinthez és megfelel a benchmarknak.

6. A KINCSTARI EGYSEGES SZAMLA (KESZ) OPTIMALIS ALLOMANYA

A stratégia célul tiizi ki a KESZ-en 1év6 pénzeszkdzallomany biztonsagos szintjének fenntartasat, amelynek elérését az
AKK 4ltal végzett likviditaskezelési tevékenység biztositja. A likviditaskezelés jellemzéit részletesen a VI. fejezet mutatja
be.

7. AZ ADOSSAGKEZELES SORAN ALKALMAZOTT ELVEK, MODSZEREK

Az AKK - a legtdbb kiilfdldi allamadossag-kezels intézményhez hasonléan — az egyszeriiség, &tlathatésag, likviditas har-
mas célrendszere alapjan hatarozza meg az alkalmazott finanszirozasi eszkdzoket és azok értékesitési technikajat, ami az
elmult években kiegészilt a rugalmasséggal.

Az egyszeriiség és atlathatosag keretében az AKK viszonylag kevés szamu, a befekteték altal ismert és kdnnyen kezelhets
instrumentumot bocsat ki piackonform, transzparens maédon, vagyis a forintkdtvényeket és a diszkont kincstarjegyeket
aukcidkon értékesiti, egy évre elbre kdzzétett fix kibocsatasi naptar alapjan.

A likviditas terén torekszik arra, hogy az éallampapiroknak kell6en likvid méasodpiaca legyen, ez ugyanis kihat a tovabbi
kibocsatasokra is. A befektet6k szdmara kiemelten fontos szempont, hogy adott esetben a tulajdonukban |évé allampapi-
rokat értékesiteni tudjak lejarat el6tt. A likvid masodpiacnak két |ényeges eleme van: a folyamatos, és a valds piaci arakat
tikroz8, kétoldalu arjegyzés, és a kelléen nagy volumen( (benchmark) allampapir-sorozatok megléte. A nagy volumenii
sorozatok felépitésének technikaja az adott sorozatok ujranyitasa (rabocsatasok alkalmazasa), amikor az allam egy adott
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sorozatba illeszked8en bocséat ki kdtvényeket és diszkont kincstarjegyeket. Az elérni kivant sorozatnagyséag kétvények
esetében 2013-ban 600-800 milliard forint koril volt, ami kb. 2-3 milliard eurénak megfeleld 6sszeg, a nagyobb volument a
hosszabb (5 és 10 éves) futamidéknél célozta meg az AKK. A masodpiaci likviditas novelése érdekében az AKK 2013-ban
is igyekezett a kordbban mar értékesitett kotvényekre rdbocsatani.

A nemzetkdzi tékepiaci valsag hatdsara nemzetkdzileg is megnétt az allampapir-piacok ingatagsaga, a hozamok és felarak
volatilitésa. Emiatt a finanszirozas is nagyobb bizonytalansaggal végezheti miiveleteit. Emiatt is novelte meg az AKK a
miiveleteinél a rugalmasségot. igy sokkal nagyobb mértékben tud reagalni a piaci kereslet valtozasara az allampapirok
els6dleges forgalomba hozatalakor a meghirdetéseknél, az aukcios elfogadasoknal, és bevezetésre kerllt az aukcié utani
nem-kompetitiv értékesités is, aminek célja szintén a vartnal nagyobb keresletre torténé reagélas.



I1I. A FINANSZIROZASI IGENY ALAKULASA 2013-BAN
A FINANSZIROZASI IGENY OSSZETEVOI

Az AKK az allamhaztartas kdzponti alrendszere (kincstari kor) hidnyanak finanszirozasaért és fizetéképességének fenn-
tartasaért felel8s, a masik nagy allamhaztartasi alrendszer, a helyi 6nkormanyzatok 6nalléan felel6sek kdltségvetésiikért,
finanszirozasukért és adossagkezelésiikért. A kincstari kor egyenlege (bevételeinek és kiadasainak kilénbsége) a kdzponti
kéltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok, valamint az elkildnitett allami pénzalapok dsszesitett egyenlegét jelenti.

Finanszirozasi szempontbdl a pénzforgalmi szemléletii egyenleg a relevans, ez mutatja a tényleges pénziigyi finansziro-
zasi igényt, tovabba ez hatdrozza meg alapvetden az allamaddssag adott évi valtozasat. Magyarorszag EU-tagsagabdl
adédoan azonban az un. ESA'95 szerinti elszamoldsu, eredményszemléletii egyenlegadatok is bemutatasra kerllnek.
Ezen adatok részben kisziirik a pénzforgalmi athuzédasok hatasat az adott id6szakok folyamatainak mas szempontu kéz-
gazdasagi megitélése érdekében.

A finanszirozasnak a pénzforgalmi miveletek fedezetét kellett biztositania. A kincstari kér finanszirozasa alapvet6en a
Magyar Nemzeti Banknal (MNB) vezetett Kincstari Egységes Szamlan (KESZ) 1évé pénzallomany olyan, folyamatosan egy
adott szinten vagy af6lott tartasat jelenti, amely elegendd a kincstari kifizetések lebonyolitasahoz és a lejaro allamaddssag
torlesztéséhez, azaz az allam fizet6képességének fenntartdsdhoz, valamint emellett biztonségot is nydjt az elére nem
latott finanszirozasi sokkok (pl. allampapir-piaci zavarok) esetére. Az Eurépai Uni6 (EU) Maastrichti Szerz6désében lefek-
tetett alapelv szerint a jegybank nem nyujthat hitelt a kdltségvetésnek, azaz a kozponti banknal vezetett allamhaztartasi
szamlak egyenlege nem lehet negativ.

A Magyarorszag 2013. évi kozponti koltségvetésérdl szold 2012. évi CCIV. torvény (a tovabbiakban: 2013. évi koltségve-
tési térvény) a kézponti alrendszer 2013. évi pénzforgalmi szemléletli egyenlegére 841,8 milliard forint 6sszegii deficitet
iranyzott el8. Az AKK 2013. évi finanszirozasi kiadvanya a kdzponti kormanyzat hianyéval és egyéb, kéltségvetésen kivili
transzferek (privatizacids bevételek, EU-transzferek, MNB.tartalékfelt6ltés stb.) egyenlegeként 6sszesen 619 milliard fo-
rintos nettd finanszirozasi igénnyel szdmolt (a kiadvany elérhetd az akk.hu honlapon a Kiadvanyok, statisztikdk menipont
alatt).

A teljes brutté finanszirozasi igény ezenfeliil magaban foglalja a révid és az éven tuli addssag torlesztését is. A pénzforgal-
mi szemléletii finanszirozasi igény az elmult években az aldbbiak szerint alakult:

A pénzforgalmi szemléletii finanszirozasi igény alakulasa 2009-2013. k6zott: milliard forint

2009 2010 20M 2012 2013
A kozponti koltségvetés egyenlege* -739,9 -837,8 -1718,4 -620,1 -979,8
TB-alapok egyenlege -151,0 -95,6 -83,3 -17,8 0,0
Elkiilonitett allami alapok egyenlege =304 61,6 672 1304 50,5
Kozponti alrendszer egyenlege* -921,3 -871,9 -1734,4 -607,5 -929,2
Az MNB kiegyenlitési tartalékénak feltdltése 0,0 0,0 -29,1 0,0 0,0
Privatizaciés bevételek és tskemdveletek egyenlege 11 30,1 36,7 0,0 0,0
Nett6 EU-transzferek 357 -1251 406,6 -238,8 -296,6
Nettd finanszirozasi igény* -884,5 -966,9 -1320,2 -846,3 -1225,8
Rovid futamidejii adéssagelemek (kincstérjegyek) torlesztése -1988,7 -2048,6 -1922,3 -1808,4 -2594,8
Even tili futamidejd adéssdgelemek torlesztése -23494 -1752,7 -2500,6 -2782,2 -4096,6
Brutté finanszirozasi igény* -5222,6 -4768,2 -5743,2 -5436,9 -7917,2

Forras: Magyar Allamkincstér, Nemzetgazdasagi Minisztérium, AKK
* 2011-ben tartalmazza a tényleges kibocsatast nem igénylé MOL részvényvasérlast, a MAV és a megyei 6nkormanyzati adéssag atvallalsat is

6 Lasd részletesen: a Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 — 2012. janudr 1-jétél hatalyos — 2011. évi CCVIII. térvény 15. §-at.
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A NETTO FINANSZIROZASI IGENY

Az éllamhaztartas kozponti alrendszere 2013. évi pénzforgalmi szemléletii teljes hianya a Nemzetgazdasagi Minisztérium
adatai alapjan 929,2 milliard forintot tett ki (a GDP 3,2%-a), mig a teljes nettd finanszirozasi igényt a nettd EU-transzferek
novelték 1225,8 milliard forintra (a GDP 4,2%-a). Ez lényegesen meghaladja az év elején publikalt 6sszeget, az eltérés
dnmagaban ugyanakkor a kedvezd piaci kérnyezet kdvetkeztében alig befolydsolta a finanszirozas feltételeit és a bizton-
sagosan magas likviditasi tartalékallomany tartasat.

A 2012. decemberi finanszirozasi kiadvany szerinti és a tény pénzforgalmi finanszirozasi igény:

2012. decemberi terv 2013. 2013. évi tények a

(Mrd Ft) megvaldsulds (Mrd Ft) tervekhez képest

A kdzponti kltségvetés egyenlege -834,0 -979,8 117%
TB-alapok egyenlege 0,0 0,0 -
Elkiilonitett llami alapok egyenlege -70 50,5 ~722%
Kozponti alrendszer egyenlege -842,0 -929,2 110%
Nettd EU-transzferek 2230 -296,6 -133%
Nettd finanszirozasi igény -619,0 -1225,8 198%
Rovid futamidejii addssagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -2507,3 -2594,8 103%
Even tili futamidejii adossagelemek torlesztése -2609,5 -4096,6 157%
Brutto finanszirozasi igény -5735,8 -7917,2 138%

Forras: Magyar Allamkincstér, Nemzetgazdaségi Minisztérium, AKK

A kincstéri kor nettd finanszirozasi igényének éven beliili lefutasa 2013-ban is jelentds szezonalitast mutatott, a hiany nagy
része az elsd negyedévben jelentkezett.

Havi teljes finanszirozasi igény 2013 soran
400

300
200

100

Ll T T I T . T I T T T T - T T I T 1
-100 I I I

-200

milliard forint
>

-300

Forras: Magyar Allamkincstar, AKK

TORLESZTESEK

Az adott évi torlesztések bruttd nagysaga egyrészt a korabbi id6szakok addssagmiiveleteinek fliggvénye, amelyet a kot-
vény-visszavasarlasok és csereaukciok, valamint a lakossagi allampapirok és a kincstari halézatban egyéb allampapirok
lejarat el6tti visszavasarlasa, illetve visszavaltasa is befolyasol. Ez utdbbi kettd soran az AKK elfogadd magatartasu, azaz
a befektet6k eladasi, illetve visszavaltasi szandéka alapjan alakul mind az értékesités, mind a visszafizetés dsszege.
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Az Osszes forint allampapir torlesztés az év elején tervezettnél magasabb volumenben valésult meg, mig a devizatdrlesz-
tés az IMF-hitelek és a 2013-ban atvallalt onkormanyzati hitelek egy részének elétorlesztése, valamint a belféldi devizakot-
vény visszavaltasa miatt haladta meg a 2013-ra tervezett 6sszeget.

A brutt6 torlesztés megvalosulasa 2013-ban:’

milliard forint

2012 2013 tervezett 2013 tény
Forintaddssag torlesztése 3176,2 3662,2 45441
Allamkétvények 1215,36 1056,4 1704,4
Diszkont kincstarjegyek 1540,9 1846,9 1906,5
Lakosségi allampapirok (lakossagi kdtvényekkel egyiitt) 396,0 7449 767,9
Hitelek 24,0 14,0 165,3
Devizaaddssag torlesztése 1414,4 1454,6 21473
Allamkotvények 4125 409,9 884,4
Hitelek 10019 10447 12629
Osszes torlesztés 4590,6 5116,8 6691,4

Forras: AKK

A forintaddssagon belil a diszkont kincstarjegyek tették ki a 4544 milliard forintra ragé forinttorlesztések 42%-at. A fo-
rintaddssag visszafizetése 882 milliard forinttal haladta meg a tervezettet, ami elsésorban az allamkétvények esetében a
terven fellili visszavasarlasok és kdtvénycsere-aukcidk kdvetkezménye. Ezenkiviil a lakossagi allampapirok visszavaltasa,
valamint az atvallalt hitelek esetében megvalésitott el6térlesztések is meghaladték a tervezettet.

A 2013. évi forinttorlesztések alakuldsa

Hitelek
4% '
Lakossagi Allamkotvények
allampapirok 37%
17%

Diszkont
kincstarjegyek
42%

Forras: AKK
KOTVENY-VISSZAVASAR LASOK

Az egy Osszegben lejard nagy kotvénysorozatok megujitasi kockazatot jelentenek. A megujitasi kockazat csdkkentése
érdekében az AKK azon honapokban, amikor nincs egyébként kdtvénylejarat, minden masodik héten allamkétvény-vissza-
vasarlasi aukciét tart, amelyen a lejaratot megel6z6en fél-masfél éves hatralévé futamidejli kdtvényeket vasarol vissza.
2013-ban az AKK 22 alkalommal 6sszesen 518 millidrd forint dsszegben vett vissza lejarat el6tt allamkotvényeket (2012-
ben 25 alkalommal 236 milliard forint 6sszegl allamkétvény-visszavasarlasra kerlt sor). A visszavasarlasok 84%-a 2013

7 A kiadvanyban az AKK az éven belilli futamidej(i llampapirok esetében a lejaratot és a bruttd kibocsatast az OECD-médszertan alapjan tiinteti fel. Ez alapjan brutto
lejaratnak az év elején fennalld rovid futamidejii adossagot kell tekinteni, bruttd kibocsatasnak pedig ezen lejarat és az év kozben megvaldsuld netté kibocsatas dsszegét,
ami megegyezik az év végén fennallé allomannyal.
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utén esedékes lejaratu kdtvény volt, azaz a visszavasarlasuk segitette a lejaratok évek kdzotti simitasat is, tekintettel arra,
hogy az eredeti 2013. évi allamkdtvény-lejarat kisebb volt, mint a kévetkezd években varhaté dsszegek.

Allampapir-visszavasarlasi aukciok 2013-ban
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W2013-ban lejard allampapirok visszavasarlasa B Késobbiévekben lejard allampapirok visszavasarlasa

Forrés: AKK

A kotvény-csereaukcio szintén a megujitasi kockazatot csokkenti. Ennek keretében révid hatralévé futamidejli kotvényt
hosszabbra cserélhetnek a befektetdk, ami javitja a befekteték befektetési lehetdségeit, egyuttal lehetéséget ad az ados-
sagkezelésnek a futamid8 hosszabbitasara és a lejaratok el6finanszirozasara. A kotvény-csereaukciok sikerét mutatja,
hogy 2012-t6| ezekre mar rendszeresen, havonta legalabb egyszer keriil sor. igy 2013-ban 11 alkalommal keriilt sor kot-
vény-csereaukciora 120 milliard forint sszegben, aminek keretében az AKK 1-2 éves kotvényeket 4-9 éves kdtvényekre
cserélt. A csereaukciok azonos 6sszeghen emelték az elszamolt kdtvénylejaratokat és egyben az értékesitést is, azaz a
nett6 finanszirozasi hatasuk nulla volt.

DEVIZALEJARATOK

2013-ban a terveknek megfeleléen egy 1 milliard eurds devizakétvény, egy 50 milliard japan jen-kétvény, egy 150 millié
svajci frank torlesztése valdsult meg. Ezenfelll 2013-ban teljes egészében torlesztésre keriiltek az IMF altal nydjtott devi-
zahitelek, 6sszesen mintegy 3,5 milliard SDR dsszegben. Emellett kisebb dsszegi torlesztésekre is sor kertilt a Nemzetkozi
Fejlesztési Intézetek felé, valamint a 2013-ban az dnkormanyzatoktdl atvallalt hitelek egy részét is el6torlesztette az allam.

Allampapir-atadasok a Nyugdijreform és Adésségcsokkentd Alaptél és ezen allampapirok bevonasa és az &llamadésség
cs6kkentésére forditott bevételek

2013-ban fejez6dott be gyakorlatilag a Nyugdijreform és Addssagcsokkentd Alapban (a tovabbiakban: NYRA Alap) [évé
eszkozok értékesitése, igy ebben az évben is hatast gyakorolt az allamadéssag-kezelésre és az addssagtorlesztésekre
a NYRA Alapban [év6 allampapirok bevonasa, illetve a tobbi eszkdz értékesitési és egyéb bevételeibdl megvaldsitott
adossagtorlesztések. A Nyugdijreform és Adossagcsokkentd Alapnak (a tovabbiakban: NYRA Alap) atadott 87 millio forint
értéki allampapirt az NYRA Alap téritésmentesen atadta az allamnak és azok 2013 aprilisaban bevonasra keriltek.

Az NYRA Alap eszkdzeinek értékesitési és egyéb bevételeibdl — ideértve a kordbban az NYRA Alap altal az &llam részére
atadott eszkdzokbdl szarmazo bevételeket is — 268 milliard forint adéssagtorlesztés valdsult meg forint allamkdtvények
visszavasarlasa utjan, 81 milliard forint pedig a helyi 6nkormanyzatoktol atvallalt hitelek részleges el6torlesztését biztosi-
totta. (A részletes adatok az akk.hu honlapon talalhatéak a Nyugdijreform Alap mentipont alatt.)



IV. A FINANSZIROZAS ALAKULASA

A 2013. évi allampapir-kibocsatasok és hitelfelvételek megtervezése és megvalodsitasa a jovahagyott adéssagkezelési
stratégia és referenciamutatok figyelembevételével tértént. Az addssagkezelési stratégia alapjan a lejaré devizaaddssagot
féként devizakibocsatasokkal, a lejard forintadéssagot és a nettd finanszirozasi igényt a forintpiacrol biztositja az AKK.
Ez biztositja a devizaaddssag aranyanak fokozatos csdkkentését. Ugyanakkor amennyiben a forintpiaci kereslet lehetévé
teszi, akkor a tervezetnél nagyobb forintkibocsatas szolgalhatja a lejard devizaaddssag egy részének refinanszirozasat,
amivel gyorsabban csdkkenthet§ a viszonylag magas devizaaddssag arany. A forintfinanszirozas ndvelése érdekében
2013-ban is folytatodott a kdzvetlen lakossagi értékesitést felfuttaté kormanyzati program.

2013 soran az AKK 6sszesen brutté 5252 milliard forint 6sszegben (71%) vont be forintforrasokat és 2131 milliard forint
értékben (29%) bocsatott ki devizaaddéssagot.

A brutto kibocsatas megvaldsulasa 2013-ban:

milliard forint

2012 2013 tervezett 2013 tény
Forintaddssag kibocsatasa 4888,8 4393,7 5251,7
Allamktvények 2073,6 1530,0 1846,5
Diszkont kincstdrjegyek 1906,5 1868,8 1904,9
Lakossdgi dllampapirok (lakossagi kitvényekkel egyiitt) 908,7 994,9 1471,0
Forinthitel-felvétel 00 00 293
Devizaaddssag kibocsatasa 232,7 1502,0 2130,6
Allamkdtvények 88,3 1388,7 1921,0
Hitelek 144,5 134 209,6
Osszes kibocsatas 5121,5 5895,7 73823

Forras: AKK

A netté forintfinanszirozas 708 milliard forintot, a nettd devizakibocsatas pedig —17 milliard forintot tett ki, azaz a teljes
nettd kibocsatas 691 milliard forint volt 2013-ban.

A netté kibocsatas megvaldésulasa 2013-ban:

milliard forint

2012 2013 tervezett 2013 tény
Forintinstrumentumok kibocsatasa 1712,6 7315 707,6
Allamktvények 858,3 473,6 142,0
Diszkont kincstdrjegyek 365,6 21,9 -1,5
Lakossdgi dllampapirok (lakossagi kitvényekkel egyiitt) 512,7 250,0 703,1
Hitelek =240 -14,0 -136,0
Devizaaddssag kibocsatasa -1181,7 47,4 -16,8
Allamkétvények -324,2 978,8 1036,6
Hitelek -8575 -931.3 -10533
Osszes kibocsatas 5309 7789 690,8

Forras: AKK

A nettd forintkibocsatasokon beliil 2013-ban a kedvezd keresleti viszonyok miatt novekedett a hosszu futamideji allamkét-
vények és a lakossagi allampapirok szerepe. A piaci allamkdtvények netté értékesitése — a nagydsszegii visszavasarlasok
miatt — elmaradt a tervtdl, 142 milliard forintot tett ki, mig a lakossagi allampapirok értékesitése ebben az évben is rekord
szintl, 703 milliard forint forrast biztositott. A diszkontkincstéarjegyek alloméanya gyakorlatilag nem véltozott, mig az atvéllalt
hitelek elétorlesztése, valamint a swapok révén atvaltott forinthitelek esedékesség kdvetkeztében megvaldsult visszavalta-
sai miatt a forinthitelek nett6 torlesztése a tervezettet meghalado, 136 milliard forint lett.

A nettd devizakibocsatas volumene 2013-ban a terveknek nagyjabol megfeleléen alakult, —17 milliard forint lett.
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A TERVEZETT ES MEGVALOSULT BRUTTO ES NETTO FORINTFINANSZIROZAS

A brutto forintkibocsatas 6sszességében a 2012. decemberi tervben szerepl6nél 20%-kal magasabb dsszegben valdsult
meg, ugyanakkor a kibocsatas szerkezete érdemben nem valtozott. Minden instrumentum kibocsatasa nétt az év soran, az
allamkotvények (+21%) a lakossagi allampapirok (+48%) értékesitése is a tervezettnél joval magasabb dsszegben valosult
meg, mig a diszkont kincstarjegyek esetében csak kismértékben tortént terv feletti kibocsatas. 2013-ban 29 milliard forint
értékben kertilt sor forinthitel-lehivasra, ami eredetileg devizéban volt tervezve.

ALLAMKOTVENYEK

A forintfinanszirozas jelentds részét 2013-ban is a piaci forint-allamkétvények biztositottak. A fix kamatozasu kotvény-
aukcidkra a szokasos rendben, kéthetente csutdrtokon kertilt sor, amin altaldban a piaci keresletnek megfeleléen a 3, 5
és 10 éves kotvényeket ajanlotta fel az AKK. A 15 éves kotvénybsl 3 aukcion, az 5 éves, véltozé kamatozasu kétvénybél
12 aukcion tortént értékesités. 2013-ban az allamkétvény-aukcidkon jelentds volt a kereslet, az aukciok atlagos kereslete
a meghirdetett mennyiség 3,1-szerese volt. Az aukciokon 0sszesen 1340 milliard forint értéki allamkotvény-értékesitésre
kerilt sor, az aukciokat kdveté nem kompetitiv tendereken tovabbi 258 milliard forint 6sszegi kdtvényt sikeriilt értékesiteni.
Az Gsszes aukcids kotvényértékesités igy 1598 milliard forintot ért el 2013-ban.

A 2013. évi kotvényértékesitést ndvelte még a kotvénycsere-aukcidk keretében kibocsatott 113 milliard forint (a kdtvény-
csere-aukcioé soran altalaban eltér egymastdl a bevont és a kibocsatott allampapirok mennyisége). Ezenfelil a Magyar
Allamkincstar halézataban értékesitett 7 milliard forint 6sszegii piaci allamkétvények (nem szamitva a lakosséagi Prémium
magyar allamkotvényt és a babakotvényt), és az egyéb masodpiaci értékesitések és miiveletek (pl. OBA, BEVA tran-
zakcidk) is novelték a bruttd kibocsatast, ami 2013-ban 6sszesen repdmiiveletek nélkil 1846 milliard forintot tett ki. Az
Osszesen 1704 milliard forint 6sszegl allamkdtvény-torlesztés eredményeként a nettd forint piaci allamkotvény-kibocsatas
142 milliard forint volt, ami Iényegesen elmarad az eredetileg tervezett 474 milliard forintos nettd kétvénykibocsatastdl az
eredetileg nem tervezett, 2013-ban megval6sulé, éven tali lejaratu allamkdtvények jelentds 6sszegli visszavasarldsa miatt.

2013-ban a 3, 5, 10 és 15 éves fix kdtvénybdl egy, valamint a valtozé kamatozasu kotvénybdl szintén egy sorozatot érté-
kesitett az AKK. A 3 és 5 éves futamidén Uj sorozat kibocsatasara keriilt sor 2013-ban, mig a kdtvénysorozatok méretének
novelése érdekében a 10 és 15 éves kotvények értékesitése mar kordbban értékesitett allampapir sorozatok Ujranyitasaval
tortént.

A 2013. év soran kibocsatott kotvénysorozatok (Mrd Ft):

Futamidd Aukciok szdma Aukcids kibocsatds azévsoran  Nem-kompetitiv értékesités Ev véqi sorozatnagysdg
2016/D 3év 25 544 107 659
2018/A Sév 25 438 87 531
2019/B 5 év/vdltoz6 12 89 18 107
2023/A 10 év 22 248 45 577
2028/A 15év 3 20 1 1

Forrés: AKK

A bruttd kétvénykibocsatas futamidd szerinti szerkezetén belill a befektet6i kereslet alapjan tovabbra is magas, 41% a
3 éves kotvények részesedése, az 5 éves fix kotvények 33%-ot, a valtozo kétvény 7%-ot, a 10 éves kdtvény 18%-ot, mig a
15 éves kotvény részesedése 1%-ot tett ki.



Az aukcios kotvénykibocsatas futamido szerinti
megoszlasa 2013-ban
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Forras: AKK
DiszKONT KINCSTARJEGYEK

A 3 és 12 honapos futamidejli diszkont kincstarjegyek (DKJ) alapvetden likviditaskezelési célu, révid futamidejl instrumen-
tumok, amelyek kibocsatasi 6sszegének valtoztatasaval az AKK simitani tudja a finanszirozasi igény éven belilli ingadoza-
sa altal okozott likviditasi kilengéseket. Emellett a diszkont kincstarjegyek részt vesznek a hosszabb tavu finanszirozasban
a tartdsan fenntartott allomanyukkal, illetve alternativ finanszirozasi forrast is biztosithatnak. Az emlitett instrumentumokat
egeésziti ki — szlikség esetén — a még révidebb kb. 6 hetes hatralevé futamidejd, un. likviditasi diszkont kincstarjegy, amely
egy korabban kibocsatott, DKJ-sorozat Ujranyitasat jelenti.

2013-ban ésszesen 1905 milliard forint értékben értékesitett diszkont kincstarjegyeket az AKK, ami gyakorlatilag meg-
egyezik a 2012. évi kibocsatassal. Eredetileg az éves nett6 diszkont kincstarjegy — 2 milliard forint lett, vagyis 2013-ban a
diszkont kincstarjegyeknek nem volt szerepe a netté finanszirozasban.

A diszkont kincstarjegyek netto értékesitése
2002-2013 kozott (repoval egyiitt)

500
400
300
200
100

404

366

milliard forint

-100

-200

-182

-300

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Forras: AKK



LAKOSSAGI ALLAMPAPIROK

A kifejezetten a lakossagi kisbefektetok szamara kialakitott allampapir-konstrukciok értékesitése az AKK egyik kiemelt
stratégiai célja. A lakossagi allampapirok, amelyek révén a haztartasi megtakaritasok kdzvetleniil bevonhatdak a finanszi-
rozasba, sajatos terjesztési halozatuk révén orszagszerte kénnyen hozzaférhetdek.

E specialis konstrukcidk segitségével egy olyan alternativ piacot ér el az AKK, amelynek viselkedése joI kiegésziti az
egyéb piacok értékesitési eredményeit. Stratégiai szempontbol azért jelentds a lakossagi allampapirok szerepe, mert az
irantuk megjelend kereslet az AKK sokéves tapasztalata alapjan éppen ellentétesen mozog a tékepiaci allampapirok irant
tdmasztott kereslethez képest. A két kildnbdzd allampapirtipus egylttes alkalmazasa tehat kiegyensulyozottabba teszi a
finanszirozast, csokkenti a finanszirozasi kockazatot.

A lakossagi megtakaritdsokat szintén keres6 kereskedelmi bankok 2013-ban is fokozott versenyt tdmasztottak a lakossagi
allampapiroknak, ennek folytatodott a lakossagi &llampapir-értékesités novekedése. Az AKK az év soran jelentés marke-
tingkampannyal, versenyképes hozamokkal és Uj termékekkel is segitette az értékesités felfutasat. Az AKK a kamatozo
kincstarjegyb6l 990 milliard forintot, a féléves kamatozd kincstarjegybdl 36 milliard forintot, a postai halézatban értékesitett
kincstari takarékjegyekbdl (beleértve az Ujonnan bevezetett Kincstari Takarékjegy Pluszt is) 296 milliard forintot értékesi-
tett, ami minden allampapir esetében meghaladja a 2012. évi teljesitményt. A kamatozo kincstarjegyek allomanya mintegy
553 milliard forinttal, a féléves kamatozo kincstarjegyek alloménya 11 milliard forinttal nétt az év sorén, a kincstari taka-
rékjegyek allomanya pedig 50 milliard forinttal emelkedett. Az inflaciokdvetd Prémium magyar allamkotvény értékesitése
2013-ban is sikeresnek bizonyult. Ez a kotvénytipus 148 milliard forint értékben kerllt értékesitésre, ami 86 milliard forint
nettd forrasbevonast jelentett.

A 2013 végén bevezetett, a Start szamlara vasarolhatd 19 éves futamidejli babakdtvény értékesitése 1,5 milliard forintot
tett ki. Osszesen a kozvetlen lakossagi allampapirok netté kibocsatasa 703 milliard forint volt, Iényegesen meghaladva a
tervezett 250 millidrd forintos dsszeget.

A TERVEZETT ES MEGVALOSULT BRUTTO ES NETTO DEVIZAFINANSZIROZAS

2013 folyaman a magyar allam nevében az AKK 3 nemzetkdzi kdtvénysorozatot értékesitett 3 tranzakcié soran, amelyek
révén osszesen 5,25 milliard USD (1152 milliard forint, kdzel 4 milliard EUR) dsszegben vont be forrasokat. A 2012-ben
bevezetett belféldi Prémium Euré magyar allamkétvény mellett 2013-ban bevezetésre keriilt a letelepedési allamkétvény
is. A két allampapir netté kibocsatasa egytttesen 329 milliard forint volt, igy a teljes nettd devizakibocsatas a tervektdl
kismértékben alacsonyabb, — 17 millidrd forint lett.

A magyar allam altal 2013-ban kibocsatott devizakotvények jellemzai:

Devizanem Eredeti kibocsatasi 6sszeg K:’;‘:‘s::s Lejaratdatuma  Futamido (év) Kamatozas
usD 2000000000 2013.02.19 2023.00.21 10 5,375%
usD 1250000000 2013.02.19 2018.02.19 5 4125%
usp 2000000000 2013.11.22 2023.11.22 10 5,75%
Megnevezés Devizanem  Kibocsatas datuma Lejarat datuma Futamidé (év) Kamatozas
2016/X EUR 2013.01.17. 2016.05.25. 3 Véltoz6 (Prémium)
2016/Y EUR 2013.05.21. 2016.10.25. 3 Véltoz6 (Prémium)
2018/T EUR 2013.06. 19. 2018.12.20. 5 Fix (Zér6 kupon)
Forrés: AKK

A nemzetkdzi pénziigyi szervezetektdl az allam részérél 2013-ban 210 milliard forint (707 millié eurd) értékben kertilt sor
projektfinanszirozo devizahitel-lehivasra, illetve korabban lehivott és swapokkal forintra véltott hitelek esedékesség kdvet-
keztében megvaldsult visszavaltasara. Az Eurépai Beruhazasi Banktdl (EIB) és az Eurdpa Tanacs Fejlesztési Bankjatol
(CEB) lehivott hitelek tdbbek kdzott az infrastruktura fejlesztésének elésegitésére és integracios projektek finanszirozasa-
ra irdnyultak.
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V. AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA 2013 FOLYAMAN

Az AKK az 4llamadéssagot, azaz az allamhaztartas kézponti alrendszerének adéssagat kezeli, valamint gondoskodik a
kdzponti koltségvetés fizetbképességérdl. Az allamadossag 2013-ban — repdmiiveletekkel egyiitt — 1279 milliard forinttal
(4,4%-kal) 21 999 milliard forintra nétt. Az allamaddssag novekedését négy tényezd egylttes hatasa eredményezte. No-
velte az allamaddssagot a kdzponti kdltségvetési alrendszer finanszirozésa miatti nett6 kibocsatas 691 milliard forinttal (a
nett6 finanszirozasi igénytdl elmaradd nettd kibocséatast az NYRA Alap bevételeibél megvaldsitott dllamaddssag-torleszté-
sek, valamint a likviditasi tartalékok csokkentése tették lehetéve), valamint a devizaaddssag forintban kifejezett értékének
175 milliard forintos emelkedése a forint eurdhoz viszonyitott leértékelédése miatt. Ezenfeliil novelte az AKK altal kezelt
addssagot az dnkormanyzatoktdl 2013-ban atvallalt 593 milliard forint 6sszegli addssag, amely ugyanakkor nem névelte
az allamhaztartas teljes addssagat, mivel az allamhaztartas egyik alrendszerébdl (6nkormanyzati) atkerllt az addssag a
masik alrendszerbe (k6zponti). Ezzel szemben csdkkentette az adéssagot a deviza-keresztarfolyamvéltozasok miatt az
AKK-nal elhelyezett mark-to-market betétek 234 milliard forint érték(i csdkkenése.

A kozponti koltségvetés brutté adéssaganak alakulasa 2013-ban:

milliard forint

2012 2013 Valtozas
Forintaddssag 12042,4 58,1% 12976,4 59,0% 934,0
Hitelek 566,8 2,7% 603,6 2,7% 36,8
Allamkétvények 85825 41,4% 87794 39,9% 196,8
Diszkont kincstarjegyek 1906,5 9,2% 19049 8,7% -15
Lakossdgi &llampapirok 986,6 4,8% 16885 7% 702,0
Devizaaddssag 8326,6 40,2% 8904,9 40,5% 578,4
Hitelek 33125 16,0% 27356 12,4% -576,9
Allamkdtvények 50141 24,2% 61693 28,0% 11552
Osszesen 20369,0 98,3% 21881,4 99,5% 1512,4
Eqyéb kbtelezettségek 3511 1,7% 173 0,5% 2338
Mindasszesen 20720,1 100,0% 21998,6 100,0% 1278,6

Forras: AKK

Az éllamaddssag tényleges gazdasdgi terhét kifejez8, azt az orszag gazdasagénak teljesitményéhez méré addssédg/GDP
mutat6 (adéssagrata) a rendszervaltas kovetd gazdasagi visszaesés hatasara 1993-ban 88,7%-kal érte el a legmagasabb
értékét. Az 1990-es évek kozepétdl a gazdasagpolitikai stabilizacié hatasara az adéssagrata 2001-ig erételjesen csokkent,
majd Ujra emelkedni kezdett. Az el6zetes adatok szerint a 2012. év végi 73,9%-rol 2013 végeéig 75,7%-ra emelkedett az
allamhaztartas kdzponti alrendszerének az AKK altal kezelt adossag/GDP értéke, amely névekedés elmarad az énkor-
manyzatoktdl atvallalt adéssag nagysagatél.

Az allamadossag/GDPés az allamadodssag osszetételének
alakulasa 1990-2013 kozott
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A FORINTADOSSAG JELLEMZOI

Az allamaddssag 59%-at kitevd forintadéssag 2013 soran 934 milliard forinttal (7,8%-kal) 12 976 milliard forintra nétt a
nettd finanszirozasi igény felét meghaladd netté forintkibocsatas, valamint az dnkormanyzatoktdl atvallalt forintadéssag
kdvetkeztében.

2013 végén a teljes addssag 40%-at a hosszu futamideji forint allamkétvények tették ki (piaci és nem piaci kotvények,
eltekintve a lakossagi kotvényekt6l). Az ésszesen fennalléd 8779 milliard forint allomany 23 kdtvénysorozatbdl allt, igy az
atlagos allomany 382 milliard forint volt, és kdzilik 12 sorozat rendelkezett 500 milliard forintnal nagyobb allomannyal, a
legnagyobb sorozat mérete 910 milliard forint volt. Osszehasonlitasképpen egy évvel korabban a 8583 milliard forint éssze-
gl kétvényallomany 24 sorozatbdl allt, amelybdl 10 sorozat nagysaga haladta meg az 500 milliard forintot, a legnagyobb
sorozat 907 milliard forintos volt, és az atlagallomany 357 milliard forintot tett ki, azaz nétt az egyes sorozatok mérete
2013-ban.

A diszkont kincstarjegyek alloménya 1905 millidrd forintot tett ki 2013-ban, vagyis gyakorlatilag nem valtozott 2012-h6z
képest. 2013 végén 18 sorozat volt a piacon, atlagosan 106 milliard forintos allomannyal. Ezen belll 6 sorozat — eredeti
futamidejét tekintve 12 honapos kincstarjegy — allomanya haladta meg a 100 milliard forintot, ezen sorozatok atlagos nagy-
saga 229 milliard forint volt.

A lakossagi allampapirok allomanya a lakossagi értékesités kovetkeztében 2013-ban jelentés mértékben emelkedett. Az
1 és 2 éves Kincstari Takarékjegyek, valamint az Ujonnan bevezetett 1 éves Kincstari Takarékjegy Plusz egyuttes allo-
manya 335 milliard forintot, a Prémium magyar allamkoétvények allomanya pedig 343 millidrd forintot ért el. A Kamatoz6
Kincstarjegyek év végi allomanya 988 milliard forint, a Féléves Kamatozo Kincstarjegy alloménya pedig 21 milliard forint
volt. Osszességében december végén a lakossagi allampapirok alloméanya 1689 milliard forintot tett ki, amely a teljes fo-
rintadossag 13,0%-anak felelt meg.

A nem piaci forint allampapirallomany 6sszegében tovabb csdkkent 2013-ban, miutan ezen allamkétvényekbdl nincs U]
kibocsatas és a meglévé allomany folyamatosan jar le. A nem piaci értékesités( allamkotvények év végi allomanya 191
milliard forint volt, amely a teljes forintadéssagnak minddssze az 1,5%-at tette ki. A forinthitelek alloméanya a vizsgalt
id6szakban 29,3 milliard forint hitelfelvétel, 172,7 milliard forint dnkormanyzati hitelatvallalas és a swapok révén atvaltott
egyes forinthitelek esedékesség miatt megvaldsult visszavaltasat is magaban foglalé 165,3 milliard forint torlesztés kovet-
keztében 36,8 milliard forinttal 603,6 milliard forintra nétt.

A lejaratokat csdkkentd kotvény-visszavasarlasi aukciok és csereaukciok eredményeképpen a kotvényaddssag lejarati
szerkezete tovabbra is viszonylag egyenletes.

A 2013 végén fennallé forintaddssaglejarati profilja
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2013-ban a jelentds koétvényértékesités hatdséra a futamidémutatok stabilak voltak, a természetes révidilést nagyrészt
kompenzalni tudtdk az elsédleges kétvénypiaci miiveletek (aukciok, csereaukciok). 2013. december végére a teljes forint-
ban denominalt adéssagportfélio duracioja a 2012. év végi 2,49 évrél 2,47 évre csokkent, az atlagos hatralévd futamidd
3,3 évet tett ki.



A teljes forint- és devizaad6ssag duracidja és atlagos hatralévo
futamideje

S = N WA 01N I X

:
|
|

Ev

|
P

dafSLSadafeSSadarfdSnafSddS eSS
O OO = OO OO ™= ™mMOOOO mmOOOO ™moOOoO o ™ -
LR RS S S S S SN mm TS NANNNNN@ e e e
C OO OO O v v e pm w e e w p o p p v e p p p ey p v
I I T T R A T I I I I I I I
(o o o B o NI o I o I\ BN o N o I o BN o o\ BCo\ I o B o B o I o I o I o BN o I o\ B o Bo\ BN o\ B o I o o I I o I o I o |
= Forint ad6ssag duracio = Forint ad6ssag atl. hatralévé futamidd

—— Deviza ad 0ssag duraci6 —— Deviza ad0ssag atl. hatralévé futamid6

Forras: AKK
A DEVIZAADOSSAG ]ELLEMZOI

A kdzponti kéltségvetés devizaban fennallé brutté addssaga dsszességében 578 milliard forinttal nétt 2013-ban, és az év
végén 8905 milliard forintot (30 millidrd eurdt) tett ki. A teljes brutté allamadéssagon belil igy a devizaaddsséag részaranya
— mark-to-market betétek nélkil — 40%-ra csdkkent, ami kismértékii csokkenés a 2012 végi 41%-hoz képest.

A devizakétvények allomanya 6169 milliard forintot ért el az év végén, szemben az egy évvel korabbi 5014 milliérd forint
Osszeggel. A jelentds novekedés amiatt kovetkezett be, hogy a lejaré devizahiteleket (féként az IMF-hitelt) els6sorban bel-
foldi és kulfoldi devizakotvények finansziroztak. Emellett a gyengil6 forintarfolyam is ndvelte a devizakétvények forintban
kifejezett értékét. A kotvényadossag az 6sszes devizaaddssag 69%-at tette ki év végén. Az 1999-t8l kibocsatott deviza-
kotvény-adossag 2013. december 31-én 23 kotvénysorozatbdl allt, melybdl 11 (beleértve a belfdldi devizakdtvényeket is)
eur6, 7 USD, 3 angol font. 1 svajci frank és 1 japan jen denominacidju volt. Swapmiiveletek révén — a stratégianak és a
benchmarknak megfeleléen — valamennyi nem euréban kibocsatott kdtvény euréban fennallé fizetési kotelezettséggeé lett
atalakitva.

A devizaadéssag devizanemenkénti megoszlasa swapok
elétt 2013 végén

USD
31,9%

EUR
60,3%

JPY
0,6%

Swapok utan a devizaadéssag 100%-a euréban allt fenn 2013 végén
Forrés: AKK
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A devizahitelek aranya a devizaaddssagon belll 31%-ra cskkent. A devizahitel-portf6lié féként a 2009 folyaman a hitelpi-
aci valsag kovetkeztében felvett EU-hitelekbdl, a Nemzetkozi Fejlesztési Intézetektdl lehivott hosszu futamidejli projektfi-
nanszirozo hitelekbdl (példaul EIB- és CEB-hitelek), valamint az dnkormanyzatoktdl atvallalt hitelekbdl all.

A devizaportfélio futamidejét jellemz6 mutatok 2013-ban a jelentds dsszegi és alacsony futamidejli IMF-hitel torlesztése
miatt javultak, illetve stagnaltak: a durdcié nem véltozott, 3,6 év volt 2013 végén, mig az atlagos hatralévé futamidd 0,7
évvel 5,7 évre emelkedett.

EGYER KOTELEZETTSEGEK

Az AKK 4ltal kétott swapmiiveletekkel kapcsolatos partnerkockéazat csokkentése érdekében a felek a swapok nettd értéké-
nek megfelel§ fedezetet (betétet) helyeznek el egymasnal (mark-to-market elszamolés). Az AKK-nél elhelyezésre keriil6
betétek nem finanszirozasi célu miiveletek és az egyéb kdtelezettségek kdzott kerlilnek kimutatasra az allamaddssag ré-
szeként. A 2013. év folyaman az AKK-nal elhelyezett mark-to-market betétek allomanya az év végén 117 milliard forint volt.
A betétallomany 2012 végéhez képest 234 milliard forintos csdkkenését az eurdénak a tdbbi devizahoz képest bekovetkezett
er@sddése idézte eld.

AZ ALLAMADOSSAG TULAJDONOSI SZERKEZETE

A Magyar Nemzeti Bank altal publikalt teljes (piaci és nem piaci) allampapir-tulajdonosi statisztika alapjan 2013-ban a
fontos valtozasok torténtek az allampapirok tulajdonosi szerkezetében: A nem rezidens befektet6k részesedése az eléz6
évhez képest 40%-rol 36%-ra csokkent. A hitelintézetek, biztositok és nyugdijpénztarak részesedése érdemben nem val-
tozott, azonban a lakossagi allampapir-allomany sulya 2013-ban 10%-r6l 14%-ra nétt.

Azegyes befektetdiszektorok allampapir-tulajdonosi részesedése
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Forras: MNB

2013-ban a kulféldiek abszolut 6sszegben és relative is csokkentették allomanyukat, igaz a kilféldiek kezében 1évé forint
allampapir-allomany csupan 14 milliard forinttal csokkent, igy 4994 milliard forintot tett ki. Az altaluk tulajdonolt forint
allampapirok duracioja 0,1 évvel 3,3 évre nétt, mig az atlagos hatralévé futamidé nem valtozott, igy 3,9 év volt 2013. év
végén. A jelent6sen csokkend, igy tovabbra is alacsony diszkont kincstarjegy tulajdon kévetkeztében tovabbra is igaz,
hogy a kiilféldiek els6sorban a hosszabb futamidejii kotvényeket tartjak, a kiilfoldi portfdlio atlagos futamideje tovabbra is
meghaladja a teljes forintpiaci allampapir-allomény hasonlé mutatdjat.

A haztartasok kdzvetlen allampapir-allomanya 2013-ban 1830 milliard forinttal érte el az eddigi maximumat, jelentésen, no-
minalisan kézel 680 milliard forinttal, 59%-kal nétt az el6z6 évhez képest. Az AKK-nak versenyképes arazassal, Uj termé-
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kekkel és intenziv marketingtdmogatassal jelentés mértékben sikerilt névelni a lakossagi allampapir-allomanyt. A specialis
lakossagi allampapirok allomanya nétt, mig a diszkont kincstarjegyek és a kotvényeké csokkent 2013-ban.

Haztartasok allampapir-befektetéseinek megoszlasa
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VI. LIKVIDITASKEZELESI TEVEKENYSEG
A LIKVIDITASKEZELES SZUKSEGESSEGE ES CELJA

A Stabilitasi torvény felhatalmazasa alapjan az allam atmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelése és az azzal vald
gazdalkodas az AKK feladata®. A kéltségvetési bevételek és kiadasok alakuldsanak sajatos ciklikussagabol adédoan, vala-
mint a t6kem(iveletek (addssagtorlesztések, addssagfelvételek) hatasa kovetkeztében a KESZ-en 1év6 pénzallomany napi
véltozasa folyamatosan jelentds (akar 100 milliard forintot is meghalado) ingadozast mutat.®

A KESZ-en megvaldsulé koltségvetési ki- és befizetésekkel naponta jelent6s mennyiségii pénz kerll be a gazdasagba,
illetve keril ki onnan. Ezen ingadozas csokkentése segitheti a pénzpiacok miikddését és hozzajarulhat a finanszirozas
biztons&ganak néveléséhez. A pénzpiaci likviditas és a KESZ-allomany kéz6tti kapcsolat a gyakorlatban a déntéen ho végi
adobefizetések, valamint a hdnap eleji kincstéari kifizetések idején a legerésebb. Addbefizetések idején a bankrendszerben
lév6 szabad likviditas lecsokken, a KESZ-allomany né. A névekvé KESZ-allomany terhére megvalésitott pénzkihelyezés
igy visszapotolja a hianyzo likviditast a pénzpiacon. Csokkend KESZ-allomany (pl. honap eleji bérfizetés) idején torténd
pénzbevonas esetében ez a folyamat forditva jatszddik le.

A nemzetkézi t6kepiaci valsag hatasara jelent6sen valtozott a likviditaskezelés és a bankkozi pénzpiac miikddése, emiatt
a fenti kapcsolat er6ssége csékkent. A bankok jelentds 6sszeg(li szabad likviditdssal rendelkeznek, amit a jegybanki steri-
liz&cids eszkdzdkben tartanak, amivel kdnnyebben kezelni tudjak atmeneti likviditasi hidnyukat, igy nem feltétlenil veszik
igénybe az AKK altal kinalt repokétési lehetdséget. Ennek kovetkeztében az AKK tervezett repokétései — féként az aktiv
oldalon - 2013-ban sem mindig valosultak meg.

A KESZ-simitasi tevékenység és a szabad pénzeszkdzokkel valo gazdalkodas soran az AKK azt a célt tiizte ki, hogy a
KESZ nap végi allomanya a benchmark szerinti optimalis (egyben minimalisan el8irt) szintet érje el, illetve a KESZ tényle-
ges szintje a meghatarozott optimalis KESZ-allomany feletti 100 milliard forintos savon beliil maradjon.'® A KESZ célsavban
tartasanak modja, hogy a felsé hatar feletti allomany kihelyezésre ker(il a pénzpiacra, illetve ha az alsé célérték eléréséhez
tovabbi forrasok sziikségesek, akkor azokat az AKK bevonja a pénzpiacrol.

AZ ALKALMAZOTT ESZKOZOK

Az AKK a nap végi KESZ-allomany célsavba igazitasa érdekében 2013-ban a kivetkezé eszkdzokkel élt:

. aktiv és passziv allampapir-repélgyletek,

. az igény szerint rugalmasan kibocsathato, jellemz8en 6 hetes, un. likviditasi diszkont kincstarjegyek (LDKJ) érté-
kesitése,

. rendszeres allamkotvény-visszavasarlasok,

. a 3 és 12 honapos diszkont kincstarjegyek aukciés mennyiségének aktiv valtoztatasa,

. az AKK rendelkezésére 4ll6 szabad devizabetét-allomany atmeneti felhasznalasa a likviditaskezelésben FX konver-

zid, illetve FX-swaptigyletek utjan.

Ezen eszkdzok alkalmazasa attol fiigg, hogy milyen idétavi ingadozast kivan kezelni az AKK. Hosszabb futamidejii ingado-
zasok simitasara a kdtvény-visszavasarlasok és a diszkont kincstarjegyek, a negyedéven beliili kiigazitasokra a likviditasi
diszkont kincstarjegyek alkalmasak. Az egészen rdvid futamidejii (akar napi) cél eléréséhez, a nap végi KESZ-savban
tartasara az AKK repoiigyleteket alkalmaz. A felsd célérték feletti allomany esetében az AKK aktiv repéval (pénzkihelye-
zéssel, dllampapir-bevonassal), az alsé hatar alatti varhato allomany esetében pedig passziv repdmiivelettel (pénzbevo-
nassal, allampapir-kinelyezéssel) él. Az alkalmazott repok futamideje 1 nap (overnight, tom-next, spot-next), illetve 7 nap
(spot-week).

A finanszirozas biztonsagi tartalékait ndvelik tovabba a devizabetétek. Az IMF-hitel 2013. augusztusi el6torlesztése is
devizabetét-felhasznalasok révén valdsult meg. Ev végén a szabad devizabetétek dsszege — elsésorban a devizakotvény-
kibocsatasok révén — 1,6 milliard eurd volt. A devizabetét-felhasznalasok az atmeneti jelentds likviditasi igényeket bizto-

8 Stabilitasi tv. 13. § (1) bekezdés.

9 Azelsddleges kltségvetési kiaddsok és bevételek 6sszehangolasa, valamint ezek dsszesitett napi egyenlegének elérejelzése a Magyar Allamkincstar feladata.

10 A sév meghatérozasakor figyelembe kell venni, hogy léteznek olyan adéssagmiiveletek, amelyek bar a KESZ allomanyat akar tartésan is megemelik, a bankrendszer
likviditasat mégsem befolyasoljak. llyenek példaul a kiilfoldi devizaforras-bevonasbél vagy az MNB-vel szembeni tranzakciokbol ereds pénzmozgasok, amiket az AKK a
miiveletei soran csak fokozatosan vezet a piacra, amit a célsav korrekciojaval (a felsd korlat &tmeneti emelésével) hajt végre.
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sithatjak (példaul nagy kotvénylejaratok vagy az Eurdpai Uniéval kapcsolatos transzferek esetében). Tovabbi biztonsagi
tartalékot jelentenek a tobb kiilonbdz8 pénzintézetnél fennallo Ugynevezett stand-by hitelkeretek, amelyek igénybevételére
2013 folyaman nem kerdilt sor.

AZ EGYES ESZKOZOK ALKALMAZASANAK 2013. EVI TAPASZTALATAI
2013 soran 2 alkalommal, 6sszesen 100 milliard forint névértékben kerlilt sor LDKJ-aukciokra.

2013-ban likviditasi repétranzakcidk 6sszege 7621 Mrd forint volt, ami kdzel masfélszerese a 2012. évi 5177 milliard forin-
tos kotésdsszegnek. A 2013. évi emelkedés a passziv repok révén kovetkezett be: ebben az évben az AKK 6tszér annyi
passziv repdt kotott, mint 2012-ben, mikdzben az aktiv repdkotések 6sszege a harmadara esett 2012-h6z képest.

Az AKK a repopiaci aktivitas fenntartasa érdekében jellemzéen akkor is meghirdet repétendereket, ha a célsavon beliil
varhato a KESZ, ilyenkor &ltaldban a savkdzepet célozva, kis 6sszegii repd meghirdetésre keriil sor. 2013-ban az AKK a
251 munkanapbdl 247 napon tartott repétendert, a repoknak azonban csak egy része teljesiilt. A repdkotések iranya szerint
tekintve pénzbevonast jelents passziv repokkal az AKK 6375 Mrd forintot vont be az évben (a repdk indulasi idépontjat
tekintve), mig aktiv repdkkal dsszesen 1196 Mrd forintot helyezett ki.

A likviditaskezelési miiveletek alkalmazasaval 2013-ban a 251 munkanapbdl 247 munkanapon az el8irt minimalis szint
felett alakult a nap végi KESZ zérdallomany.

Az AKK 2013-ban 95 overnight repétendert tartott (ez az sszes repétender étdde volt), ebbsl 80 ajanlatkérés pénzkihe-
lyezést célzott, 15 tender passziv irdnyu volt. Az overnight ajanlatkérések kozll az atlagosnal nagyobb aranyban fordult
eld sikertelen tender.

R ENDELKEZESRE ALLASI REPO

Az AKK nem csupan likviditaskezelési célbdl végez repémiiveleteket. A ,repd rendelkezésre allas” célja az elsédleges
forgalmazoi arjegyzés tamogatasa, az allampapirligyletek zavartalan lebonyolitdsanak, valamint a forgalom ndvelésének
elésegitése. Amennyiben egy Elsddleges forgalmazoénak atmenetileg szilksége van egy arjegyzés alatt 1évé allampapirra,
am azt a piacon nem vagy csak aranytalanul magas koltségek mellett tudnd megszerezni, akkor a rep6 keretszerzg-
dés alapjan az AKK-hoz fordulhat, amely megfelelé fedezet mellett rendelkezésre bocsatja az adott értékpapirt egyhetes
repotgylet keretében. A repd rendelkezésre allasi lehetéséggel 2013-ban a megel6z6 évnél kevésbé aktivan éltek az erre
jogosult partnerek.
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VIL. A FORINT ALLAMPAPIROK MASODLAGOS PIACA

Az allampapirok masodpiaca fejlesztésének fontos eleme az allampapir-kereskedést kiszolgalo infrastruktira fejleszté-
se, egy atlathato, a piaci szereplék szamara széles korben elérhetd, megfeleld likviditast és piacmélységet biztosito ke-
reskedési rendszer bevezetése. Tobbéves el6készitési folyamat eredményeképpen 2012-ben bevezetésre keriilt az MTS
Hungary elektronikus kereskedési rendszer," amely az eurodvezet majdnem valamennyi tagorszagaban kiszolgalja az
allampapirpiacokat,”? és Magyarorszagon is az elsddleges forgalmazok kotelez6 arjegyzésének helye lett.

A rendszeren a kereskedési idé naponta 9.00-16.45 6raig tart, amely id6szakon belll az elsédleges forgalmazoknak leg-
alabb 5 éran keresztiil kell eleget tenniiik az arjegyzési kotelezettségiiknek. Az AKK az itt jegyzett arfolyamok alapjan sza-
molja ki naponta a referenciahozamokat, az egyes allampapirok napi hozam/arfolyam fixingjét, valamint az allampapirpiaci
indexeket (MAX, BMX).

Az Uj kereskedési rendszer 6sszességében jol vizsgazott. Az arjegyzés még a legvolatilisebb id6szakokban is folyamatos,
a likviditas és a piac mélysége érezhetden javult. A forgalom jelentésen meghaladja a korabban a BET-en mért szintet.
Ugyanakkor a forint allampapirok legfontosabb masodpiaca tovabbra is a bankkdzi (OTC-) piac, ahol a forgalom jéval tébb
mint 90%-a zajlik.

Az MTS Hungary rendszer mellett az AKK tovabbra is bevezeti valamennyi magyar allamkétvényt és Diszkont Kincstarje-
gyet a Budapesti Ertéktézsdére (BET).

FORGALMI ADATOK

A korabbi évekhez hasonldan a masodlagos allampapir-forgalom dént hanyada az OTC-piacon zajlott 2013-ban is. A
Kézponti Elszamolohaz és Ertéktar (Budapest) Zrt. (KELER Zrt.) adatai alapjan a piaci szereplék 6sszesen 40 845 milli-
ard forint érték OTC-piaci &llampapir-forgalmat bonyolitottak le 2013-ban, ennek 83%-4t tették ki az allamkotvények és
17%-at a diszkont kincstarjegyek. Viszonyitasképpen: a 41 ezer milliard forint 6sszeg(i forgalom azt jelenti, hogy a 2013.
év végén fennallo 10 684 milliard forint 6sszegli — masodpiacon forgalmazhaté — forint allampapir-allomany az év soran
atlagosan kézel 4 alkalommal gazdat cserélt. A leglikvidebb allampapiroknal a forgalom ennek akar a tébbszordse is volt.

Az allampapirok masodpiaci forgalmanak alakulasa*
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*A KELER OTC-forgalma mellett 2012-t6l a t6zsdei forgalom helyett az MTS-forgalmat tartalmazza
Forrés: KELER Zrt., BET

Az elsbdleges forgalmazdk 41 994 milliard forintos allampapir-forgalmat bonyolitottak, azaz a teljes masodpiaci forgalom
donté hanyada a kozvetitésiikkel valdsult meg (ez az adat tartalmazza a nem a KELER-ben elszamolt (igyleteket is). Az
el6z8 évhez képest a piacon kismértékben csbkkent, de még mindig a legnagyobb a kulféldi befekteték aktivitasa volt,
az elsddleges forgalmazok allampapir-forgalmuk mintegy 54%-4t bonyolitotték le kiilféldi befektetSkkel, ami tovabbra is
mutatja a jelent8s kilfoldi érdekl6dést a magyar allampapirok irant.

11 Az MTS Hungary rendszer az EuroMTS Ltd. 4ltal lizemeltett és az AKK éltal feliigyelt kereskedési platform.
12 Az EuroMTS Ltd. altal mikddtetett piacok soraban az MTS Hungary volt a 17.
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Forras: AKK

Az els6dleges forgalmazok masodpiaci allampapir-ligyleteinek atlagos nagysaga — a haztartasokkal valo lizletkdtést nem
szamitva — 845 millié forint volt 2013-ban. Az atlagos lizletkdtés mérete gyakorlatilag megegyezett a megel6z6 évivel. Az
év folyaman a legnagyobb forgalmu allamkétvény a 10 éves hatralévé futamideji 2023/A volt (6905 milliard forinttal), amit

Azelsddleges forgalmazék masodpiaci Allampapir
forgalmanak befektetdi szektoronkénti megoszlasa 2013-ban

Haztartasok MNDB o elbm

0,3% 0% 16,5% Befektetési
vallalkozasok
4.4%

Elsédleges
forgalmazok
12,9%
Kiilfold
54,0% By Berce
Intézményi
befektetok

11,3%

Korményzat
0,1% 0,5%

a szintén 10 éves lejarati 2022/A és az 5 éves hatralévd futamidejii 2018/A jelii kotvények kovettek.

Az AKK évek 6ta értékeli az Els6dleges forgalmazok piaci tevékenységét. 2013-ban a Citibank Europe Plc lett az év elséd-

leges forgalmazoéja.
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VIIL. AZ ALLAMPAPIROK ERTEKESITESENEK SZERVEZETI
RENDSZERE

Az éllampapirok értékesitését az AKK kozvetitskon keresztiil végzi. A forint allampapirok 87%-at az un. Elsddleges for-
galmazék kozvetitésével értékesiti a magyar allam, és a befektet6k alapvetéen ezen kézvetitéktdl vasarolhatjak meg az
allampapirokat.

A forint allampapirok értékesitésének megoszlasa
2013-ban, kozvetitok szerint

Els6dleges
forgg%r;ztzok  Magyar
Allamkincstar
9%
Magyar Posta
4%

Forrés: AKK

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOI RENDSZER

Az allampapirok elsédleges forgalmazoi rendszere 1996-ban jott létre azzal a céllal, hogy a koltségvetési hiany finan-
szirozasa biztosabb alapokra ker(iljon, annak koltségei a piaci mechanizmusok miikodése révén csokkenjenek, valamint
javuljon a masodlagos allampapirpiac atlathatosaga és likviditasa.

2004. majus 1-je 6ta barmely olyan, az EU-ban vagy OECD-tagéllamban bejegyzett befektetési vallalkozas, illetve hitel-
intézet Elsédleges forgalmazé lehet, amely megfelel a szerzédéses feltételeknek, és megkéti az AKK-val az elsédleges
forgalmazoi szerz&dést. Az elsédleges forgalmazoi status szamos kotelezettség mellett kizarélagos jogokat is biztosit a
szerzB8dést alairdk részére. 2013-ban a 14 Elsddleges forgalmazobél 6 kilfoldi székhely(i pénzintézet volt.

AZ ELSODLEGES FORGALMAZOI KOR 2013 VEGEN:

BNP Paribas SA

CIB Bank Zrt.

Citibank Europe Plc.

Deutsche Bank AG

Erste Befektetési Zrt.

Goldman Sachs International

ING Bank N.V.

J. P. Morgan Securities Plc.

K&H Bank Zrt.

MKB Bank Zrt.

Magyar Takaréksz6vetkezeti Bank Zrt.
Orszagos Takarékpénztar és Kereskedelmi Bank Nyrt.
Raiffeisen Bank Zrt.

UniCredit Bank Hungary Zrt.

Az elsédleges forgalmazok egyik kiemelt feladata és egyben kizardlagos joga, hogy rendszeres aukcios ajanlattétellel akti-
van részt vegyenek a nyilvanosan kibocsatasra keriild allamkdtvények és diszkont kincstarjegyek forgalomba hozatalaban
(aukcidin); az AKK e téren minimalis részesedési kovetelményt ir el6 a szamukra az aukcion értékesitett allampapirokat
tekintve.
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Az elsédleges forgalmazok masik fontos feladata, hogy az allampapirok meghatarozott kérére nyilvanosan vételi és eladasi
arakat jegyezzenek, ezzel biztositva a piac likviditasat és atlathatésagat, az allampapirokhoz valé folyamatos befektetdi
hozzaférést.”

Az elsddleges forgalmazok az AKK részére rendszeresen jelentést kiildenek az altaluk bonyolitott &llampapir-forgalomral,
valamint el@irt rendszerességgel nyujtanak tajékoztatast a pénzlgyi helyzetikrél.

Kizéardlag az elsédleges forgalmazék jogosultak

1. kodzvetleniil ajanlatot tenni az AKK 4ltal szervezett kdtvény és diszkont kincstarjegy aukciékon, csereaukciokon, vala-
mint a kdtvény-visszavasarlasi aukcidkon™;

2. kozvetlenll nem-kompetitiv ajanlatot tenni az aukcidkon és részt venni az aukciot kdveté nem-kompetitiv tenderen;

3. az AKK altal kizarélag az elsédleges forgalmazok szamara a masodpiaci kereskedésiiket, arjegyzésiiket tamogaté
repd' rendelkezésre allast igénybe venni;

4. részt venni az AKK altal szervezett informacios megbeszéléseken;

5. az ,Els6dleges forgalmazé” megkilénboztetd elnevezést hasznaini.

Emellett az AKK a nemzetkdzi devizakdtvények fészervezéit is az Elsddleges forgalmazok koziil valasztja ki. A kizarélagos
jogok mellett az Elsédleges forgalmazok jellemzden az AKK kiemelt partnerei a likviditaskezelési repoiigyletek és kocka-
zatkezelés korében kotott swapligyletek soran is. Az Elsédleges forgalmazék — amennyiben rendelkeznek széles terjesztd
halézattal - kiilon megallapodast kothetnek az AKK-val az egyik lakossagi allampapir®, a Kamatozo Kincstarjegyek forgal-
mazasara vonatkozoan is.

A 1LAKOSSAGI ELSODLEGES FORGALMAZOK 2013 VEGEN:

CIB Bank Zrt.

Erste Befektetési Zrt.

K&H Bank Zrt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.

MKB Bank Zrt.

Orszéagos Takarékpénztar és Kereskedelmi Bank Nyrt.
Raiffeisen Bank Zrt.

UniCredit Bank Hungary Zrt.

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

A MAGYAR ALLAMKINCSTAR FIOKHALOZATA

Az allampapir-forgalmazassal 6sszefliggésben a kincstari fiokhalozat legfontosabb feladata a kzvetlen lakosséagi és kis-
befektetSi értékesités lebonyolitasa; célja, hogy biztositsa annak lehetéségét, hogy akik kivanjak, azok a kdzvetitd rend-
szer kockazata nélkil, kozvetlenil az allamtél, a leghiztonsagosabb (igyndkon keresztiil vehessenek allampapirt. A kincs-
tari fiokhaldzat emellett egyéb funkcidkat, igy értéktari feladatokat is ellat, és a korabban — akar évekkel ezel6tt — lejart
allampapirok visszavaltasat is végzi.

A budapesti és a megyeszékhelyeken talalhato kincstari fiokok (a lista megtalalhaté jelen kiadvany Flggelékében) az
AKK szervezésében a kisbefektetsk részére folyamatosan vételi rat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott allamkotvé-
nyekre (beleértve a lakossagi allamkotvényeket is), Diszkont Kincstarjegyekre és Kamatozé Kincstarjegyekre a lejaratukat
megel6z8 harmadik munkanapig, illetve eladasi arat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott allamkétvényekre és Diszkont
Kincstarjegyekre, ha azok hatralévd futamideje tobb mint 14 nap. Ezenkiviil a 2009-ben bevezetett 3 és 5 éves futamidej,
inflaciokévetd kamatozasi Prémium Magyar Allamkdtvényt és a 2012-ben bevezetett Féléves Kamatozé Kincstarjegyet
kizarélag a Magyar Allamkincstar halézata értékesitette 2013-ban. Az elmult években jelentésen béviilt a kincstar telefo-

13 Az arjegyzési kotelezettség a nyilvanosan kibocsatott, 90 napnal hosszabb hatralévé futamidejl allamkétvényekre és diszkont kincstarjegyekre vonatkozik. Célja, hogy
mind a szabalyozott piacon (MTS Hungary, t6zsdén), mind az OTC-piacon folyamatosan eladasi és vételi arat jegyezzenek, és azokon azonnali lizletet kdssenek.

14 Aukcios vételi ajanlatot természetesen barmely befektetd benyuijthat, am ezt kozvetetten, egy Elsédleges forgalmazon keresztiil teheti meg.

15 Arendelkezésre allasi repé iigyletek keretében az AKK repdpartnereinek — kérésiikre — allampapirt biztosit egyhetes futamidére.

16 Alakossagi allampapirok kifejezetten a kisbefektetok szamara kifejlesztett és értékesitett instrumentumok (Kamatozé Kincstarjegy, Féléves Kamatozd Kincstarjegy, Kincs-
tari Takarékjegyek, Prémium magyar allamkétvény), amelyek — a forgalomba hozatali szabalyok figyelembevétele mellett — folyamatosan elérhetek a befekteték szamara.
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nos értékpapir-szolgaltatasa, valamint elindult és folyamatosan fejlédott a Webkincstar, a Magyar Allamkincstar internetes
értékpapir-szolgaltatasa.

A MAGYAR POSTA FIOKHALOZATA

A Magyar Posta a kifejezetten lakossagi kisbefektet6k szaméra kialakitott, nyomdai uton elallitott Kincstéari Takarékjegy
I. elnevezésii 1 éves kincstarjegyek és Kincstari Takarékjegy Il. elnevezésii 2 éves allamkdtvények forgalmazéasaval vesz
részt az allampapirok értékesitésében. Az egy- és kétéves Kincstari Takarékjegyek olyan allampapirok, amelyek 2013
végén orszagszerte kdzel 2700 postan voltak megvasarolhatdak és visszavalthatdéak. 2013 6szén indult el a dematerializalt
Kincstari Takarékjegy Plusz kincstarjegy értékesitése a kijeldlt postakon.

NEMZETKOZI KIBOCSATASOK ES DEVIZAKOTVENYEK FORGALMAZOI

Magyarorszag nemzetkézi devizakdtvényei esetében sem az elsédleges, sem a masodlagos piacon nincsen kiemelt for-
galmazoéi kér. Az EUR- és USD-kibocsatasok soran a devizakotvény-kibocsatasokat lebonyolitd fészervezd befektetési
bankokat, illetve hitelintézeteket az AKK az Elsédleges forgalmazok kéziil valasztja ki.

2012. november 20-t6l kezd6détt a belféldi, hazai és kiilfoldi befektetéknek szant, eurdban denominalt 3 éves allamkétvény
(PEMAK) értékesitése, aminek forgalmazasara az AKK kiilon szerzédést kotdtt az arra jelentkez6 forgalmazokkal.

A PEMAK FORGALMAZOI 2013 VEGEN:

Citibank Europe Plc.

Concord Ertékpapir Zrt.

Erste Befektetési Zrt.

FHB Bank Zrt.

ING Bank N.V.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.
MKB Bank Zrt.

Orszagos Takarékpénztar és Kereskedelmi Bank Nyrt.
Raiffeisen Bank Zrt.

Sopron Bank Zrt.

és a Magyar Allamkincstar

2013-ban indult a Letelepedési magyar allamkotvény értékesitése, amely kétvényt a vonatkozd jogszabalyok alapjan kiza-
rélag az ezen programban részt vevd, ezen tevékenységre az AKK-val szerzédést kotd vallalkozasok vasarolhatjak meg.
Bdvebb informéacié az akk.hu honlapon talalhatd.



IX. AZ ALLAMADOSSAG-KEZELES INTEZMENYRENDSZERE
ES FELADATAI

Az allamaddssag-kezelés legf6bb jogi kereteit a Magyarorszag Gazdasagi Stabilitadsarél szolé térvény hatarozza meg.
E jogszabdly az allamhaztartasért felelés minisztert (a nemzetgazdasagi minisztert) hatalmazza fel tdbbek kdzétt arra,
hogy gondoskodjon a kéltségvetés végrehajtasarol, a hidny finanszirozésarol, az allami kéltségvetés fizetéképességének
folyamatos fenntartasarél, a kdzponti koltségvetés adossagainak és addssagterheinek nyilvantartasardl, az adéssagok
torlesztésérdl, valamint az allam atmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelésérdl. Az éves koltségvetési torvények e
felhatalmazast pontositjak azaltal, hogy 6sszegszerlien meghatarozzak az adott évi finanszirozasi igényt. A nemzetgazda-
sagi miniszter az emlitett korbe tartoz feladatait az AKK atjan latja el.””

Az AKK mint kizarélagos éllami tulajdonu gazdaségi tarsasag 2001. marcius 1-jén jott 1étre az akkor hatalyos allamhaz-
tartasrol szolo torvény'® rendelkezése alapjan, a korabban azonos feladatokat ellato koltségvetési szerv jogutodjaként.
Az 0nall6 gazdasagi tarsasagi formaban miikddd szervezet cégbirdsagon bejegyzett egyszemélyes részvénytarsasag,
részvényei forgalomképtelenek, kizarélagos és tartds tulajdonosa a magyar allam, amelynek nevében a tulajdonosi jogokat
a mindenkori allamhaztartasért felelds miniszter (nemzetgazdasagi miniszter) gyakorolja. Mlikddésének kereteit részben
a létrehozasarol rendelkezé Régi Aht., illetve 2012-t6 a Stabilitasi tv., részben a gazdasagi tarsasagok miikddését szaba-
lyozé altalanos jogszabalyok hatarozzak meg. Ennek megfelelden a tarsasagot az AKK lgazgatésaga iranyitja, a miikodés
kontrolljat pedig — a tarsasagi statusbol kdvetkezen — a felligyelSbizottsag és a kdnyvvizsgald végzi. E belsd iranyitasi és
ellendrzési mechanizmusok mellett az adéssagkezelés folyamatat az Allami Szamvevészék is rendszeresen ellendrzi. Az
AKK tevékenysége illeszkedik a Nemzetgazdasagi Minisztérium és a Magyar Allamkincstar miikodéséhez. A szervezetek
Osszehangolt szakmai iranyitdsa a nemzetgazdasagi miniszter személyén keresztiil valdsul meg.

A déntéshozatali rend szerint az AKK 4ltal elkészitett allamaddssag-kezelési stratégiat, az éves finanszirozasi tervet,
valamint az adéssagkezelés soran érvényesitendd teljesitménymutatokat (benchmarkokat) az igazgatésag jovahagyasat
kovetéen a nemzetgazdasagi miniszter fogadja el.

Az AKK MEGALAKULASA ES SZERVEZETI FELEPITESE

Az Allamadéssag Kezeld Kozpont (AKK) koltségvetési szervként 1995 majusaban, a Pénziigyminisztérium feliigyelete
alatt kezdte meg munkajat, majd 1996-ban a Magyar Allamkincstar elndkének feliigyelete ala keriilt. Az AKK Zrt. 2001.
évi megalapitasardl rendelkezé Régi Aht. médositasa lehetdvé tette, hogy az allamadéssag-kezelés a korabbinal ru-
galmasabb, a kdvetelményekre gyorsabban reagalni képes, piackdzeli szervezeten belll valésuljon meg. Az elkilonilt
intézmény létrehozasanak célja a kitlizott stratégia egyértelm( felelGsségi és szamonkérési, valamint gyors dontési rend-
szerben térténd megvaldsitasa volt. Az ennek megfeleléen kialakitott rendszerben az allamhaztartasért felelés miniszter
dont évente egyszer a stratégia fellilvizsgalatardl, az adott évre vonatkozd teljesitménymutatokrél, valamint a kdzponti
koltségvetés éves finanszirozasi tervérdl. Az ily modon kialakitott kereteken belll - meghatarozott limitrendszer erejéig
- az AKK Igazgatésaga, illetve igyvezetése rendelkezik a sziikséges dontési jogositvanyokkal.

A tarsasag szervezeti felépitése hasonlé a bankokéhoz, illetve befektetési szolgaltatokéhoz, azaz a piaci miiveleteket az
Uzleti teriilet (front office), azok elszamolasat és lebonyolitasat a back office végzi; a tervezés, kockazatkezelés, valamint
a piaci és makrogazdasagi folyamatok elemzése pedig a két terllettél elkiloniilt f6osztaly (middle office) feladata.

Az AKK FELADATKORE

A Stabilitasi tv. 13. § (1) pontja alapjan az AKK tevékenysége 2013. év folyaman tébbek kdzott az alabbi fébb feladatkdroket
foglalta magaban:

. A gazdasagpolitikaval 6sszhangban Iév6 hosszu tavu finanszirozasi stratégia kidolgozasa, amely meghatarozza az
addssagkezelés céljat és a megvaldsitas eszkozeit.

. Az éves koltségvetési torvény alapjan a stratégiaval dsszhangban a kdltségvetés éves és kdzéptavu finanszirozasi
tervének elkészitése, és az éves kamatkiadadsok megtervezése.

. Az allamhaztartas kdzponti alrendszerének adéssaganak részét képez6 belfdldi és nemzetkdzi forrasbevonasi mi-

veletek végrehajtésa, azaz az allampapir-aukciok és jegyzések, kilfoldi kétvénykibocsatasok és hitelfelvételek és
addssagatvallalasok megszervezése és lebonyolitasa.

17 A hiany finanszirozasaval, az allamadéssag-kezeléssel és az AKK-val kapcsolatos 2013. december 31-én hatalyos legfontosabb jogszabalyi hattér megtalalhaté a Fiigge-
1€k 4. pontjaban. )
18 Az allamhaztartasrol szol6 1992. évi XXXVIII. torvény (a tovabbiakban: Régi Aht.)
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. Az allamhaztartas kdzponti alrendszere addssaganak terheit (kamatfizetés, torlesztés) kifizeti.

. Az allam atmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelése és az azzal valé gazdalkodas (likviditaskezelési tevékeny-
ség).

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

. Kdzremiikodés az allami kezességvallalas mellett torténd hitelfelvételek véleményezésében és lebonyolitasaban;
egyedi kezességvallaldsok esetén, a véleményezésen felil, kérésre a szoban forgé tgyletek lebonyolitasa.

. Kdzremiikodés a Nyugdijreform és Addssagcsdkkentd Alap eszkdzeinek kezelésében és értékesitésében.

. Kozremiikodés az Orszagos Betétbiztositasi Alap szabad pénzeszkdzeinek kezelésében.

. Kozrem(ikodés a Befektet6-védelmi Alap szabad pénzeszkozeinek kezelésében.

Az AKK 2013. DECEMBER 31-EN HATALYOS SZERVEZETI FELEPITESE

Allamadéssag Kezelé Kézpont Zartkoriien Miikodé Részvénytarsasag
szervezeti felépitése

Nemzetgazdasagi Miniszter

ALAPITO

Feliigyel6bizottsag Konyvvizsgalé
IGAZGATOSAG

VEZERIGAZGATO

Uzleti Altalanos
vezérigazgato-helyettes | | | vezérigazgaté-helyettes
Tékepiaci féosztaly — Belsd ellendrzés  — —| Elszamolasi fdosztaly

B ] Jogi és tarsasagi [ Fokonyveloseg
Treasury féosztaly — onallé osztaly |

Marketing kommunikacios
foosztaly

Vagyonkezelési f6oszé|y || Informatikai f(')'OSZtéIy —

Beszerzési és ellatasi
foosztaly

Tervezési, elemzési és
— | kockazatkezelési féosztaly

[

I I I
Tervezési és
adatszolgaltatasi
osztaly

Kockazatkezelési

osztaly Elemzési osztaly

19 2012. oktdber 28. napjatdl hatalyos Stabilitasi tv-ben foglalt felhatalmazés alapjan.
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X. AZ AKK INFORMACIOSZOLGALTATASA

Az AKK térvényben rogzitett kotelezettsége a széles nyilvanossag tajékoztatasa az allamadossag alakulasardl és az allam-
papirpiac folyamatairél, amelynek szdmos csatornan tesz eleget.

Az aktualis, napi adatok kdzzétételét az AKK internetes oldalain és egyéb elektronikus hirkdzl6 rendszereken valdsitja meg.
Az AKK INTERNETES HONLAPJA

Az Allamadéssag Kezeld Kozpont altal miikddtetett www.akk.hu honlap széles kér( tartalomszolgaltatassal segiti az &llam-
papirpiac és az allamadoéssag irant érdekl6d6 felhasznalokat. Az AKK célja, hogy a legfontosabb aktualis informaciok mar
a kezd6oldalon megtalélhatdak legyenek, igy tdbbek kdzbtt ott szerepelnek az aktudlis hirek, az allamadéssdg nagysaga,
az dllamaddssag szerkezete, a legutolsé aukciok f6bb adatai, a napi arjegyzési adatok (referenciahozamok), az allampapir-
indexek értékei, valamint a lakosséagi allampapirok aktualis kamatozasa.

A tovabbi oldalakon megtalalhatoak a legfontosabb informaciok az AKK-rél, az allamadéssag éves leltara, az allampapirok
jellemzéi, és kildn szekciot kaptak a lakossagi allampapirok is.

Az ,Allampapirok” meniiben minden forgalomban |évé allampapir cash-flow tablaja megtalalhatd, valamint hozzaférhe-
téek a legfrissebb nyilvanos ajanlattételek és felhivasok is. A ,Lakossagi allampapirok” menii a kisbefektet6k szamara
egy helyen tartalmazza a lakossagi allampapirokra, a Kincstar allampapir forgalmazasi tevékenységére (pl. a Kincstari
arfolyamjegyzést) vonatkozé informacidkat. A ,Piaci informacidk” meniiben a kibocsatasi naptarak mellett az allampapir-
kibocsatasok, -visszavasarlasok eredményei tekinthet6k meg, valamint a legfontosabb masodpiaci adatok. Az adatokat
historikus adatbazisok tartalmazzéak, azaz multbeli adatok, adatsorok is lekérdezhet6ek.

A ,Kiadvanyok, statisztikak” meniiben érheték el az AKK kiadvanyai elektronikus (pdf) formaban, tovabba szamos statisz-
tikai adatsor, tébbek kdzo6tt az allamaddssagrol és az egyes instrumentumtipusok allomanyarél. Itt érhetéek el tovabba az
AKK 4altal készitett publikus elemzések is. 2011-t6 Gjabb meniipontban (,Nyugdijreform Alap”) ad tajékoztatast az AKK a
Nyugdijreform és Adossagcsokkentd Alap miikodésérdl, kiilénosen az ezen tevékenység soran bevont allampapirokrol és
megvalositott allamaddssag-csokkentési miiveletekrél.

Az AKK egyéb jogszabalyi ktelezettségeit is a honlapjan teljesiti, egyrészt az an. livegzseb-rendelkezések alapjan koz-
zéteszi az el@irt értékhatart elérd szerz6déseit, és fébb gazdalkodasi adatait, masrészt a lakdscélu tdmogatasokrdl sz6l6
korméanyrendeletben meghatarozott referenciahozamokat.

Az oldal egyik szolgaltatasa a regisztralt felhasznalék szamara az aktualis informacidk hirlevélben torténd kikildése.
Ennek révén az oldalra vald felkeriilés pillanataban az adott tartalmat e-mail izenetben is megkapja a felhasznalo, illetve
értesitést kap a tartalom kozzétételérdl. A honlapon torténd regisztracio és a hirlevelek rendelése ingyenes.

2012-t6 az AKK elinditotta kifejezetten a kisbefekteték szamara a www.allampapir.hu honlapjat, ami a lakossagi befekte-
t6k szamara sziikséges informaciokat tartalmazza az allampapirokrol egyszer(ien attekinthetd, konnyen értheté formaban
(allampapirok, értékesitési helyek, informaciok, bemutatkozas).

EGYEB ELEKTRONIKUS PLATFORMOK

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

SA]TOTA]EKOZTATOK, SAJTOMEGJELENESEK
Az AKK az éves finanszirozasrél, az elsédleges forgalmazoi rangsorrdl, valamint egyéb kiemelt témakban rendszerint

sajtotajékoztatokat is tart. A lakossagi allampapirok értékesitésének dszténzését marketingtevékenységgel tdmogatja, va-
lamint a kilféldi befektetdk felé PR-cikkeket is megjelentet.
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KIADVANYOK

Az AKK rendszeres, ingyenes kiadvanyokban is tajékoztatja az érdeklddéket, amik a honlaprél ingyen letdlthetek:

. Eves jelentések (a targyévet kdvetd év kdzepétsl)

. Finanszirozasi terv kiadvanyok (a targyév elejétdl)

. Negyedéves kiadvanyok (a targynegyedévet kdvetd masodik hénaptdl)
. Havi kiadvéanyok (a targyhénapot kdvetd hdnap végétél)

. Asztali kibocsatasi naptar (a targyévet megel6z8 év decemberétél)

Az Eves jelentés és az Asztali kibocsatasi naptar ezenkiviil elérheté kinyomtatott formaban is.

A kiadvanyokkal kapcsolatban tovabbi informaciokkal szolgalnak az AKK munkatarsai:

Huszti Edit és Rusznak Ferenc

H-1255 Budapest Pf. 248.

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

Fax: (06-1) 488-9445

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

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

452-2900, 06-20-881-9530, 06-30-344-0040 és 06-70-460-9000 informacios szamok, valamint a Magyar Allamkincstar
honlapja (webkincstar a www.allamkincstar.gov.hu-n).
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FUGGELEK

1. A KOZPONTI KOLTSEGVETES ADOSSAGANAK OSSZETEVOI 2013. 12. 31-EN (MILLIO FT-BAN)

Forintaddssag

Magyar Allamkétvények Lejarat Kamatozas
2014/A 2014.05.02 Valtozo
2014/B 2014.12.20 Valtozo
2014/C 2014.02.12 5,50%
2014/D 2014.08.22 6,75%
2014/1 2014.08.11 Valtozo, Prémium
2015/A 2015.02.12 8,00%
2015/B 2015.12.22 Valtozo
2015/C 2015.08.24 7,75%
2015/1 2015.12.08 Valtozd, Prémium
2015/ 2015.01.11 Véltozo, Prémium
2015/L 2015.11.28 Valtozd, Prémium
2015/K 2015.03.19 Véltozo, Prémium
2016/A 2016.12.31 Valtozo
2016/B 2016.01.02 Valtozo
2016/C 2016.02.12 5,50%
2016/D 2016.12.22 5,50%
2016/1 2016.11.28 Valtozd, Prémium
2016/J 2016.05.02 Véltozo, Prémium
2017/A 2017.11.24 6,75%
2017/B 2017.02.24 6,75%
2017/l 2017.03.05 Valtozd, Prémium
2018/A 2018.12.20 5,50%
2018/1 2018.04.25 Valtozd, Prémium
2019/A 2019.06.24 6,50%
2019/B 2019.05.20 Valtozo
2020/A 2020.11.12 7,50%
2022/A 2022.06.24 7,00%
2023/A 2023.11.24 6,00%
2026/A 2026.02.28 Valtozo
2026/B 2026.04.24 Valtozo
2026/C 2026.10.24 Valtozo
2028/A 2028.10.22 6,75%
2032/S 2032.12.02 Véltozd, Babakdtvény

Lejart, de be nem valtott allamkotvények

Osszesen:

Ehhez hozzaadddik: év végén fennall6 allamkotvényrepdk egyiittesen
Diszkont Kincstarjegyek

Ehhez hozzdadddik: év végén fennallo diszkont kincstarjegy-repok egyiittesen
Kamatozé Kincstarjegyek

Ebbdl lejart, de be nem valtott kamatozo kincstarjegyek

Féléves Kamatozoé Kincstarjegyek

Ebbdl lejart, de be nem valtott féléves kamatozd kincstarjegyek

Kincstari Takarékjegy Plusz

Kincstari Takarékjegy .

Kincstari Takarékjegy II.

Forinthitelek

Lejart, de be nem véltott Lakossagi kincstarjegy és Kincstari takarékkotvény

Forintaddssag 6sszesen
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Piaci allomany
29 576,06
16 612,00

439 478,19
509 814,78
3 636,74
594 591,11
201 293,12
574 884,80
11 302,28
98 044,89
53 067,51
39 293,12
10 020,00
9 000,00
802 510,06
658 721,63
511213
42 143,58
909 942,17
750 728,64
47 677,62
531 433,89
42 615,64
631 853,87
106 746,17
567 132,21
545 182,75
577 199,62
51 165,00
70 177,72
3 975,04
120 641,86
148414

83,37

057 141,70
66 591,22
1 904 931,88
0,00

988 123,38
37,30

21 261,74
0,00

3 987,75

253 138,86
77 600,42
603 577,95
53,57

12 976 408,46
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Devizaaddssag

1999-t6l felvett devizahitel-adéssag*

Nemzetkozi fejlesztési intézményektdl felvett hitelek*
ebbdl IMF/EU hitel

Atvallalt devizahitelek*

1999-t61 kibocsatott devizakotvények

Kodszam Er.edetl Lejarat Emid?’.t' . Kamatozas
devizanem futamido (év)
115 EUR 2014.01.29 10 4,50%
116 GBP 2014.05.06 10 5,50%
120 usD 2015.02.03 10 4,75%
121 EUR 2020.02.24 15 3,875%
122 GBP 2017.05.09 12 5,00%
126 EUR 2016.07.18 10,5 3,50%
128 GBP 2016.03.30 10 5,00%
129 EUR 2017.07.04 10 4,375%
130 JPY 2017.10.26 10 2,11%
132 CHF 2016.05.20 8 4,00%
133 EUR 2018.06.11 10 5,75%
134 EUR 2014.07.28 5 6,75%
135 usD 2020.01.29 10 6,25%
136 usD 2021.03.29 10 6,375%
137 usD 2041.03.29 30 7,625%
138 EUR 2019.01.11 7 6,00%
139 usD 2023.02.21 10 5,375%
140 usD 2018.02.19 5 4,125%
141 usD 2023.11.22 10 5,75%
Osszesen
Ehhez hozzaadddik: devizaswapok 6sszesen
Prémium Euré magyar allamkotvény
Kédszam Er'edet| Lejarat Ere.d?',t' . Kamatozas
devizanem futamida (év)
2015/X EUR 2015.12.21 3 Valtozo,
Prémium
2016/X EUR 2016.05.25 3 Valtozo,
Prémium
2016/Y EUR 2016.10.25 3 Valtozo,
Prémium
Osszesen
Letelepedési kotvény
Kédszam Er.edet' Lejarat Ere.d‘,a',t' i Kamatozas
devizanem futamido (év)
2018/T EUR 2018.12.20 5 Fix,
Letelepedési
Osszesen

Devizaaddssag 6sszesen

A kozponti koltségvetés adéssaga

AKK Zrt.-nél fennallé egyéb kotelezettségek (elhelyezett mark-to-market betétek)
A kozponti koltségvetés addssaga mindosszesen

*Devizaswapokkal egyiitt.
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Osszeg millio
Ft-ban
0,00

2 269 515,95
1 037 441,33

466 097,21

Osszeg
millié Ft-ban
287 863,15
178 370,37
323 505,00
293 940,90
178 380,00
282 941,57
178 380,00
295 425,45
51 355,00
48 428,00
442 888,18
290 067,41
431 340,00
647 010,00
269 587,50
290 081,07
431 340,00
269 587,50
431 340,00
5 621 831,10
115 037,29

Osszeg
millié Ft-ban

94 620,26
182 103,42

123 825,25
400 548,93

Osszeg
millié Ft-ban

31 917,83

31 917,83
8 904 948,31

21 881 356,77
117 253,10

21 998 609,87

Osszeg millio
EUR-ban
0,00

7 643,78
3 494,13

1 569,83

Osszeg
millié EUR-ban

969,53
600,76
1089,57
990,00
600,79
952,95
600,79
995,00
172,96
163,11
1491,66
976,95
1452,76
2 179,15
907,98
977,00
1452,76
907,98
1452,76
15 120,96

Osszeg
milli6 EUR-ban

318,68
613,33

417,05
1 349,06

Osszeg
millié6 EUR-ban

107,50
107,50



2. MAGYARORSZAG HOSSZU FUTAMIDEJU ADOSSAGAINAK
HITELMINOSITESE

Devizaaddssag

Vialtozas datuma Moody’s Standard and Poor’s Fitch Ratings

1992.04.20 - BB+

1993.12.27 Ba1 BB+

1996.04.25 Ba1 BB+ BBB-
1996.10.28 Ba1 BBB- BBB-
1996.12.19 Baa3 BBB- BBB-
1997.06.24 Baa3 BBB- BBB
1998.05.08 Baa2 BBB- BBB
1998.12.11 Baa2 BBB BBB
1999.06.25 Baa1 BBB BBB
1999.10.29 Baa1 BBB BBB+
2000.02.02 Baa1 BBB+ BBB+
2000.11.14 A3 BBB+ BBB+
2000.11.29 A3 BBB+ A-
2000.12.19 A3 A- A-
2002.11.12 A1 A- A-
2005.12.06 A1 A- BBB+
2006.01.22 A1 A- BBB+
2006.01.26 A1 A- BBB+
2006.06.15 Al BBB+ BBB+
2006.12.22 A2 BBB+ BBB+
2007.11.05 A2 BBB+ BBB+
2008.03.17 A2 BBB+ BBB+
2008.10.17 A2 BBB+ BBB+
2008.11.07 A3 BBB+ BBB+
2008.11.10 A3 BBB+ BBB
2008.11.17 A3 BBB BBB
2009.03.02 A3 BBB BBB
2009.03.30 A3 BBB- BBB
2009.03.31 Baa1 BBB- BBB
2009.10.02 Baa1 BBB- BBB
2010.07.23 Baa1 BBB- BBB
2010.12.06 Baa3 BBB- BBB
2010.12.23 Baa3 BBB- BBB-
2011.06.06 Baa3 BBB- BBB-
2011.11.11 Baa3 BBB- BBB-
2011.11.24 Ba1 BBB- BBB-
2011.12.21 Ba1 BB+ BBB-
2012.01.06 Ba1 BB+ BB+
2012.11.23 Ba1 BB BB+
2012.12.20 Ba1 BB BB+

A Moody’s és az S&P hitelminésitési kilatasa ,negativ”, a Fitch Ratings kilatasa ,stabil” volt 2013 végén.
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Forintaddssag

Valtozéas datuma Moody’s Standard and Poor’s Fitch Ratings
1996.04.25 - BBB+
1996.10.28 A- BBB+
1997.06.24 A- A-
1998.06.22 Al A- A-
1998.07.02 Al A- A
1998.12.11 Al A A
2000.11.29 Al A A+
2000.12.19 Al A+ A+
2002.11.19 Al A At
2005.01.12 Al A A
2005.05.27 Al A- A
2005.12.06 Al A- A-
2006.01.22 Al A- A-
2006.01.26 Al A- A-
2006.06.15 Al BBB+ A-
2006.12.22 A2 BBB+ A-
2007.11.05 A2 BBB+ A-
2008.03.17 A2 BBB+ A-
2008.10.17 A2 BBB+ A-
2008.11.07 A3 BBB+ A-
2008.11.10 A3 BBB+ BBB+
2008.11.17 A3 BBB BBB+
2009.03.02 A3 BBB BBB+
2009.03.30 A3 BBB- BBB+
2009.03.31 Baa1 BBB- BBB+
2009.10.02 Baa1 BBB- BBB+
2010.07.23 Baa1 BBB- BBB+
2010.12.06 Baa3 BBB- BBB+
2010.12.23 Baa3 BBB- BBB
2011.06.06 Baa3 BBB- BBB
2011.11.11 Baa3 BBB- BBB
2011.11.24 Ba1 BBB- BBB
2011.12.21 Ba1 BB+ BBB
2012.01.06 Ba1 BB+ BBB-
2012.11.23 Ba1 BB BBB-
2012.12.20 Ba1 BB BBB-

A Moody’s és az S&P hitelminésitési kilatasa ,negativ”, a Fitch Ratings kilatasa ,stabil” volt 2013 végén.
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3. AZ ELSODLEGES FORGALMAZOK
ES A KINCSTARI FIOKOK CIMEI

Az ELSODLEGES FORGALMAZOK KOZPONTJAI

Elsédleges forgalmazo Cim

BNP Paribas SA Bp., 1051 Széchenyi tér 7-8.

CIB Bank Zrt. Bp., 1027 Medve utca 4-14.

Citibank Europe Plc. Bp., 1054 Szabadsdg tér 7.

Deutsche Bank AG Bp., 1054 Hold u. 27.

ERSTE Befektetési Zrt. Bp., 1138 Népfiird6 u. 24-26.

Goldman Sachs International 133 Fleet Street, London EC4A 2BB United Kingdom
ING Bank N.V. Bp., 1068 Ddzsa Gyorgy ut 84/B

J.P. Morgan Securities Plc. 25 Bank Street Canary Wharf, London E14 5JP UK
K&H Bank Zrt. Bp., 1052 Vigado tér 1.

MKB Bank Zrt. Bp., 1056 Véci u. 38.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. Bp., 1122 Pethényi koz 10.

OTP Bank Nyrt. Bp., 1876 Nador u. 16.

Raiffeisen Bank Zrt. Bp., 1054. Akadémia u. 6.

UniCredit Bank Hungary Zrt. Bp., 1054 Szabadsdg tér 5-6

A MAGYAR ALLAMKINCSTAR ALLAMPENZTARI IRODAK 2013. DECEMBER 31-EN
Uzleti 6rak: hétfs—kedd-csiitrtok 8.00-16.00, szerda: 8.00-18.002, péntek 8.00-15.00

Budapesti és Pest Megyei Igazgatosag

+ 1139 Budapest, Vaci at 71., Tel.: (1) 452-8665, Fax: (1) 452-8650

+ 1115 Budapest, Bartok Béla ut 120-122., Tel.: (1) 463-8319, Fax: (1) 468-8300
+ 1027 Budapest, Csalogany u. 9-11., Tel.: (1) 225-2110, Fax: (1) 225-2120
Baranya Megyei Igazgatésag, Pécs

* 7621 Pécs, Apaca u. 6., Tel.: (72) 421-400, Fax: (72) 213-391
Bacs-Kiskun Megyei Igazgatésag, Kecskemét

+ 6000 Kecskemét, Szabadsag tér 1., Tel.: (76) 487-365, Fax: (76) 412-625
Békés Megyei lgazgatésag, Békéscsaba

+ 5600 Békéscsaba, Dézsa Gyorgy u. 1., Tel.: (66) 447-344, Fax: (66) 446-174
Borsod-Abauj-Zemplén Megyei Igazgatosag, Miskolc

+ 3525 Miskolc, H6sok tere 3., Tel.: (46) 513-022, Fax: (46) 513-049
Csongrad Megyei lgazgatosag, Szeged

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

Fejér Megyei Igazgatosdg, Székesfehérvar

+ 8000 Székesfehérvar, Osz u. 11., Tel.: (22) 329-901, Fax: (22) 348-295
Gyé6r-Moson-Sopron Megyei Igazgatosag, Gyor

+ 9022 Gyér, Czuczor Gergely u. 26., Tel.: (96) 314-066, Fax: (96) 314-966
Hajdu-Bihar Megyei Igazgatosag, Debrecen

+ 4026 Debrecen, Hatvan u. 15., Tel.: (52) 516-288, Fax: (52) 516-203
Heves Megyei Igazgatésag, Eger

+ 3300 Eger, Eszterhazy tér 5., Tel.: (36) 520-300, Fax: (36) 311-748
Jasz-Nagykun-Szolnok Megyei Igazgatésag, Szolnok

+ 5000 Szolnok, Magyar u. 8., Tel.: (56) 372-806, Fax: (56) 378-349
Komérom-Esztergom Megyei Igazgatésag, Tatabanya

+ 2800 Tatabanya, F& tér 32., Tel.: (34) 310-611, Fax: (34) 310-012
Nograd Megyei Igazgatdésag, Salgétarjan

+ 3100 Salgétarjan, Rakéczi at 15., Tel.: (32) 410-722, Fax: (32) 620-805

20 Kivéve Budapest és Pest Megyei Igazgatosag Vaci Ut 71. iroda, ami szerdan 8.00-20.00-ig tart nyitva
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Somogy Megyei Igazgatésag, Kaposvar

+ 7400 Kaposvar, Széchenyi tér 4., Tel.: (82) 503-200, Fax: (82) 419-850
Szabolcs-Szatmar-Bereg Megyei Igazgatésag, Nyiregyhdza

+ 4400 Nyiregyhaza, Széchenyi Ut 3., Tel.: (42) 313-969, Fax: (42) 418-814
Tolna Megyei Igazgatésag, Szekszard

+ 7100 Szekszérd, Augusz Imre u. 7., Tel.: (74) 416-411, Fax: (74) 416-585
Vas Megyei lgazgatésag, Szombathely

+ 9700 Szombathely, Széll Kalman u. 20., Tel.: (94) 311-410, Fax: (94) 312-736
Veszprém Megyei Igazgatésag, Veszprém

+ 8200 Veszprém, Budapest ut 4., Tel.: (88) 623-984, Fax: (88) 623-987
Zala Megyei Igazgatosag, Zalaegerszeg

+ 8900 Zalaegerszeg, Disz tér 7., Tel.: (92) 501-600, Fax: (92) 501-697



4. AZ AKK JOGALLASAT SZABALYOZO
ES AZ ALLAMADOSSAG-KEZELESHEZ KAPCSOLODO,
2013. DECEMBER 31-EN HATALYOS JOGSZABALYOK
KIEMELT RESZEI

2011, evi CXCIV. TORVENY MAGYARORSZAG GAZDASAGI STABILITASAROL
Az allamadéssag fogalma, szamitasa 2-3. §

»2.8§8 (1) Az Alaptorvény 36. cikk (4) és (5) bekezdésében, valamint 37. cikk (2) és (3) bekezdésében foglaltak végre-
hajtasa soran figyelembe veendd mindenkori allamaddssag mutatéja (a tovdbbiakban: allamaddssag-mutatd)
olyan sz&zalékban kifejezett, egy tizedesig kerekitett hanyados, amely
a) szamlaléjaban az allamhaztartas kdzponti alrendszerének, az allamhaztartas 6nkormanyzati alrendszeré-

nek, és a kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetek egymassal szembeni kotelezettségek kisziirésé-
vel szamitott (konszolidalt) adéssaganak (a tovabbiakban egyiitt: allamaddssag),

b) nevezGjében a Kozosségben a nemzeti és regionalis szamlak eurdpai rendszerérdl szo6l6 tanacsi rendelet-
ben meghatarozottak szerint szamitott brutté hazai terméknek

e térvény szerinti értéke szerepel.

(2) Az allamhaztartas kdzponti alrendszerének addssaga az allamhdaztartas kdzponti alrendszerébe tartozo jogi
személyek altal vallalt adossagot keletkeztetd ligyletek konszolidalt értéke a szambavétel forduldnapjan.

(3) Az allamhaztartas dnkormanyzati alrendszerének addssaga a helyi dnkormanyzatok, a nemzetiségi dnkor-
manyzatok, a terliletfejlesztésrdl és a teriiletrendezésrél szold torvény szerinti térségi fejlesztési tanacsok, a
tobbcélu kistérségi tarsulasok és az egyéb, jogi személyiséggel rendelkezd tarsulasok (a tovabbiakban egydtt:
dnkormanyzat) altal vallalt adossagot keletkeztetd iigyletek konszolidalt értéke a szambavétel fordulénapjan.

(4) A kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetek addsséga az altaluk, sajat neviikben véllalt adéssagot
keletkeztet ligyletek konszolidalt értéke a szambavétel fordulénapjan.

3.8 (1) Adéssagot keletkeztetd Ugylet és annak értéke:

a) hitel, kolcson felvétele, atvallalasa a folydsitas, atvallalas napjatdl a végtorlesztés napjaig, és annak aktu-
alis toketartozasa,

b) a szamvitelrdl sz6l6 térvény (a tovabbiakban: Szt.) szerinti hitelviszonyt megtestesité értékpapir forgalom-
ba hozatala a forgalomba hozatal napjatél a bevaltas napjaig, kamatozé értékpapir esetén annak névérté-
ke, egyéb értékpapir esetén annak vételara,

c) valto kibocsatasa a kibocsatas napjatél a bevaltas napjaig, és annak a valtoval kivaltott kotelezettséggel
megegyez0, kamatot nem tartalmazo értéke,

d) az Szt. szerint pénziigyi lizing lizingbevevdi félként torténd megkotése a lizing futamideje alatt, és a lizing-
szerz8désben kikotott tékerész hatralévd dsszege,

e) a visszavasarlasi kotelezettség kikotésével megkotott adasvételi szerz6dés eladdi félként torténd megkote-
se —ideértve az Szt. szerinti val6di penzids és dvadéki repolgyleteket is — a visszavasarlasig, és a kikotott
visszavasarlasi ar,

f) a szerz8désben kapott, legaldbb hdromszéazhatvanot nap id6tartamu halasztott fizetés, részletfizetés, és a
még ki nem fizetett ellenérték,

g) hitelintézetek altal, szarmazékos miiveletek kiilonbdzeteként az Allamadéssag Kezelé Kozpont Zrt.-nél (a
tovabbiakban: AKK Zrt.) elhelyezett fedezeti betétek, és azok 6sszege.

(2) Az (1) bekezdés szerinti addssagot keletkeztetd igyletként nem kell figyelembe venni a kdltségvetési év elsd
hat hénapjaban lejaré adéssag el6z8 koltségvetési évben torténd el6finanszirozasat, amelynek ésszege nem
haladja meg a kdltségvetési év elsé hat honapja soran varhato torlesztések 6sszegét.”

Az AKK jogéllasa 11. § (1)-(3)

»(1) Az dllamhaztartas kdzponti alrendszere finanszirozasi igényének teljesitése és a 3. § (1) bekezdés a), b), e)
és g) pontja szerinti adéssaganak kezelése érdekében végzett pénziigyi miiveletekrdl az allamhaztartasért
felelds miniszter az AKK Zrt. Gtjan gondoskodik.

(2) Az AKK Zrt. egyszemélyes zartkoriien miikodé részvénytarsasag, részvényei névre szolok és forgalomképte-
lenek.
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(3) Az AKK Zrt. tulajdonosa az allam, amelynek nevében az alapitashoz és a tulajdonosi jogok gyakorlasahoz
kapcsolddo jogokat az allamhaztartasért felelds miniszter gyakorolja azzal, hogy az igazgatésag jogkérét nem
vonhatja el.”

Az AKK feladata a kéltségvetési hiany finanszirozésa érdekében 13. § (1)

.(1) A kdzponti kdltségvetés kdltségvetési hidnyanak finanszirozasa érdekében az allamhaztartasért felelés mi-
niszter az AKK Zrt. atjan

a) a kdzponti koltségvetésrdl sz6l6 torvény felhatalmazasa alapjan szervezi az allamhaztartas kézponti al-
rendszere adéssaganak a 3. § (1) bekezdés a) és b) pontja szerinti adéssagot keletkeztetd ligyletbdl szar-
maz6 része terhére elszamolandé allampapir-kibocsatast, hitelfelvételt és addssag-atvallalast,

b) elkésziti a kozponti kdltségvetés éves és kozéptavu finanszirozasi tervét, kidolgozza az a) pont szerinti
adossag finanszirozasi stratégiajat,

¢) gondoskodik az allamhaztartas kozponti alrendszere adéssaganak a 3. § (1) bekezdés a) és b) pontja sze-
rinti adéssagot keletkeztetd ligyletbdl szarmazd része terheinek kifizetésérél,

d) a kdzponti kdltségvetésrdl sz6l6 torvény felhatalmazasa alapjan az Aht. 76. § (1) bekezdés b) pontja szerin-
ti el6rejelzés figyelembevételével gondoskodik a kozponti kdltségvetés fizetoképességének fenntartasardl,
valamint az allam atmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelésérdl,

e) szervezi a masodlagos allampapir-piacot,

f) a masodlagos allampapir-piacon sajatszamlas kereskedést, értékpapir kdlcsonzést, repo és forditott repd
miiveleteket végez, valamint azonnali, hataridds, fedezeti, csere és szarmaztatott igyleteket két, tovabba
letétkezelési és letéti 8rzési feladatokat Iat el,

g) elemzi az a) pont szerinti adéssagszolgalat és az allampapirpiac folyamatait,

h) kozrem(ikddik az allamadossag szamitasaban, tajékoztatast ad az allamhaztartas kdzponti alrendszere
addssaganak a 3. § (1) bekezdés a), b), e) és g) pontja szerinti addssagot keletkeztetd Ugyletbdl szarmazo
része alakulasarol, az allampapirpiac folyamatairdl,

i) véleményezi az egyedi &llami kezességvallalas, garanciavallalds mellett nyujtott hitelek és kibocsatott kot-
vények feltételeit,

j) hitel-betét miiveleteket végez,

k) kozrem(ikddik az allami kezesség, garancia melletti hitel- és kdlcsdnfelvétellel, hitelviszonyt megtestesitd
értékpapir kibocsatassal kapcsolatos feladatok ellatasaban.”

Az AKK egyéb feladatai 13. § (4)

,(4) Az (1) bekezdésben meghatarozott feladatokon til az AKK Zrt.

a) jogszabaly felhatalmazasa alapjan allami kezességgel, allami garanciaval biztositott, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok forgalomba hozatalat szervezheti, ezzel kapcsolatos tanacsadasi feladatokat 1at-
hat el,

b) a (2) bekezdésben meghatarozott mértékl dij ellenében kézremiikodhet az allam, az dnkormanyzat, vala-
mint ezek tobbségi tulajdonaban all6 gazdalkodd szervezete hitelfelvételével, kdlcsonfelvételével, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirjanak kibocsatasaval kapcsolatos feladatok — ideértve az lizleti stratégiaval
kapcsolatos tanacsadast is — ellatasaban,

c) kozremikddhet az Orszagos Betétbiztositasi Alap szabad pénzeszkdzeinek kezelésében,

d) kdzrem(ikddik a Nyugdijreform és Addssdgcsdkkentd Alap eszkdzeinek kezelésében és értékesitésében,

e) kozrem(ikddhet a Befektets-védelmi Alap pénzeszkdzeinek kezelésében.”

Az AKK felhatalmazésai 13. § (5)-(6), 14. §

,(5) Az AKK Zrt. (1) bekezdés szerinti tevékenysége korében az allam altal kibocsatott, vagy allami kezességgel,
allami garanciaval biztositott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, tovabba a befektetési vallalkozasokrol
és az arutézsdei szolgaltatokrdl, valamint az &ltaluk végezhetd tevékenységek szabdélyairél sz6l6 2007. évi
CXXXVIII. térvény (a tovabbiakban: Bszt.) 6. § a)-d), h), i), j) és k) pontjaban meghatarozott pénziigyi esz-
kozdk tekintetében a Bszt. 5. § (1) bekezdésében meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységet,
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14.§

valamint a Bszt. 5. § (2) bekezdés a), b), d), g) és h) pontjaban meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevé-
kenységet kiegészitd szolgaltatast végezhet.

(6) Az AKK Zrt. (1) bekezdés, (4) bekezdés d) pontja és az allam altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesits
értékpapirok tekintetében végzett (5) bekezdés szerinti tevékenysége allamaddssag-kezelésnek mindsiil. Az
AKK Zrt. allamadéssag-kezelésen kiviili befektetési szolgaltatasi tevékenységére és befektetési szolgaltatasi
tevékenységet kiegészitd szolgaltatasara a Bszt. rendelkezéseit kell alkalmazni.

(1) Az &llam atmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelésérs| az allamhéztartasért felelds miniszter az AKK Zrt.
utjan gondoskodik. E feladatkérében az AKK Zrt. jogosult a 13. § (1) bekezdése szerinti miveletek végzésére.
Az e tevékenységbdl szarmazo6 kamatokat a kozponti koltségvetés javara kell elszamolni.

(2) Az allamaddssag-kezeléssel kapcsolatos polgari jogi jogviszonyban az allamot az allamhaztartasért felelds
miniszter képviseli, ezt a képviseleti jogat az allamhaztartasért felelds miniszter az AKK Zrt. Gtjan is gyakorol-
hatja vagy irasban az AKK Zrt.-re 4truhazhatja.

(3) Az AKK Zrt. 4ltal az &llamadéssag-kezelés kérében megkotott iigylet az allam javara, illetve terhére megkotott
ugyletnek mingstl.”
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5. AZ AKK MERLEGE, EREDMENYKIMUTATASA,
VEZETO TISZTSEGVISELOI

MERLEG
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Eszkozok

A. Befektetett eszk6zok
I. IMMATERIALIS JAVAK
. Alapitas atszervezés aktivalt értéke
. Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke
. Vagyoni értéki jogok
. Szellemi termékek
. Uzleti vagy cégérték
. Immaterialis javakra adott el6legek

. Immateridlis javak értékhelyesbitése

Il. TARGYI ESZKOZOK
. Ingatlanok és kapcsol6dé vagyoni értéki jogok
. Miszaki berendezések, gépek, jarmivek
. Egyéb berendezések, felszerelések, jarmiivek
. Tenyészallatok
. Beruhazasok felujitasok
. Beruhazasra adott elélegek

. Targyi eszkdzok értékhelyesbitése

Il. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK
. Tartds részesedés kapcsolt vallalkozasban
. Tartésan adott kdlcson kapcsolt vallalkozasban
. Egyéb tartds részesedés

. Tartésan adott kolcson egyéb részesedési visz. vall.

. Egyéb tartdsan adott kdlcsdn
. Tartds hitelviszonyt megtestesitd értékpapir

. Befektetett pénziigyi eszkozok értékhelyesbitése

. Befektetett pénzligyi eszkdzok értékelési kiil.
B. Forgdeszkozok
I. KESZLETEK

. Anyagok

. Befejezetlen termelés és félkész termék

. Novendék hizo és egyéb allatok

. Késztermékek

. Aruk

. Készletre adott elélegek
Il. KOVETELESEK

El6z6 év 2012.

73 564
14903

14 903

43 617
9926

33 209

482

15 044

15 044

325 314

15 497

1.Kdvetelések aruszolgaltatasbol és szolgaltatasokbdl (vevok) 7938

N o s WD

g B W N -

—_

. Kévetelések kapcsolt vallalkozassal szemben

. Kdvetelések egyéb részesedési viszonyban 1évé vall.

. Véltokovetelések

. Egyéb kévetelések

. Kovetelések értékelési kilénbozete

. Szarmazékos ligyletek pozitiv értékelési kil.
l1l. ERTEKPAPIROK

. Részesedés kapcsolt vallalkozasban

. Egyéb részesedés

. Sajat részvények, sajat izletrészek

. Forgatési célu hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir

. Ertékpapirok értékelési kiildnboézete
IV. PENZESZKOZOK
. Pénztar, csekkek

2. Bankbetétek

7559

309 817
523
309 294
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El6z6 évek
modositasai

(ezer Ft)
Targyév 2013.

87995
17 973

17 973

58 548
8976

49 572

11 474

11474

313 787

11 077

1077

302 710

720
301990



C. Aktiv id6beli elhatarolasok 88 632 27133
1. Bevételek aktiv id6beli elhatarolasa 76 055 15 346
2. Koltségek, raforditasok aktiv idébeli elhatarolasa 12 577 11 787
3. Halasztott raforditasok
ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN 487 510 428 915
(ezer Ft)
Forrasok El6z6 év 2012. El6z6 évek Targyév 2013.
mddositasai
D. Sajat téke 354 914 354 914
I. JEGYZETT TOKE 300000 300 000
Il. Jegyzett, de még be nem fizetett téke (-)
1. TOKETARTALEK
IV. EREDMENYTARTALEK 54 914 54 914
V. LEKOTOTT TARTALEK
V1. ERTEKELESI TARTALEK
VIIl. MERLEG SZERINTI EREDMENY 0 0
E. Céltartalékok 0 0
1. Céltertalék a varhato kotelezettségekre
2. Céltertalék a jovébeni koltségekre
3. Egyéb céltartalék
F. Kotelezettségek 112 015 61 545
I. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK 0 0
1. Hatrasorolt kdtelezettségek kapcsolt vall.
2. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban 1évé
vall. szemben
3. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb gazdalkodéval szemben
Il. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0 0
1. Hosszu lejératra adott k6lcs6ndk
2. Atvaltoztathato kotvények
3. Tartozasok kétvénykibocsatasbol
4. Beruhazasi és egyéb fejlesztési hitelek
5. Egyéb hosszu lejaratu hitelek
6. Tartds kotelezettségek kapcsolt vall. szemben
7. Tartds kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban 1évé vallal-
kozassal szemben
8. Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek
1. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 112 015 61545
1. Révid lejaratd kélcsénok
2. Rovid lejaratu hitelek
3. Vevétdl kapott elélegek 25 045 0
4. Kotelezettségek aruszallitasbol és szolg. 21 851 20 946
5. Véltétartozasok
6. Rovid lejaratu kdtelezettségek kapcs. 29 803 6 827
7. Rovid lejaratu kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban
Iév6 vall. szemben
8. Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 35 316 33772
9. Kotelezettségek értékelési kilénbozete
10. Szarmazékos ligyletek negativ értékelési kil
G. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK 20 581 12 456
1. Bevételek passziv id6beli elhataroldsa 11400 10 133
2. Koltségek, raforditasok passziv iddbeli elhat. 9181 2323
3. Halasztott bevételek
FORRASOK (PASSZiVAK) 6SSZESEN 487 510 428 915

Budapest, 2014. majus 19.

Torocskei Istvan
Vezérigazgato
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EREDMENYKIMUTATAS

(ezer Ft)
Megnevezés El6z6 év El6z6 évek Targyév
2012. maddositasai 2013.
01 Belfoldi értékesités nettd arbevétele 1011570 1033 400
02 Export értékesités nett6 arbevétele
I. Ertékesités netto arbevétele 1011 570 1033 400
03 Sajat termelésii készletek allomanyvaltozasa
04 Sajat el6allitasu eszkozok aktivalt értéke
Il. Aktivalt sajat teljesitmények értéke
Ill. Egyéb bevételek 156 669 108 836
05 Anyagkdltség 4439 4 354
06 Igénybe vett szolgaltatasok értéke 259 468 254 771
07 Egyéb szolgaltatasok értéke 3 568 3572
08 Eladott &ruk beszerzési értéke
09 Eladott (kdzvetitett) szolgaltatasok értéke 152 762 101 833
IV. Anyagjellegii raforditasok 420 237 364 530
10 Bérkdltség 464 643 496 069
11 Személyi jellegli egyéb kifizetések 85990 91830
12 Bérjarulékok 152 921 160 466
V.Személyi jellegii raforditasok 703 554 748 365
VI. Ertékcsokkenési leiras 29 283 31210
VII. Egyéb raforditasok 5804 5787
A. UZEMI TEVEKENYSEG EREDMENYE 9 361 -7 656
13 Kapott osztalék és részesedés
14 Részesedés értékesitésének arfolyamnyeresége
15 Befektetett pénziigyi eszkozok kamatai, arfolyamnyeresége
16 Egyéb kapott kamatok és kamatjelleg(i bevételek 25117 15 417
17 Pénzigyi miiveletek egyéb bevételei 9640 1574
VIII. Pénziigyi miiveletek bevételei 34 757 16 991
18 Befektetett pénziigyi eszkok arfolyamnyeresége
19 Fizetendd kamatok és kamatjelleg( raforditasok
20 Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése
21 Pénzigyi mlveletek egyéb raforditasai 10 993 1725
IX. Pénziigyi miiveletek raforditasai 10 993 1725
B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE 23 764 15 266
C. SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY 33125 7610
X. Rendkiviili bevételek
XI. Rendkiviili raforditasok
D. RENDKiVULI EREDMENY 0 0
E. ADOZAS ELOTTI EREDMENY 33125 7610
XIl. Adofizetési kotelezettség 3322 783
F. ADOZOTT EREDMENY 29 803 6 827
22 Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre
23 Joévahagyott osztalék, részesedés 29 803 6 827
G. MERLEG SZERINTI EREDMENY 0 0

Budapest, 2014. majus 19.

Torécskei Istvan
Vezérigazgato
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