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Vezetoi 6sszefoglalo

2024-ben a magyar gazdasag stabilizalédasa tovabb folytatddott. Az allamaddssag-kezelésre jelentbs
hatast gyakorlé inflacié a 2022-2023-as magas szintek utan mérséklodott, mikozben a fizetési mérleg
egyenlege is javult. Ugyanakkor a gazdasagra hatd kiils6 tényezdk, kiilonésen az orosz—ukran haboru
gazdasagi kovetkezményei és a gyengébb eurdpai konjunktura tovabbra is kihivast jelentettek. Bar a
hozamok csokkenése kedvezbbb feltételeket teremtett, a koltségvetés tovabbra is viszonylag magas
hiannyal m{ikodott, ami kihivasok elé allitotta az allamaddssag-finanszirozast.

Az OECD mddszertan alapjan szédmolva 2024 soran az AKK dsszesen 12 140 millidrd forint kibocsatast
bonyolitott le, amelybdl bruttd 9 693 millidrd forint 6sszegben (80%) forintforrasokat vont be és 2 446
millidrd forint értékben (20%) devizaaddssagot bocsatott ki. A nettd forintfinanszirozas 1 844 milliard
forintot, a nettd deviza-kibocsatas pedig 1 767 millidrd forintot tett ki, igy a teljes nett6 kibocsatas 3 611
milliard forint volt 2024-ben.

A kozponti koltségvetés brutté addssaga 2024 végén 55 479 milliard forint volt, amelybdl 38 702 milliard
forintot a forintaddssag (a teljes addssag 69,8%-a), 16 558 milliard forintot a devizaaddssag (a teljes
addssag 29,8%-a) és 220 millidrd forintot az egyéb kotelezettségek (a teljes addssag 0,4%-a) tettek ki.
A forintaddssagon beliil a z6ld forintaddssag 527 milliard forint, mig a z6ld devizaaddssag 1 950 milliard
forint volt.

A forint lakossagi allampapirallomany névekedése 2023-hoz képest folytatodott, igy 2024 végén 11 263
milliard forintot tett ki repémiiveletek, illetve egyéb betétek nélkil. Ezen allomany tébb mint felét
(61,8%) a Prémium Magyar Allampapir alkotta. A lakossag kezében |évé allampapirok allomanya 2024-
ben 1 186 milliard forinttal nétt az el6z6 évhez képest. Ezen beliil a lakossagi allampapirok allomanya 1
287 milliard forinttal emelkedett, mig a haztartasok birtokaban lév6 intézményi allampapirok névértéke
101 millidrd forinttal csokkent.

A forint intézményi dllamaddssag allomanya 2024 végén 27 423 milliard forint volt a repdmiiveletek,
illetve egyéb betétek figyelembevétele nélkiil, amelynek 87,5%-at a Magyar Allamkétvények alkottak.
Az el6z6 évhez képest 659 millidrd forinttal n6tt az allomany.

A kozponti koltségvetés devizaban fennalld bruttd addssaga 2024-ben 6sszességében 2 879 milliard
forinttal nGtt a mark-to-market és egyéb betétek nélkiil, igy az év végére 16 558 milliard forintot tett ki.

A 2024 végén fennalld zold allampapir-allomany 2 477 milliard forintot tett ki, amely 769 milliard forinttal
magasabb az el6z6 évhez képest. Ezen kétvények devizanemek szerinti megoszlasa alapjan az eurd
részaranya volt a legmagasabb (66,2%), ezt kdveti a forint (21,3%), a japan jen (8,2%), végll a kinai
juan (4,3%) az évben.

Hoffmann Mihaly
elnok-vezérigazgatod
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1. Az dllamadossag-kezelési stratégia és az alkalmazott alapelvek

Az allamaddssag-kezelési stratégia

Az AKK a finanszirozasi miveleteit az allamhaztartasért felels miniszter altal jévahagyott, évente
aktualizalt kozéptavl addssagkezelési stratégia alapjan tervezi meg és bonyolitja le.

Az allamadéssag-kezelés feladata, hogy a koltségvetés finanszirozasi szikségletét hosszd tavon
minimalis kéltséggel és elfogadhatd kockazatok vallalasa mellett biztositsa. Ezt az alapfeladatot az AKK
a gazdasagpolitikai célkitlizésekkel 6sszhangban, az alabbi stratégiai célok meghatarozasaval latja el:

1. Az Alaptorvényben foglalt elvards szerint az allamaddssag-ratanak a GDP 50%-a alatt kell
lennie. Amennyiben a rata a GDP 50%-a felett alakul, Ugy a szabaly értelmében az addssagrata
mérséklése sziikséges. Ehhez kapcsoldddan az addssagkezelés elsddleges célja, hogy
tamogassa az adodssagrata csokkentési folyamatat.

2. Az addssagkezelés masodik szamu célja biztositani, hogy az addssagportfolio kelloképpen
diverzifikalt legyen, ugyanis a befektet6i bazis szélesitése és diverzifikacidja révén jelentésen
javithatd a befektetOi bazis stabilitAsa, ezaltal pedig az allamaddssag finanszirozasanak
biztonsaga. A stratégiai cél eléréséhez alkalmazott eszk6zok:

- Az intézményi forint allamkotvények piacanak fejlesztése, a rugalmas kibocsatasi
politikan, a transzparens els6dleges forgalmazoi rendszer fenntartasan, illetve a hazai
intézményi befektetbi bazis fejlesztésén keresztiil.

- Az dllamaddssag hazai befektet6i korének bovitése, az ligyfélszam noévelése és a
lakossagi allampapirok értékesitésének tamogatasa.

- Az dllamaddssag devizaaranyanak aktiv menedzselése a meghatarozott korlatok kozott,
fenntartva a sziikséges piaci jelenlétet is.

3. Az addssagkezelés harmadik szaml célja az allamaddssag hatraléve futamidejének
hosszabbitasa, amennyiben ezt a piaci koriilmények lehetévé teszik.

4. Az adossagkezelés negyedik szamu célja az ESG (Environmental, Social, Governance) piaci
jelenlét fenntartasa, fejlesztése és a forrasok diverzifikacidja.

A fenti stratégiai célok olyan addssagszerkezet kialakitasat iranyozzak el6, amelyben a koltség-kockazat
arany hosszl tavon a legkedvezdbb (1. tablazat).

1. tablazat: Az adéssagkezelés soran felmeriil6 legfontosabb piaci kockazati tényezok

Kockazattipus Meghatarozas

A lejaré addssag megujitdsanak, valamint a nettd finanszirozasi igény biztositédsanak

Fman’szwoza5| szlikségességébll adddik. SzélsGséges esetben likviditasi kockazat (fizetésképtelenség),
kockazat o - . P

egyebként pedig kamatkockazat all mogotte.
Likviditasi A likviditasi kockazat a koltségvetés pénzaramainak ingadozasaval Osszefiiggésben,
kockazat valamint az addssagkezelés pénzpiaci mlveleteivel kapcsolatban merdil fel.
Kamatkockazat Az allampapir-hozamszintek valtozasabdl adadik.

Arfolyamkockazat A forint és a kiilonbdz6 devizak egyméshoz viszonyitott arfolyamvaltozasaibdl fakad.

A partnerek nem- vagy nem szerzOdésszer(i teljesitésének kockazata. A devizapiaci
Partnerkockazat partnerekkel kozvetlenil kotott fedezeti mlveletek, valamint a forintpiacon a
likviditaskezelési miiveletek esetében mertiil fel.

A hozamglrbe valtozasanak hatdsara az allamaddssag piaci értéke megvaltozik.
Addssagkezel6i szempontbdl ez a kockdzat elsésorban a visszavasarlasok és a
kotvénycserék esetében jelentkezik. (Az allampapirok nyilvantartasa és lejaratkori
torlesztése névértéken torténik, igy ezeknél nem merdil fel értékkockazat.)

Ertékkockazat
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A hosszu tav kifejezi, hogy nem végezhet6 olyan mivelet, amely révid tavu kéltségelonyokért késdbbi
magas koltségeket vagy nagyobb kockazatokat eredményez. Bizonyos kockazatok kozott atvaltas van,
vagyis csak egymas terhére novelhetdk vagy csokkenthetGk. Mas kockdzati elemek k6z6tt pedig
egylittmozgas figyelhet6 meg.

A kockdzatok és koltségek egyiittes szambavételére az AKK a stratégiai célokat megragadd dn.
benchmarkokat (referenciamutatdkat) dolgozott ki, amelyeket a rovid tavu hatasok kisz(irése érdekében
jellemz6en 90 napos mozgd atlag alapjan szamit. A benchmarkok a stratégiai célok szamszer(isitését
szolgaljak. Megcélzott értékeik, illetve savjaik iranytliként szolgalnak az optimalis koltség-kockazat
szerkezet eléréséhez (2. tablazat).

2. tablazat: A 2024-re vonatkoz6 benchmark mutaték

Benchmark mutatdok Meghatarozas

Devizaadoéssag aranya

Devizaaddssag
devizaszerkezete

Fix kamatozasu
adodssagelemek aranya

Atlagos atarazodasi id6

Atlagos hatralévé

futamido

Lakossagi részarany

Kincstari Egységes
Szamla (KESZ)
minimalis allomanya

A 2024-es addssagkezelési stratégia a devizaarfolyam-valtozasokbdl szarmazd
kockazatok csokkentése érdekében a teljes addssag devizaaranyanak felsd hatarat
30%-ban hatarozta meg. 2024. év végén a mutatd értéke (90 napos mozgdatlag)
29,4% volt.

A devizaaddssag keresztarfolyam-kockazatanak mérséklésére az AKK a korabbi
évekhez hasonloan tovabbra is 100% eurdt hatarozott meg a devizaaddssag deviza-
Osszetételére. (A megengedett maximalis eltérés mértéke 5%.) Amennyiben nem
eurdban, hanem mas devizaban torténik forrasbevonas, azt az AKK devizacsere-
Ugyletek (swapok) kotésével eurdban fennalld kotelezettségekre konvertalja. 2024
végén a devizaaddssag Osszetétele megfelelt a benchmarknak, az eurdban fennalld
devizaaddssag aranya 100% volt.

A fix/valtozd kamatozas szerinti Gsszetétel mutatd célja az allamaddssag gyors
atarazddasanak korlatozasa, azaz annak elkeriilése, hogy egy kamatemelkedés
azonnal jelentésen megndvelje a koltségvetés kamatkiadasait. E benchmark
teljesitését az AKK elsGsorban a fix és valtozé kamatozasu instrumentumok stlyanak
valtoztatasaval, illetve devizaaddssag esetén kamatcsere-ligyletekkel tudja
befolyasolni. (Az éven bellili futamidejli allampapirok valtozd kamatozast eszkdznek
minGstilnek a mutatd vonatkozasaban.) 2024-ben a teljes addssagportfdlié fix
kamatozasu elemeinek aranyara a 60-80% kozotti célsav volt iranyadd. 2024 végére
a mutatd 67,8%-on alakult (90 napos mozgdatlag), igy benne volt a kitlizétt savban.

Az dllamaddssag atlagos atarazodasi ideje (Average Time to Refixing — ATR) az
addssagelemek kovetkez atarazodasig hatralévo idejének atlagos hosszat fejezi ki,
azaz a kamatvaltozasoknak valo kitettség mértékét ragadja meg. Valtozd kamatozas
és rovid kamatperiodusok mellett a nagyobb hozammozgasok hamarabb
megjelennek a kamatkiaddsokban, azaz magasabb kamatvolatilitds esetén a
kamatkiadasok is jelent6sen ingadoznak. Hosszabb atarazodasi id6 esetén viszont a
kamatvaltozasok csak tompitottan, tébb év alatt jelennek meg a kamatkiadasokban,
ami komoly stabilizalé szerepet jatszik a fiskalis folyamatokban is, a kamatkiadasok
jobban tervezhet6vé valnak. Az ATR 2024-re kit(izott értéke minimum 4 év volt. Az
év végén mért 90 napos mozgdatlag értéke (4,7 év) ennek megfelelden alakult.

Az allamaddssag atlagos hatralévo futamideje (Average Term-to-Maturity — ATM) a
lejaré addssag finanszirozasi (meguijitasi) kockazatat szamszer(siti. A 2024-es
stratégia az ATM értékére legalabb 5,5 évet iranyzott el6. Az év végi érték (5,8 év,
90 napos mozgdatlag) ezzel 6sszhangban volt.

A lakossagi tulajdonban 1évé lakossagi allampapirok aranyara vonatkozd
benchmarkot a belfdldi finanszirozas alakulasanak részeként kiséri figyelemmel az
AKK. A teljes addssag ezen részaranyara kijelolt benchmark sav 2024-ben 20-25%
volt; ennek az év végén mért 21,0%-os érték (90 napos mozgdatlag) megfelelt.

A likviditasi kockazat kezelése érdekében a stratégia célul tlizte ki a KESZ-en 1év6
pénzeszkdzallomany biztonsagos szintjének fenntartasit és a napi egyenleg
simitasat. Az ehhez sziikséges lépéseket az AKK altal végzett likviditaskezelési
tevékenység biztositja. 2024-ben a KESZ allomany minden nap a kit(izott
benchmarkkal 6sszhangban alakult.
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Az adossagkezelés gyakorlata soran alkalmazott elvek

Az AKK a legtobb kiilfoldi llamaddssag-kezeld intézményhez hasonldan az egyszerliség, atlathatdsag,
likviditds harmas alapelv szerint hatdrozza meg az alkalmazott finanszirozasi eszkozoket és azok
értékesitési modjait, ami az elmult években kiegésziilt a rugalmassaggal.

Az egyszeriiség és atlathatdsag keretében az AKK viszonylag kevés szamu, a befektetdk altal ismert és
konnyen kezelhetd instrumentumot bocsat ki piackonform, transzparens médon, vagyis az intézményi
forintkdtvényeket és a diszkontkincstarjegyeket aukcidkon értékesiti egy évre el6re kozzétett kibocsatasi
naptar alapjan.

A likviditas terén az AKK torekszik arra, hogy az allampapiroknak kelléen likvid masodpiaca legyen, ez
ugyanis kihat a tovabbi kibocsatasokra is. A befektetok szamara kiemelten fontos szempont, hogy adott
esetben a tulajdonukban 1évé allampapirokat lejarat el6tt értékesiteni tudjak. A likvid masodpiacnak két
Iényeges eleme van: a folyamatos és a valds piaci arakat tiikr6z6, kétoldalu arjegyzés, valamint a kelléen
nagy volumend (Un. benchmark) allampapir-sorozatok megléte. Utdbbiak felépitését szolgalja az adott
sorozatok aukcidkon torténd Ujranyitasa (rabocsatasok alkalmazasa).

Az els6 stratégiai cél kapcsan ki kell emelni, hogy az AKK szdmadra az allamaddssag nagysaga alapvetden
a gazdasagpolitika altal meghatarozott kiils6 adottsag, amelyet biztositania kell. Ezeket a tényezOket az
AKK érdemben nem tudja befolyasolni, csak az addssag koltség-kockazat aranyanak optimalizalasa hat
vissza kozvetetten e mutatdkra.
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I1. A finanszirozasi igény alakulasa

A finanszirozasi igény osszetevoi

A kincstari kor az allamhaztartas kozponti alrendszerét jelenti, amely magaban foglalja a kozponti
koltseégvetest, a tarsadalombiztositas penziigyi alapjait és az elkllonitett allami pénzalapokat. Ezen
alrendszer hianyanak finanszirozasa és fizetOképességének fenntartasa az AKK feladata. A helyi
onkormanyzatok az allamhaztartas énkormanyzati alrendszerébe tartoznak, igy sajat koltségvetésiikért,
gazdalkodasukért és adossagkezelésiikért felelGsek.

Finanszirozasi szempontbdl a pénzforgalmi szemléleti egyenleg mutatja az adott évi tényleges nettd
finanszirozasi igényt. Az dllamadossag alakulasara kdzvetlen hatdssal van, ugyanakkor annak valtozasat
egyéb technikai tényezok (példaul arfolyam- és atértékelési hatasok) is befolyasoljak. Magyarorszag EU-
tagsagabdl addéddan az ESA2010 mddszertan szerinti, eredményszemlélet(i egyenlegadatok is
bemutatasra kerilnek.

A finanszirozas feladata a kincstari pénzforgalmi miveletek fedezetének biztositasa. A kincstari kor
finanszirozasa alapvetOen azt jelenti, hogy a Magyar Nemzeti Banknal (MNB) vezetett Kincstari Egységes
Szamla (KESZ) egyenlege folyamatosan olyan szinten — vagy af6létt — maradjon, amely biztositja a
kincstari kifizetések zavartalan teljesitését, a lejard allamadodssag torlesztését, valamint megfeleld
likviditasi tartalék rendelkezésre allasat az elére nem lathatd finanszirozasi kockazatok (példaul
allampapir-piaci zavarok vagy sikertelen allampapir-aukcidk) kezelésére. Az Eurdpai Unié Maastrichti
SzerzGdésében lefektetett alapelv szerint a jegybank nem nyujthat hitelt a koltségvetésnek, illetve a
kozponti banknal vezetett allamhaztartasi szamlak egyenlege nem lehet negativ.t

A Magyarorszag 2024. évi kdzponti koltségvetésérdl szold 2023. évi LV. torvény (2024. évi koltségvetési
torvény) a kézponti alrendszer 2024. évi penzforgalmi szemléleti egyenlegére 2 515 milliard forint
Osszegl deficitet iranyzott el6. Az AKK 2024 aprilisaban mddositotta a finanszirozasi tervét a 3 982
millidrd forintra megemelt nettd finanszirozasi igény alapjan.

Az adllamhaztartas kozponti alrendszerének 2024. évi pénzforgalmi szemlélet(i teljes hianya a
Pénzligyminisztérium adatai alapjan 4 096 millidrd forintot tett ki (a GDP 5,0%-a), mig a teljes nettd
finanszirozasi igényt a nettd EU transzferek és egyéb tételek ereddje dsszességében csokkentették 4 023
milliard forintra (a GDP 4,9%-a) (3. tablazat).

3. tablazat: A finanszirozasi igény alakulasa pénzforgalmi szemlélet szerint

2024
(milliard
Ft
Kincstari kor egyenlege -4 096
Egyéb nettd finanszirozasi igény (EU-s elszamolasok, egyéb szamlak allomanyvaltozasa) 72
Netto finanszirozasi igény -4 023
Rovid futamidejli addssagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -2 956
Even tdli futamidejii addssagelemek torlesztése -5 572
Brutto finanszirozasi igény -12 552

Forras: Magyar Allamkincstar, Pénziigyminisztérium, AKK

Torlesztések

Az adott évi torlesztések bruttd nagysaga egyrészt a korabbi idGszakok addssagmiiveleteinek
kovetkezménye, amelyet a ktvény-visszavasarlasok és csereaukciok, valamint a lakossagi allampapirok
és a kincstari halézatban értekesitett egyéb allampapirok lejarat el6tti visszavasarlasa, illetve
visszavaltasa is befolyasol. Ez utdbbi kett6 esetében az AKK elfogadé magatartasu, azaz a befektet6k
eladasi, illetve visszavaltasi szandéka alapjan alakul mind az értékesités, mind a visszafizetés dsszege
(4. tablazat).

1 Lasd részletesen: a Magyar Nemzeti Bankrol sz616 2011. évi CCVIIL. torvény 15.§-at.
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4, tablazat: A brutté torlesztés alakulasa?
2024 tervezett 2024 tény

(milliard Fry  (milliard
Forintaddssag torlesztése 6 097 7 126
Allamkétvények 2031 3121
Lakossagi allampapirok 2170 2077
Diszkontkincstarjegyek 1825 1873
Hitelek 72 56
Devizaadossag torlesztése 792 661
Nemzetk6zi kotvény 704 539
Belfoldi kotvény 26 58
NFI és egyéb hitel 62 64
Lejaratok 0sszesen 6 888 7 787
Csereaukcid 442 499
Forint allamkotvény visszavasarlas 300 224
Devizakotvény visszavasarlas 0 19
Elofinanszirozas osszesen 742 741
Torlesztések elofinanszirozassal egyiitt 7 630 8 528

Megjegyzés: OECD mddszertan szerint.
Forrés: AKK

Az Gsszes brutté - elbfinanszirozasi miveleteket is tartalmazo - torlesztés 2024-ben 12%-kal haladta
meg a tervezett mennyiséget dontéen két hatas eredGjeként. 2024 végén az AKK 1 077 milliard forint
névértékben vasarolt vissza az MNB-t6l forint kotvényeket, ami novelte a forint torlesztést, mig a
devizatorlesztést csokkentette, hogy az AKK 2023-ban a tervezettsl kevesebb révid futamidejli, 2024-
ben lejaréd ECP-t (Euro Commercial Paper) bocsatott ki.

Az Osszes torlesztés 2024-ben mintegy 741 millidrd forint értékben addssag el6finanszirozast is
tartalmazott, ami nagyjabdl megegyezik a tervezett mennyiséggel. Az el6finanszirozason belil a forint
kotvény csereaukcidk 499 millidrd forintot, az éven tuli forint kotvény visszavasarlasok 224 milliard
forintot tettek ki, emellett 19 millidrd forint értékben (50 millié dollar) devizakdtvény visszavasarlasra is
sor kerilt 2024-ben.

Csereaukciok és forint kotvény-visszavasarlasok

Az egy Gsszegben lejaré nagy kotvénysorozatok megujitasi kockazatot jelentenek. A meguijitasi kockazat
csokkentése érdekében az AKK altaldban jellemzéen azon hénapokban, amikor nincs egyébként
kotvénylejarat, allamkotvény visszavasarlasi aukciot tart, amelyen a lejaratot megel6zden fél — kétéves
hatralévé futamidejli kdtvényeket vasarol vissza. 2024-ben az AKK 867 milliard forint 6sszegben vasarolt
vissza forint allamkotvényeket a piacrél, amibdl 644 millidrd forint az adott évben lejard
kotvénysorozatok lejarat el6tti visszavasarlasa volt, vagyis nem érintette az éves finanszirozast, csak a
likviditaskezelést, mig 224 millidrd forint volt a 2025-ben lejaré allamkotvény sorozatok visszavasarlasa.

A kotvény csereaukcié keretében rovid hatralévo futamidejli kotvényt hosszabbra cserélhetnek a
befektetok, ami javitia a befektetok befektetési IehetGségeit, egylttal lehetGséget ad az
adoéssagkezelésnek a futamidd hosszabbitasara és a lejaratok el6finanszirozasara. 2024-ben
csereaukciokra kéthetente kerdilt sor, azokon a heteken, amikor nem volt visszavasarlasi aukcio. Igy
Osszesen 25 alkalommal keriilt sor csereaukciéra, amely soran elsésorban 6-10 éves futamidejl
kotvényeket vasdroltak a befektet6k, mig ellenértékként jellemzden 1-2 év hatralévé futamidejli
allamkotvények kozil valaszthattak. Igy 0sszesen 603 millidrd forint névértékben bocsatott ki az AKK

2 A kiadvéanyban az AKK az éven beliili futamidejli llampapirok (diszkontkincstarjegyek) esetében a lejératot és a
bruttd kibocsatast az OECD modszertan alapjan tlinteti fel. Ez alapjan bruttd lejaratnak az év elején fennallé révid
futamidejli addssagot kell tekinteni, bruttd kibocsatdsnak pedig ezen lejarat és az év kdzben megvaldsuld nettd
kibocsatas 6sszegét, ami megegyezik az év végén fennallé allomannyal.
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allamkotvényeket csereaukcion keresztiil, ellenértékként pedig 6sszesen 499 milliard forint névértéki
allamkotvény keriilt elfogadasra.

Devizalejaratok

2024-ben a terveknek megfeleléen egy eredetileg 2 millidrd dollaros, 10 éves USD kotvény lejarata és
egy 3 éves CNY kotvény 1 millidrd jlian O6sszegl lejarata volt esedékes. A korabbi évek meguijitasi
kockazatot csokkenté devizakotvény visszavasarlasainak készonhetéen a 2024-ben ténylegesen lejart
mennyiségek jelentGsen elmaradtak az eredetileg kibocsatott 6sszegtdl a dollar kotvény esetében, ahol
csupan az eredeti 6sszeg alig tobb mint felét, 1,01 millidrd dollart kellett torleszteni. Emellett 2024-ben
lejart 500 millié dollar 6sszegl rovid futamidejli ECP.

Ezen feliil a Prémium Euré Magyar Allamkétvény tizenkettedik sorozatdnak dsszesen mintegy 65 millio
eurds lejarata valosult meg 2024-ben. A rovid hatralévl futamidejli devizaadossag csokkentése
érdekében emellett 50 milli6 USD 6sszegben vasarolt vissza az AKK devizakétvényeket. Mindemellett
2024-ben szerzddés szerinti devizahitel torlesztésekre is sor kerlilt 6sszesen 160 millid EUR (64 milliard
forint) értékben.
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III1. A finanszirozas alakulasa

2024 soran az AKK Gsszesen 12 140 millidrd forint kibocsatast bonyolitott le, amibl bruttd 9 693 milliard
forint 6sszegben (80%) vont be forintforrasokat és 2 446 milliard forint értékben (20%) bocsatott ki
devizaaddssagot (1. abra).

A bruttd kibocsatasbdl a legnagyobb részt a tervet jelentdsen maghaladé forint allamkoétvény, majd a
tervezett6l elmaradé forint lakossagi allampapir kibocsatas tette ki 3 921 millidrd forint, illetve 3 262
milliard forint Osszegben. A tervezett6l kismértékben elmaradd bruttd devizahitelfelvétel és
devizakibocsatas 2 446 milliard forint volt, ebbdl 1 721 milliard forint nemzetkozi kétvény, 116 milliard
forint belf6ldi devizakotvény és 610 millidrd forint dsszeg( hitel volt. A tervet jelentésen maghaladd
diszkont kincstarjegy kibocsatas 2 444 millidrd forint volt. A bruttd forint kotvény kibocsatasbdl 2 928
milliard forint volt az aukcios kibocsatas, 603 milliard forint a csereaukcids kibocsatas, mig 390 milliard
forint az Onkormanyzati Magyar Allamkétvény kibocsatas, illetve a kincstari haldzat egyéb intézményi
kotvény értékesitése.

A netto forintfinanszirozas 1 844 milliard forintot, a nettd deviza-kibocsatas pedig 1 767 milliard forintot
tett ki, azaz a teljes nettd kibocsatas 3 611 milliard forint volt 2024-ben (1. abra).

1. abra: A netto kibocsatas, a brutto finanszirozasi igény és a brutt6 kibocsatas alakulasa, 2024

16 000 milliard Ft
14 000 12552 12140
66
12 000 679
1873 2 446
10 000
207 [
6000 SR o intadossa 3611
4 000 9 693 10
1767
2 000 4023 3921 : L4
Forintaddssag
. L vl
77
Bruttd finanszirozasi igény Bruttd kibocsatas Nettd kibocsatas
m Nettd finanszirozasi igény m Forint kotvény m Lakossagi allampapir
Diszkont kincstarjegy Devizaaddssag m Forint hitel

Megjegyzés: a bruttd kibocsatashoz tartozd forinthitel 66 milliard forint, a nettd kibocsatashoz
) tartoz6 10 milliard forint volt,
Forras: AKK, Pénzligyminisztérium, Magyar Allamkincstar

A netto forintkibocsatason beliil a legnagyobb részt a lakossagi allampapirok nettd kibocsatasa tette ki
még Ugy is, hogy a tényleges nettd lakossagi allampapir kibocsatas részben a lakossagi vasarlasok
szerkezetének eltérése miatt elmaradt a tervezettdl.

Az intézmeényi forint kétvény nett6 kibocsatas 77 milliard forint volt 2024-ben, ami kdzel 400 milliard
forinttal haladta meg a tervezettet. Az AKK 2024 végén 1 077 millidrd forint névértékben vasarolt vissza
forint allamkotvényeket az MNB-tdl, ami jelentGsen csokkentette a nettd forint kétvény kibocsatast.

A diszkont kincstarjegyek esetében a nettd kibocsatds 571 millidrd forint volt, ami a tervezett
nagymértéki csokkenéshez képest jelentésen tobb forrds biztositasat jelentette. A haztartasok kezében
Iévé jelentds diszkont kincstarjegy allomany a tervezettdl kisebb mértékben csokkent, mikozben az
intézményi tulajdonl diszkont kincstarjegyek allomanya a tervezett cs6kkenéshez képest jelentGsen
emelkedett az év soran.

A devizafinanszirozas vérhatd relativ koltségelényére tekintettel az AKK a projektfinanszirozé hitelek
lehivasat devizaban tervezte, ugyanakkor a konkrét feltételek ismeretében egy részét forintban hivta le
nettdé 10 millidrd forint (brutté 66 millidrd forint) 6sszegben.
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Az AKK 2024-re Gsszesen 3,8 millidrd eurd Gsszegben tervezett nemzetkdzi devizakétvény, illetve ECP
kibocsatast. Januarban 2,5 milliard dollar 6sszegben 12 éves USD kotvényt, 1,5 milliard eurd 6sszegben
5 éves z6ld EUR kotvény bocsatott ki az AKK, majd Osszel 39,6 milliard jen dsszegben kertilt sor JPY
kotvény kibocsatasra, amibdl 1,3 milliard jen 10 éves zold kotvény volt. Az 6sszesen 1 721 milliard
forintnak megfeleld nemzetkozi devizakotvény kibocsatas és a kisebb lejarat kovetkeztében a nettd
devizakotvény kibocsatas véguil 378 milliard forinttal meghaladta a tervezettet és 1 163 millidrd forint
lett. Ezen feliil a belfldi devizakotvények nettd kibocsatasa a tervezettdl elmaraddan 58 milliard forintot,
mig a nettd devizahitel felvétel szintén a tervektol elmaradva 546 millidrd forintot tett ki.

2024-ben a bruttd kibocsatas atlagos koltsége (az adott évben kibocsatott allampapirok és lehivott
hitelek kibocsatott mennyiséggel és futamiddvel sllyozott atlagos lejaratig szamitott hozama az
értékesitéshez kapcsolddd jutalékokat is figyelembe véve) 0,9 szazalékponttal csokkent az el6z0 évhez
viszonyitva és 5,7%-ot tett ki. A csokkenést a 2023 nyaratdl mindegyik piacon megfigyelheto
hozamcsokkenés okozta.

Allamkétvények

A 2024-es aukcios rend a korabbi évnek megfeleléen alakult. A fix kotvény aukcidkra kéthetente kertilt
sor, amikor a 3, 5 és 10 éves kotvénysorozatok keriltek kibocsatasra, mig azokon a heteken, amikor
nem volt 3, 5 és 10 éves fix kétvény aukcid, a valtozd kotvények, illetve a 15 és 20 éves, valamint a
z6ld kotvények kertiltek értékesitésre. A valtozo kotvényeknek altalaban havonta egy, mig a hosszabb
futamidejl kotvényeknek, illetve a zold kotvényeknek negyedévente egy aukcidja volt.

Ennek kovetkeztében 2024-ben sszesen 25 db 3, 5 és 10 éves futamidejii fix kotveny aukcio volt a
benchmark sorozatok esetében, emellett tovabbi 4 alkalommal aukcionalt az AKK a piaci igények alapjan
nem benchmark koétvényeket, amibdl két esetben a 30 éves futamidejli zold kétvény keriilt kibocsatasra.
15 és 20 éves futamidon 4-4 alkalommal, mig a zold kotvény esetében 4 alkalommal (a 30 éves zold
kotvény aukcidival egyiitt 6 alkalommal) keriilt sor aukcidra. Valtozd kamatozasu kotvény aukcidra
Osszesen 13 alkalommal keriilt sor 2024-ben, amelyeken akar tobb futamideji valtozd kotvény is
kibocsatasra kertlt. A kétvényaukcidkon kibocsatott allamkotvények atlagos hatralévé futamideje 7 év
volt 2024-ben, ami novekedést jelent a 2023-as aukcidkhoz képest. Az aukcidk atlagos kereslete a
meghirdetett mennyiség 4,6-szorosa volt. Az aukcidkon 0Osszesen 2 335 millidrd forint értéki
allamkotvény-értékesitésére kerilt sor, az aukcidkat kovetd nem kompetitiv tendereken tovabbi 593
millidrd forint 6sszegli kotvényt sikerilt értékesiteni. Az dsszes aukcids kotvényértékesités igy 2 928
millidrd forintot ért el 2024-ben, ami 56%-kal meghaladta a tervezett aukcids kotvényértékesitést. A
tervezettet meghaladd kotvénykibocsatasra a tervezett6l nagyobb nettd finanszirozasi igény miatt volt
szlikség (2. abra).

2, abra: A forint kétvény aukcids kibocsatasi terv és a megvalésult kibocsatas alakulasa
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Megjegyzés: csereaukcids kibocsatas nélkll.
Forras: AKK
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A 2024. évi kotvényértékesitést ndvelte még a kdtvénycsere aukciok keretében kibocsatott 603 milliard
forint (a kotvénycsere aukcié soran altalaban eltér egymastdl a bevont és a kibocsatott allampapirok
névértéke, a bruttd értékiik azonban megegyezik), ami a tervezettet 103 milliard forinttal haladta meg.
Ezen felil a Magyar Allamkincstar haldzataban értékesitett 390 milliard forint Osszeg(i piaci és
onkormanyzati allamkétvények (nem szamitva a lakossagi kdtvényeket) is novelték a bruttd kibocsatast,
ami 2024-ben 06sszesen 3 921 millidrd forintot tett ki repomiiveletek nélkiil. A csereaukcidt,
visszavaltasokat és az MNB-t0l torténd jelentds allamkotvény-visszavasarlast is tartalmazé 3 844 milliard
forint 0sszegl allamkotvény-torlesztés eredményeként a nettd forint piaci allamkotvény-kibocsatas 77
millidrd forint volt, ami jelent6sen, 378 millidrd forinttal meghaladta a tervezettet.

A 3 éves fix kotvény esetében a 2023-ban is értékesitett sorozatot aukcionalta tovabb az AKK az elsé
félévben, amit a masodik félévt6l mar korabban kibocsatott, 2027-ben, majd 2028-ban lejar6
sorozatokra valtott. 5 éves futamidén mar korabban kibocsatott sorozatokat értékesitett az AKK 2024
folyaman (2028-ban, illetve késdbb 2029-ben lejardkat). A 10 éves futamidon a 2023 6szén kibocsatott,
2023-ban még csak csereaukciokon felajanlott Gj benchmark sorozatot bocsatotta ki az aukciokon az
AKK, mig a hosszabb futamidokon, illetve a zold kotvények esetében a korabbi évben is kibocsatott
sorozatok keriiltek értekesitésre. Valtozo kotvények esetében mar korabban kibocsatott 2029-ben és
2032-ben lejard kotvényeket értékesitett az AKK (5. tablazat).

5. tablazat: A 2024. év soran kibocsatott kétvénysorozatok

Aukcios

— kibocsatas korl::?::t-i tiv Ev végi
Futamidé 2‘;;1'1‘; azév L aecitas SOTOZatnagysag
soran
(milliard Ft)  (milliard Ft) (milliard Ft)
2026/H 3 12 266 52 1007
2027/A 3 10 141 37 1494
2028/B 3 3 27 2 678
2028/A 5 6 219 59 2011
2029/A 5 20 522 146 1659
2029/B* 5 7 85 26 1458
2031/A 7 1 34 13 1694
2032/B* 10 13 367 112 914
2032/G 10 4 75 21 358
2033/A 10 1 22 4 1102
2035/A 10 25 460 101 711
2038/A 15 4 41 3 626
2041/A 20 4 57 14 450
2051/G 30 2 15 2 169

Megjegyzés: *valtozé kamatozasu kotvény.
Forras: AKK

A bruttd kotvénykibocsatas futamid6 szerinti szerkezetén belill a 3 éves kotvény részesedése 22%-rol
18%-ra csokkent, az 5 éves kotvény aranya 30%-rol 34%-ra emelkedett. A 10 éves futamidejl kétvény
aranya 25%-rél 23%, a 15 éves kotvény aranya 3%-rol 2%-ra csokkent, mig a 20 és 30 éves kotvények
aranya nem valtozott, 2% illetve 1% volt 2024-ben is. A valtozé kotvény ardnya 17%-rol 20%-ra
emelkedett (3. abra).

12 Allamadéssag Kezelé Kozpont Zrt. | Eves jelentés 2024



3. abra: Az aukcios kibocsatas futamidé szerinti megoszlasa, 2024

3 éves; 18%
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10 éves; 23% 5 éves; 34%

Forras: AKK
Diszkont kincstarjegyek

A 3, 6 €s 12 honapos futamideji diszkont kincstarjegyek (DKJ) alapvet6en likviditaskezelési célu, révid
futamidejld instrumentumok, amelyek kibocsatasi 6sszegének valtoztatasaval az AKK simitani tudja a
finanszirozasi igény éven belilli ingadozasa altal okozott likviditasi kilengéseket. Emellett a diszkont
kincstarjegyek részt vehetnek a hosszabb tavl finanszirozasban a tartdsan fenntartott allomanyukkal,
illetve alternativ finanszirozasi forrast is biztosithatnak.

2024-ben 6sszesen 2 444 milliard forint értékben értékesitett diszkont kincstarjegyeket az AKK, ami 571
millidrd forinttal nagyobb a 2023. évi kibocsatasnal és jelentésen, tobb mint 1 500 millidrd forinttal
meghaladja az eredetileg tervezett mennyiséget. 2024 soran a lakossag kezében [évo diszkont
kincstarjegy allomany a vartnal kisebb mértékben csokkent, az intézmények felé térténd DKJ kibocsatas
ugyanakkor a tervezett csokkenéshez képest jelentds mértékben novekedett.

Az AKK 2024 elejétdl jelentdsen &talakitotta a diszkont kincstarjegy kibocsatasokat, csokkentve a
kinnlevé sorozatok szamat, és nvelve az egyes sorozatok mennyiségét, likviditasat. Haromhdonaposként
egy adott sorozatot mar nem csak egy alkalommal, hanem jellemz6en 4-5 alkalommal, 4-5 héten
keresztill is felajanlott az AKK az aukciokon, valamint az eredetileg 12 honaposként kibocsatott DKJ
sorozatokat is t6bbszo6ri aukciora felajanlotta 6 hdnapos és 3 honapos hatralévo futamidével is. Ennek
eredményeként a mindenkor fennalld DKJ sorozatok szama 18-20-rél atlagosan 8-ra csokkent,
ugyanakkor emelkedett az egy sorozatra juté allomany. A magasabb sorozatonkénti allomany
refinanszirozasi kockdzatanak kezelése érdekében az AKK 2024 madjusatol bevezette a diszkont
kincstarjegyek esetében is a csereaukcids lehetdséget, amely keretén bellil a lejarat el6tti hetekben
lehetGsége van a befektetbknek a lejarathoz kozelitd kincstarjegyet egy hosszabbra cserélni pénzmozgas
nélkiil. 2024-ben DKJ csereaukcidkon dsszesen 316 milliard forint értékben bocsatott ki az AKK atlagosan
9 hdnapos hatralevd futamidejli kincstarjegyeket.

Lakossagi allampapirok

A kifejezetten a lakossagi kisbefekteték szémara kialakitott allampapir-konstrukciok értékesitése az AKK
egyik kiemelt stratégiai célja. Az értékesitésen bellil ugyanakkor fontos cél volt 2024-ben is a vagyoni
koncentraci6 mérséklése, a lakossagi termékkor atalakitdsa a hosszabb futamidejl allampapirok
vasarlasanak 0Osztonzése céljabol, illetve az Ugyfélszam és a digitalis értékesitési csatorndk
részaranyanak novelése. A lakossagi allampapirok, amelyek révén a haztartasi megtakaritasok
kozvetlentil bevonhatdak a finanszirozasba, széleskor( terjesztési haldzatuk révén orszagszerte knnyen
hozzaférhetGek.
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E specidlis konstrukciok segitségével egy olyan megbizhatd alternativ piacot ér el az AKK, amelynek
viselkedése jol kiegésziti az egyeb piacok értékesitési eredmeényeit. Stratégiai szempontbdl azert jelentds
a lakossagi allampapirok szerepe, mert az irantuk megjelen6 kereslet az AKK sokéves tapasztalata
alapjan éppen ellentétesen mozog a t6kepiaci allampapirok irant tamasztott kereslethez képest. Masik
jellemzéjiik, hogy hosszabb tavon a lakossagi kamatok kisebb mértékben ingadoznak, mint a nagybani
piaci allampapirok hozamai. A két kilonb6z6 allampapirtipus egyiittes alkalmazasa tehat
kiegyensulyozottabba teszi a finanszirozast, csokkenti a finanszirozasi kockazatot.

A 2023-as jelent6s, 1 923 milliard forintos lakossagi tulajdonu lakossagi allampapir allomany névekedést
kovetben 2024-ben is jelentds mértékben, 1 287 millidrd forinttal névelték a haztartasok a lakossagi
allampapir tulajdonukat. Emellett az egyéb tulajdonu lakossagi allampapir allomany 7 millidrd forinttal
csokkent, a teljes lakossagi allampapir portfélié allomanya 1 280 millidrd forinttal n6tt 2024-ben, mig a
netto forint és deviza lakossagi allampapir kibocsatas 1 244 milliard forint volt (a nettd kibocsatas és az
allomanynovekedés kiilonbségét a deviza portfolid atértékelddése okozza) (4. abra).

4. abra: A lakossagi allampapir allomany alakulasa tulajdonosi bontasban
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Forras: AKK, MNB

Az AKK 2024 elején uj, haroméves, fix kamatozasi lakossagi allampapirt vezetett be Fix Magyar
Allampapir (Fix MAP) néven, emellett a mar létez6, valtozé kamatozasli Bonusz Magyar Allampapir
(BMAP) esetében a 3 éves futamidejli sorozat mellett 5 éves futamidejli BMAP sorozatot is kibocsatott,
ami az utolsd két évben hliségprémiumot fizet. 2024 jlniustdl az AKK megsziintette az egyéves
futamidejli 1MAP forgalmazasat, valamint atalakitotta a MAP Plusz értékesitését. A korabbi heti
jegyzések helyett az AKK havonta bocsatott ki (j sorozatot a MAP Pluszbdl, amelyet a befektetdk egy
hénapig folyamatosan vasarolhattak. A vagyoni koncentracid mérséklésének érdekében az AKK 2024-
ben aktivan hasznalta az értékesitési korlatot a lakossagi allampapiroknal. 2023 decemberétdl Uj
MobilKincstar applikacié és WebKincstar fellilet érhetd el, melyben teljesen megujult a felhasznaldi
felllet és jelentdsen javult az Ggyféléimény.

A bruttd és nettd értékesités tekintetében is a 2024 elején bevezetett Fix MAP volt a legsikeresebb
lakossagi allampapir 2024-ben. A lakossagi allampapirok bruttd értékesitésének a 31%-at tette ki a Fix
MAP értékesitése, mig a masodik legnagyobb aranyt a BMAP képviselte. A korabbi évek els6pré
értékesitése utan az inflaciokoveté Prémium Magyar Allampapir (PMAP) bruttd értékesitése
konszolidalodott, a teljes lakossagi allampapirkibocsatas 13%-at tette ki, ezzel a harmadik legsikeresebb
lakossagi termék volt 2024-ben. Netto kibocsatds tekintetében a Fix MAP utan a BMAP és a Babakotvény
nettd kibocsatasa volt a legmagasabb. Emellett emelkedett még a Kincstari takarékjegyek €s az eurdban
denominalt lakossagi allampapir (EMAP) allomanya is. A 2024 juniusatol mar nem értékesitett 1MAP,
illetve a 2023-ban megsziintetett PEMAP allomanya mellett a PMAP és a MAP Plusz allomanya is csokkent
2024-ben (6. tablazat).
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6. tablazat: A lakossagi allampapirok brutté kibocsatasanak alakulasa

2021 2022 2023 2024

(milliard ~ (milliard ~ (milliard ~ (milliard

Fix Magyar Allampapir 1049
Magyar Allampapir Plusz (dematerializalt) 1572 472 73 314
Magyar Allampapl'r Plusz (nyomdai) 195 62 1 13
Prémium Magyar Allampapir 660 3784 3362 441
Prémium Euré Magyar Allampapir 125 181 84

Eurd Magyar Allampapir 92 116
Bonusz Magyar Allampapir 501 555 491
Babakotvény 39 53 80 124
Kincstari takarékjegy (2 éves) 169 100 112 109
Kincstari takarékjegy (1 éves) 27 301 312 323
Egyéves Magyar Allampapir 1200 829 593 400
Lakossagi allampapirok dsszesen 3987 6 283 5264 3378

Forras: AKK

2024-ben a lakossagi allampapirok 99,5%-at tartottdk a haztartdsok, 0,1%-at hitelintézetek és egyéb
pénzigyi kozvetitOk (alapvetben ezek a lakossagi allampapir forgalmazdkat jelentik) és 0,3%-ot a
kiilfoldi szereplok. A 2020 és 2023 kozotti idoszak atlagahoz képest 2024-ben a haztartasok tulajdoni
hanyada 2,7%-kal magasabb, mig a hitelintézetek és egyéb pénziigyi kdzvetitok aranya 1,4%, az egyéb
belfoldi szereplGk aranya 1,1%-kal és a kiilf6ldi szerepl6k aranya 0,2%-kal alacsonyabb volt.

Osszesen a kozvetlen forint és deviza lakossagi allampapirok bruttd kibocsatdsa 3 378 milliard forint
volt, ami a lejaratok és visszavaltasok kovetkeztében 1 244 milliard forintos nettd kibocsatast
eredményezett. A nettd kibocsatasbol 1 186 millidrd forint volt a forintban denomindlt lakossagi
allampapirok nettd kibocsatasa, mig 58 milliard forint az euréban denominalt lakossagi allampapirok
nettd értékesitése (5. abra).

5. abra: A lakossagi allampapirok allomanyvaltozasa
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Forrés: AKK

A lakossagi finanszirozas szerkezete tovabb javult 2024 folyaman, a rovid futamidejl lakossagi
kincstarjegyek allomanya 175 millidrd forinttal csdkkent, mig az egy évnél hosszabb futamidejli lakossagi
allampapirok allomanya 1 419 milliard forinttal n6tt. 2024 végén a teljes lakossagi allampapir allomany
99,5%-a volt a haztartasok tulajdonaban. A lakossagi allampapirok mellett a haztartasok tulajdonaban
Iév6 intézményi dllampapirok allomanya a tervezettdl kisebb mértékben, 102 millidrd forinttal csdkkent
2024-ben.
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Onkormanyzati Magyar Allamkotvény

Az AKK 2024-ben folytatta az onkormanyzatok altal vasarolhatd, fix kamatozast &llamkdtvény
értekesitését. Az év egészében a 2023 végen kibocsatott, 2027-ben lejaré sorozatot vasarolhattak az
onkormanyzati befekteték. Az Onkormanyzati Magyar Allamkétvény (OMAK) kedvezd lejarat el6tti
visszavaltasa és rugalmassaga révén ezen befektetdi kor szamara vonzo befektetési alternativat kinal.
Az OMAK hatodik sorozatabdl a befekteték 2024 soran dsszesen 122 milliard forint ertékben vasaroltak.
Emellett 42 millidrd forint értékben valtottak vissza a befektetSk OMAK-ot, igy az OMAK &sszes
allomanya 80 milliard forinttal 116 millidrd forintra nétt 2024 végére.

A tervezett és megvalosult brutté és netté devizafinanszirozas

Az AKK 2024-re 2 millidrd dollar értékben USD kdtvény kibocsatast, 1 millidrd eurd értékben zold
eurokotvény kibocsatast, valamint 6sszesen 500 millid eurd értékben azsiai piacon vald kibocsatasokat
tervezett. Az év elején megvalositott dollar és eurd kibocsatasok esetében a jelentds kereslet nyoman
a tervezettdl nagyobb Osszegli forrasbevonas tortént. A dollarkétveny esetében 2,5 milliard dollar
Osszegben, a zOld eurokotveny esetében 1,5 milliard eur6 Osszegben bocsatott ki az AKK
devizakotvényeket. Az év sordn az AKK az azsiai piacokrol Gsszességében a tervezettnél kevesebb forrast
vont be. Szeptemberben Japanban, japan jenben Szamuraj-kétvényt bocsatott ki: egy haroméves és
egy tizéves zold koétvényt, dsszesen 39,6 millidrd jen értékben. (7. tablazat).

7. tablazat: A Magyar Allam altal kibocsatott devizakotvények jellemz6i, 2024
Eredeti

Devizanem Kibocsatasi Kibocsatas Lejarat Futamidé Kamatozas

.. datuma datuma (év) €))
Osszeg

usbD 2 500 000 000 2024.01.11 2036.03.26 12 5,5

EUR 1 500 000 000 2024.01.25 2029.07.25 5 4,0

JPY 38 300 000 000 2024.09.12 2027.09.10 3 1,6

JPY 1 300 000 000 2024.09.12 2034.09.12 10 2,4

Forrés: AKK

A fentiek mellett az AKK 2023-hoz hasonléan 500 millié dollar értékben bocsétott ki egy évnél révidebb
futamidejli Euro Commercial Paper-t (ECP) a kétdevizds ECP program keretében. A lejaratot is
figyelembe véve, nem valtozott az ECP év végi dllomanya 2023-hoz képest, 500 millié dollar volt.

A belf6ldi devizakétvény kibocsatas a tervezettdl kismértékben elmaradva, 291 millio euré Gsszegben
valosult meg. Ev elején a 2023-ban bevezetett Eur6 Magyar Allampapir (EMAP) els§ sorozatat, majd
marciustol a masodik, 2027-ben lejaré sorozatat vasarolhattak a befektetok. Az EMAP negyedévente
fizet kamatot az eurdpai irdnyadd bankkézi kamatlab (EURIBOR) alapjan (8. tablazat).

8. tablazat: A Magyar Allam altal kibocsatott belféldi devizakotvények jellemz6i, 2024

Megnevezés Devizanem Ki bOCSétéS Lejérat Futalmida

datuma datuma Kamatozas
2026/U EUR 2023.03.20 2026.09.23 3 (E‘L’Jﬂg‘ézoéR)
2027/U EUR 2024.03.19 2027.09.22 3 (E\(%‘I;ZC?R)
Forras: AKK
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Az AKK a devizakibocsatas relativ koltségelSnyére tekintettel — a devizarészarany-benchmarkot is
figyelembe véve — a pénzligyi szervezetektdl lehivni tervezett projektfinanszirozé hiteleket devizaban
tervezte lehivni, a tényleges lehivas egy kis része ugyanakkor forintban val6sult meg. 2024-ben a
Magyar Allam infrastruktura fejlesztésre, csticstechnoldgia, illetve energia teriiletein jelentkezd kiadasok
finanszirozasara, haderdfejlesztésre, valamint a Budapest-Belgrad vasutvonal finanszirozasara hivott le
hiteleket devizaban, mig kisebb Gsszegben vidékfejlesztésre, illetve otthonfelljitasi tamogatas
finanszirozasara forintban is hivott le hiteleket. A teljes devizahitel lehivas, illetve konverzid 6sszege
2024-ben 610 millidrd forint volt, ami 351 millidrd forinttal maradt el a tervezett lehivastol.

A teljes bruttd devizakibocsatas 2 446 milliard forint volt 2024-ben, mig a devizaaddssag torlesztése a
kotvényvisszavasarlasokkal egyiitt 679 milliard forintot tett ki, igy a nettd devizakibocsatas 1 767 milliard
forint volt, ami a tervezettdl csupan 20 millidrd forinttal maradt el. A nettd devizakibocsatas és
hitelfelvétel szerkezete ugyanakkor eltért a tervezettdl, a tervhez képest a nettd devizakotvény
kibocsatas tobb, a nettd devizahitelfelvétel kevesebb lett. A jelent6s nettd kibocsatas és az
arfolyamgyenglilés eredéjeként a devizaaddssag aranya 2024 végére 29,8%-ra nott, ami a stratégiaban
meghatarozott felsé sav alatt van.
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IV. Az allamadodssag alakulasa

A kozponti koltségvetés bruttd addssaga 2024 végén 55 479 milliard forint volt, amelybdl 38 702 milliard
forintot a forintaddssag, 16 558 millidrd forintot a devizaaddssag és 220 milliard forintot az egyéb
kotelezettségek tették ki. A forintaddssagon beliil a zold forintaddssag 527 milliard forint, mig a z6ld
devizaaddssag 1 950 milliard forint volt (6. abra).

6. abra: Az allamadodssag allomanyanak alakulasa
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Megjegyzés: a kdzponti koltségvetés bruttd addssaga repdmliveletekkel, devaizaswap
ligyletekkel, illetve mark-to-market és egyéb betétekkel.
Forras: AKK

2024. végére 68,1%-ra nétt az allamhaztartas kézponti alrendszerének AKK &ltal kezelt GDP-aranyos
addssaga, mig a maastrichti adéssag 73,5%-ra csokkent éves alapon (7. abra).

7. abra: A GDP-aranyos allamaddssag alakulasa
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m A kozponti kormanyzat konszolidalt addssaga (maastrichti allamaddssag)
Forras: AKK, MNB
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A forintadossag jellemzoi

A forint lakossagi allampapirok allomany névekedése 2023-hoz képest folytatodott, igy 2024. év végén
11 263 milliard forintot tett ki repémliveletek, illetve egyéb betétek nélkiil. Ezen allomany tébb mint
felét (61,8%-at) a Prémium Magyar Allampapir jelentette (8. abra).

8. abra: A forint lakossagi allamaddssag allomanya
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Megjegyzés: repomliveletek, illetve egyéb betétek nélkiil.
Forras: AKK

A forint intézmeényi allamadossag allomanya 27 423 milliard forint volt 2024. év veégén repomiiveletek,
illetve egyéb betétek nélkiil, amelynek 87,5%-at Magyar Allamkotvények alkottak (9. abra).

9. abra: A forint intézményi allamadéssag allomanya
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Megjegyzés: repdmliveletek, illetve egyéb betétek nélkil.
Forras: AKK

2024-ben a forint intézményi kétvény aukcidkon a diszkont kincstarjegyek esetében kétszeres, a magyar
allamkotvények vonatkozasaban 2,4-szeres tulkereslet volt a benyujtott és az elfogadott mennyiségek
aranya szerint (10. abra).
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10. abra: A fedezettségi arany alakulasa a forint intézményi kétvény aukciokon
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Forras: AKK

A devizaadossag jellemzoi

A kozponti koltségvetés devizaban fennalld bruttd adoéssaga Gsszességében 2 879 millidrd forinttal nétt
2024-ben, igy az év végén 16 558 millidrd forintot tett ki (11. abra).

11. abra: A deviza allamadoéssag allomanya

18 000 milliard Ft
15 000
12 000
9 000
6 000
o I I I
0
-3 000
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
® Nemzetkézi devizakétvény m Devizahitel
® Prémium Euro Magyar Allampapir Euro Magyar Allampapir

Devizacsere-{igylet (swap)

Megjegyzés: mark-to-market €s egyéb betétek nélkil.
Forras: AKK

2024-ben a devizaaddssag 54,8%-at az euréban (EUR), 42,3%-at a dollarban (USD) denominalt
addssag tette ki 12. abra). Az AKK minden nem eurdban kibocsatott devizakétvényét swapiigyletekkel
eurdban fennalld kotelezettséggé alakitotta, a stratégianak és a benchmarknak megfeleléen, igy a
deviza-Osszetételen bellil az eurd részaranya 100% volt a targyidészak végén .
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12. abra: A devizaaddssag devizanemenkénti megoszlasa
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2024. év végén a forintaddssag atlagos atarazodasi ideje 3,0 év, mig a devizaaddssagé 8,3 év volt. A
forintaddssag atlagos hatralévo futamideje 4,3 év, a devizaaddssagé 8,7 év volt (13. abra).

13. abra: A teljes forint- és devizaaddssag atlagos atarazédasi idejének (ATR) és hatralévo
futamidejének (ATM), illetve éves atlagos koltségének alakulasa
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Megjegyzés: Adossagallomannyal sulyozott mutatok.
Forras: AKK
Zold kotvények

A nemzetkozi torekvésekkel dsszhangban Magyarorszag, ezen keresztiil az AKK Zrt. a zold kétvények
kibocsatasaval aktivan kivan hozzajarulni a fenntarthatd finanszirozashoz nemzetkézi szinten, valamint
a belf6ldi tOkepiacon is. A zold koétvényeket célzottan kornyezeti elényOkkel jard projektek
finanszirozasara, illetve refinanszirozasara lehet forditani. Magyarorszag 2020. majusban kozzétette a
Zold Kétveny Keretprogramjat, majd kibocsatotta elsé z0ld kotvényét. A keretprogramot 2023-ban
frissitette az AKK a piaci elvarasoknak megfelelGen.
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Az AKK 2020 és 2024 kozott 13 z6ld kétvény bocsatott ki a hazai (forint) és nemzetkdzi (eurd, japan
jen, kinai jlian) piacokon. A kibocsatasok eredményeként a zold kotvények kintlévd allomanya 2024
végén 2 477 milliard forint volt (14. abra), amely 4,5%-o0s aranyt jelent a teljes allamaddssagon bellll,
7,25 éves atlagos hatralévé futamidGvel.

A 2024 végén fennallé zold allampapir-allomany devizanemek szerinti megoszlasa alapjan az eurd
részaranya volt a legmagasabb (66,2%), ezt kdveti a forint (21,3%), a japan jen (8,2%), végul a kinai
jiian (4,3%).

14. abra: A zold kotvény kintlévo allomanyanak alakulasa
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Forras: AKK

2024-ben a nemzetkozi piacokon 3,3 milliard forint értékl (1,3 milliard JPY) z6ld szamurajkotvény és
577,6 millidrd forint értékd (1,5 milliard EUR) eurd kétvény kibocsatasara kertiilt sor. A forint piacon is
folytatodtak a kibocsatasok. Az AKK a 10 és 30 éves futamidejl zold kétvényekbdl 6 aukcidn dsszesen
115,6 milliard forint 6sszegben értékesitett visszavasarlasok nélkiil (15. abra).

15. abra: A zold kétvény kibocsatasok alakulasa évenként
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Megjegyzés: a forint kibocsatasok tartalmazzak az aukcids értékesités mellett a KELER és haldzati

értékesitéseket is.
Forras: AKK
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Az aukciokon a benyujtott ajanlatok volumene kétszerese volt a kibocsatott mennyiségnek (fedezettségi
arany) 2024-ben (16. abra).

16. abra: A fedezettségi (bid-to-cover) arany alakulasa a forint zéld kétvény aukciokon
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Forras: AKK

2024-ben az AKK publikalta a 2023. évi integralt zold kotvény jelentést, amely a 2023. junius és 2023.
december kozott tortént zoldkotvény-kibocsatasokbdl befolyt, 46,3 milliard forint 6sszegli zold forras
felhasznalasat és kornyezeti hatasat mutatja be. A jelentés kizardlag olyan z6ld kiadasokat tartalmaz,
amelyek teljesen vagy részben igazodnak az EU Taxonémiahoz.

2024-ben az AKK a befektetdi visszajelzések hatdsara a minisztériumok kézremiikodésével készitette el
osszefoglalja az orszag fébb ESG-stratégidit, akcidterveit, jogszabalyait, intézkedéseit, fenntarthatésagi
helyzetét. A prezentaciot az AKK minden évben tervezi frissiteni-bOviteni, figyelembe véve a legjobb
piaci gyakorlatot, illetve a befektetdi visszajelzéseket.

Egyéb kotelezettségek

A nemzetkozi piaci gyakorlatnak megfelelen, a swap tgyletekbdl ered6 partnerkockazatok mérséklése
érdekében a felek a swapok nettd értékének megfelel6 fedezetet (betétet) helyeznek el egymdsnal.
Ennek kovetkeztében az addssagallomany részét képezik azok a fedezeti dsszegek (mark-to-market
betétek), amelyeket az AKK Zrt.-nél az Ugyletekhez kapcsolodoan elhelyeztek, €s amelyek az egyéb
kotelezettségek kozott kerlilnek kimutatasra. 2024-ben az AKK-nal elhelyezett mark-to-market és egyéb
betétek allomanya 79 millidrd forinttal csokkent, igy 220 millidrd forintot tett ki az év végén.

Az értékpapirok tulajdonosi szerkezete
2024-ben az értékpapirok allomanyan belil a kiilfoldi szerepl6k aranya az el6z6 évhez képest csokkent,

ugyanakkor a teljes értékpapirallomany 31,3%-3at tették ki. Az évben a haztartasok és az egyéb belfoldi
szereplOk aranya novekedett, mig a pénzuigyi vallalatoké nem valtozott (17. abra).

3 A dokumentum elérhet6 az alabbi linken (angol nyelven): https://www.akk.hu/content/path=hungary-esg-profile-
en
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17. abra: Az értékpapirok allomanyanak tulajdonosi szerkezete
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Megjegyzés: kdzponti kormanyzat altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok névértéken.
Forras: MNB
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V. Likviditaskezelési tevékenység

A likviditaskezelés célja és eszkoztara

A Stabilitasi torveny felhatalmazasa alapjan az allam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelése és
az azzal valdé gazdalkodas az AKK feladata. A koltségvetési bevételek és kiadasok alakulasanak sajatos
ciklikussagabol adodoan, valamint a t6kemlveletek (addssagtorlesztések, addssagfelvételek) hatasa
kovetkeztében a KESZ-en lévd pénzallomany napi valtozasa folyamatosan jelent6s (akar tobbszaz
millidrd forintot is meghaladd) ingadozast mutat.

A finanszirozas biztonsagi tartalékat dontéen a KESZ megfeleld szintli egyenlege biztositja. Ennek
meghatarozasara az AKK benchmarkokat t{zoétt ki, amelyek arra irdnyulnak, hogy a KESZ nap végi
allomanya az Un. minimalis KESZ szintet érje el, illetve a KESZ egyenleg — lehetOség szerint — az un.
optimalis KESZ szint koril alakuljon. Ennek érdekében az atmenetileg szabadon felhasznalhaté KESZ
allomany — megfeleld kereslet esetén — kihelyezésre kerll a pénzpiacra, illetve, ha az alsé celértek
eléréséhez tovabbi forrasok sziikségesek, akkor azokat az AKK bevonja a pénzpiacrdl.

Fontos szempont a KESZ egyenlege mellett az is, hogy a KESZ-en keresztiil megvaldsuld koltségvetési
ki- és befizetésekkel naponta jelentds mennyiségl pénz kerlil be a gazdasagba, illetve keriil ki onnan.
Ezen ingadozads csokkentése segitheti a pénzpiacok hatékony miikodését és hozzajarulhat a
finanszirozas biztonsaganak noveléséhez. A pénzpiaci likviditas és a KESZ-allomany kozotti kapcsolat a
gyakorlatban a dont6éen hdonap masodik felében esedékes addbefizetések, valamint a hdnap eleji
kincstari kifizetések idején a leger6sebb. Addbefizetések idején a bankrendszerben Iév6 szabad likviditas
lecsokken, ekkor a KESZ-allomany nd. A ndvekvé KESZ-allomanybdl megvaldsitott pénzkihelyezés igy
visszapétolja a hianyzo likviditast a pénzpiacon. Csokkend KESZ-allomany (pl. hdnap eleji bérfizetés és
AFA-visszatérités) idején torténd pénzbevonas esetében ez a folyamat forditva jatszadik le.

Az AKK az atmenetileg szabad KESZ-allomanyt kizardlag allampapir-fedezet melletti repé-iigyletekkel
helyezi ki a pénzpiacra. Ezek az Ugynevezett aktiv repdigyletek, melyek futamideje egynapos vagy
egyhetes lehet. Az AKK partnerei hazai és nemzetkozi (de a forintpiacon aktiv) bankok kozil kertiilnek
ki.

A pétidlagos likviditdsbevonasra az AKK szélesebb eszkdztarat alkalmaz; az eszkdzvalasztas fiigg a
likviditasbevonas sziikséges idGtartamatol, az egyes eszkozok elérhetGségétol és aktualis koltségétol.
Ezek az eszkozok a kovetkezok:

- a3, 6 és 12 hénapos diszkont kincstarjegyek aukcidin a meghirdetett, illetve az elfogadott
mennyiség aktiv valtoztatasa,

- egynapos vagy egyhetes futamidejli allampapir-repdligyletek (Un. passziv repdiigyletek),

- az AKK rendelkezésére all6 szabad devizabetét-allomany dtmeneti felhasznaldsa jellemzGen FX
swap Ugyletek utjan,

- hazai és kiilféldi pénzintézetekkel kotott rulirozd hitelkeretekbdl torténd lehivas (devizaban),

- akétdevizas (euro és dollar) Euro Commercial Paper programban torténo értékpapir-kibocsatas.

Az alkalmazott eszk6zok

Az AKK likviditaskezelési tevékenységét 2024-ben is nagyban befolyasolték a gazdasagi és piaci
kornyezetre reagald koltségvetési, monetaris politikai és egyéb gazdasagpolitikai |épések. Az MNB
folytatta a kamatcsokkentési ciklusat, €s a piaci folyamatok tamogatéak voltak a finanszirozas
szempontjabdl, azonban a tervezettnél magasabb koltségvetési hiany miatt az AKK-nak
tobbletfinanszirozast kellett bevonnia. A likviditasi repdzas Gsszvolumene csokkent az el6z6 évhez
képest, melyen belill a kihelyezési tevékenység volumene zsugorodott, mig a megel6z6 éveknél nagyobb
Osszegben volt sziikség repok révén pénzbevonasra.

2024-ben mindennap az eldirt minimalis szint felett alakult a nap végi KESZ zaréallomany, ezt tébb
esetben is passziv repdkkal érte el az AKK. E mellett az AKK a KESZ egyenleg ingadozasat is érdemben
tudta csokkenteni likviditasi repomiveletek révén (18. abra).
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18. abra: A likviditasi repo iigyletkotések volumenének alakulasa irany szerint
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VI. A forint allampapirok masodlagos piaca

Az elsGdleges piacon forgalomba hozott allampapirok a masodpiacon cserélnek gazdat. A forgalom
jelent0s reszét az Elsédleges forgalmazok és Arjegyz6k bonyolitjak. Az allampapir (igyletek elszamolasat
a KELER Kozponti Ertéktar Zrt. (KELER Zrt.) multilateralis elszamolasi rendszere végzi. A KELER Zrt.
biztositja az lgyletek kiegyenlitését, illetve az altala vezetett értékpapir- és letéti szamlakon az
értékpapir miveletek teljes korli lebonyolitasat. Az Elsddleges forgalmazdk és Arjegyzok a masodpiaci
arjegyzési kotelezettségiiket a 2012-ben bevezetett MTS Hungary elektronikus kereskedési rendszeren
teljesitik, amely az eurd Gvezet és a kelet-kozép-eurdpai régid legtobb orszagaban kiszolgalja az

allampapirpiacokat (19. és 20. abra).
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19. abra: A masodpiaci allampapir forgalom alakulasa
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Megjegyzés: KELER OTC forgalom rep6 és transzferek nélkl.
Forrés: KELER, MTS Hungary

20. abra: A masodpiaci allampapir forgalom befektetéi szektoronkénti megoszlasa, 2024
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Abbdl a célbdl, hogy az Arjegyzk arjegyzési kotelezettségiiknek folyamatosan és zavartalanul eleget
tudjanak tenni, az AKK az un. repo rendelkezésre allas keretében, meghatarozott limiteken beliil, az
arjegyzési kotelezettségbe bevont allampapirokat kélcsonéz szamukra megfeleld szerzGdéses hattér
megléte esetén (21. abra).

21. abra: Rendelkezésre allasi rep6 forgalom
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Forras: AKK

2024-ben a masodpiaci likviditas javitasat is szolgaltak az alabbi intézkedések:

- az AKK csokkentette a diszkontkincstarjegy sorozatok szaméat az egyes sorozatok allomanyanak
novelése érdekében;

- az AKK 2024 majusatdl diszkontkincstarjegy csereaukciokat is tartott heti rendszerességgel a
piaci és a finanszirozasi igények figyelembevételével.
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VII. Az allampapirok értékesitésének szervezeti rendszere

Az allampapirok értékesitését az AKK kozvetitékon keresztiil végzi. A forint &llampapirok egy részét az
un. ElsGdleges forgalmazok, valamint a Lakossagi allampapir forgalmazok kozvetitésével értékesiti a
Magyar Allam. A befektetOk ezen kozvetitéktol, tovabba a Magyar Allamkincstartol vagy alforgalmazaitdl,
(Magyar Posta Zrt., Fundamenta) vasarolhatjak meg az allampapirokat.

Az Elsddleges forgalmazoéi és arjegyzoi rendszer bemutatasa

Az allampapirok elsddleges forgalmazoi rendszere (Primary Dealer, azaz réviden ,PD rendszer”) 1996-
ban jott |étre azzal a céllal, hogy a koltségvetési hiany finanszirozasa biztosabb alapokra ker(iljon, annak
koltségei csokkenjenek, valamint javuljon a masodlagos allampapirpiac atlathatésaga és likviditasa.

2004. majus 1-je 6ta barmely olyan, az EU-ban vagy OECD tagallamban bejegyzett befektetési
vallalkozas, illetve hitelintézet Els6dleges forgalmazd lehet, amely megfelel a szerzddéses feltételeknek,
és megkoti az AKK-val az elsédleges forgalmazdi szerzGdést. Az elsédleges forgalmazdi statusz szamos
kotelezettség mellett kizardlagos jogokat is biztosit a szerzddést alairdk részére.

Az Els6dleges forgalmazok legfontosabb jogai:

- kizardlagos részvétel az allampapir kibocsatasi, csere és visszavasarlasi aukciokon,
- hozzaférés az AKK repdé miiveleteihez.

Az Els6dleges forgalmazok legfontosabb kételezettségei:

- masodpiaci arjegyzés az MTS rendszeren a piaci likviditas és az atlathatosag érdekében,
valamint ez szolgal az allampapir indexek alapjaul is,

- rendszeres tajékoztatasok az AKK felé (pl. mésodpiaci forgalomrdl),

- aukcids vasarlasi minimum elérése.

A masodpiaci likviditas tdmogatasa érdekében az AKK az elsédleges forgalmazdi statusz mellett 2022-
ben bevezette a piaci arjegyz0i statuszt is. Az Arjegyz6k nem vehetnek részt az aukcidkon.

Az AKK az eurdban, illetve USA dollarban denominalt devizakotvények kibocsatasa, valamint azok
esetleges visszavasarlasa esetén a lebonyolitas fészervezGjét az Elsédleges forgalmazok és az Arjegyzék
(egylittesen: Arjegyzok) kozil valasztja ki. A devizakibocsatasokhoz kapcsolddo swap Ugyletek soran is
az Arjegyz6k az AKK f6 partnerei.

Az AKK minden évben értékeli az ElsGdleges forgalmazok és 2023 6ta az Arjegyz6k tevékenységét. A
2024-es teljesitményeik alapjan az AKK az alabbi kategodriakban értékelte és dijazta a forgalmazokat (9.
tablazat).

9. tablazat: Forgalmazéi dijak, 2024

a 1 .. 1. OTP Bank Nyrt.
Az év Elsodleges forgalmazoéja 2. MBH Bank Nyrt.

3. K&H Bank Zrt.

Legnagyobb aukcios részesedést eléré Forgalmazo K&H Bank Zrt.
Legnagyobb masodlagos piaci részesedést eléro Piacvezeté BNP Paribas

Legjobb arjegyzo a kotelez6 arjegyzés keretében ING Bank N.V.

A Lakossagi forgalmazéi rendszer bemutatasa

Az ElsGdleges forgalmazok, valamint egyéb bankok és brokercegek kiilon megallapodast kothetnek az
AKK-val a lakossagi allampapirok, |gy a Bonusz Magyar AIIampaplr Egyéves Magyar Allampapir (2024.
majus 31-ig), Prémium Magyar Allampapir, Magyar Allampapir Plusz, valamint a 2024 januarjatol
értékesitett Fix Magyar Allampapir forgalmazasara vonatkozban is. A lakossagi allampapir
forgalmazasban aktiv szerepet jatszanak a Magyar Allamkincstar fiokjai, tovabba alforgalmazéjainak, a
Magyar Posta Zrt.-nek és a Fundamenta-Lakaskassza Zrt.-nek szolgaltatohelyei (10. tablazat).
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10. tablazat: Lakossagi allampapir forgalmazok, 2024

CIB Bank Zrt.

Concorde Ertékpapir Zrt.
EQUILOR Befektetési Zrt.
ERSTE Befektetési Zrt.
Granit Bank Nyrt.

Lakossagi allampapir K&H Bank Zrt.
forgalmazok MBH Bank Nyrt.

MBH Befektetési Bank Zrt.
OTP Bank Nyrt.

Raiffeisen Bank Zrt.

UniCredit Bank Hungary
Zrt.

Magyar Allamkincstar

A Magyar Allamkincstar fiokhal6zata

Az allampapir-forgalmazassal 6sszefliggésben a kincstari fiokhaldzat legfontosabb feladata a kézvetlen
lakossagi és kisbefektetGi értékesités lebonyolitasa; célja, hogy biztositsa annak lehetGségét, hogy a
lakossagi befektetok kozvetlendl az allamtdl vehessenek allampapirt. A kincstari fiokhaldzat emellett
egyeb funkciokat, igy értéktari feladatokat is ellat, €s a korabban — evekkel ezeldtt — lejart fizikai
allampapirok (kivéve KTJ I., KTJ II. és nyomdai MAP Plusz) visszavaltasat is végzi.

A Kincstar Allampénztari Irodai, valamint az Ertékesitési pontok (az aktudlis lista megtaldlhaté a
www.allampapir.hu honlapon) az AKK szervezésében a kisbefektetok részére folyamatosan eladasi és
veteli arat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott allampapirokra (beleértve a lakossagi allampapirokat is).
Az intézményi allampapirok (Diszkont Kincstarjegyek és Magyar Allamkétvények) esetében az eladasi
arfolyam a lejaratot megel6z6 14. munkanapig, vételi arfolyam pedig a lejaratot megel6z6 3.
munkanapig elérhetd.

Lakossagi allampapirok (Bénusz Magyar AIIampaplr Egyéves Magyar AIIampap|r Prémium Magyar
AIIampaplr Magyar Allampapir Plusz, Fix Magyar Allampapir, Euré Magyar Allampapir) esetében az
éppen megvasarolhatd sorozat értékesitése jegyzés vagy adagolt kibocsatas keretében torténik, vételi
arfolyam a nagybani allampapirokhoz hasonléan a lejaratot megel6z6 3. munkanapig elérhet6.

2024-ben egyes dllampapirokat (Babakotvény, Onkorméanyzati Magyar Allamkotvény és az Euré Magyar
Allampapir) kizardlag a Magyar Allamkincstar halozata értékesitett. Az elmult években jelentésen
fejlodott €s novelte részesedesét az értékesitésbél a WebKincstar €s a MobilKincstar, a Magyar
Allamkincstar két internetes értékpapir szolgaltatasa.

A Magyar Posta fiokhalézata

A Magyar Posta a kifejezetten lakossagi kisbefektet6k szamara kialakitott, nyomdai Gton elGallitott
Kincstari Takarékjegy elnevezésii allampapirok, illetve a dematerializalt és a nyomdai Uton eldallitott 5
éves futamidejli Magyar Allampapir Plusz, tovabbd az Osszes egyeb dematerializalt allampapir
forgalmazasaval a Magyar Allamkincstar alforgalmazdjaként vesz részt az allampapirok értékesitésében.

Nemzetkozi kibocsatasok és devizakotvények forgalmazoi

Magyarorszag nemzetkozi devizakotvényei esetében az elsddleges piacon az EUR és USD kibocsatasok
soran a devizakdtvény kibocsatasokat lebonyolitd fészervezd bankokat az AKK az Elsddleges
forgalmazdk bankcsoportjaibdl valasztja ki. A masodlagos piacon nincsen kiemelt forgalmazoi kor.
Egyéb, pl. azsiai devizakban torténd kibocsatas esetén a fOszervezék az arjegyzOk kozil keriilnek
kivalasztasra (11. tablazat).
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11. tablazat: Foszervezo bankok az EUR és az USD kotvények esetén, 2024

BNP Paripas
Citigroup
Deutsche Bank

Goldman Sachs Bank
SE

Erste Group Bank AG
ING Bank

JP Morgan

KBC

RBI Group

Foszervezok
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Fiiggelék

F.1 Altalanos tajékoztatas

A kiadvanyban az allamhaztartas kozponti alrendszerének hianyara és az allamaddssagra vonatkozo
adatok el6zetes adatoknak szamitanak az éves koltségvetés végrehajtasardl szold torvény elfogadasaig,
amelyre az Allamhaztartasi térvény* rendelkezése alapjan a vizsgalt évet koveté év masodik felében
kerdl sor.

Az AKK az allamaddssagot a hazai szamviteli elGirdsok alapjdn mutatja ki, melyek alapelvei a
kovetkezokben foglalhatdk Ossze:

e Az AKK altal szamitott addssag a Magyarorszag gazdasagi stabilitdsardl szolé 2011. évi CXCIV.
torvény (a tovabbiakban: Stabilitasi tv.) eldirasainak megfeleléen az dllamhaztartas kézponti
alrendszerének (az AKK altal kezelt) nem konszolidalt> bruttd addssagat tartalmazza, nem
tartalmazza a Stabilitasi tv. 3.§ (1) bekezdés c), d) és f) pontjai szerinti adéssagelemeket
(valtokat, pénziigyi lizingbdl és halasztott fizetésbdl eredd tartozasokat).®

e Az dllamkotvények és a lakossagi dllampapirok névértéken kerlilnek kimutatasra.

e A diszkontkincstarjegyek Un. atlagos eladasi aron — diszkontértéken — vannak nyilvantartva,
amely az adott értékpapir minden eladasi tipusu tranzakciéjat kovetéen maédosul.

e A szadllitdsos repdiigyletek — iranyuktdl fiiggéen — ténylegesen cstkkentik vagy novelik az
allamaddssagot.

e A devizaaddssag elemeit a devizaswap-uigyletekkel korrigaltan, a hdnap végi hivatalos MNB
deviza-k6zéparfolyamon forintra atszamitva keriilnek meghatarozasra.

Az Allamadéssag Kezeld Kozpont Zrt. altal publikalt adéssagallomany a hazai, valamint az irdnyadé
nemzetkdzi szamviteli el6irdsok alapjan keriil meghatarozasra. Ezzel szemben az Eurdpai Unid
konvergenciakritériumai szempontjabdl iranyadd, Ugynevezett maastrichti adéssagmutatd az ESA 2010
modszertani keretrendszer szerint kerll osszedllitdsra. Az addssagstatisztikak elallitdsa tagallami
hataskorben torténik; Magyarorszag esetében ezt a feladatot az MNB latja el. Az adatok modszertani
megfelel0ségét és Osszehasonlithatdsagat az Eurostat az Eurdpai Unid statisztikai rendszerének
keretében ellendrzi és validalja.

A koltségvetési adatok elszdmolasa két alapveté szemlélet szerint torténhet. A pénzforgalmi
megkozelités a bevételeket és kiadasokat a tényleges pénzmozgas idopontjaban rogziti. Ezzel szemben
az eredményszemlélet a gazdasagi eseményeket azok keletkezésekor, gazdasagi tartalmuk szerint
szamolja el, fliggetleniil a pénziigyi teljesitéstdl. A kiadvany a pénzforgalmi és az eredményszemléleti
elszamolasi megkozelités szerinti adatokat egyarant bemutatja.

Az ESA 2010 modszertana eredményszemlélet(i statisztikai rendszert alkalmaz; ennek megfelelden a
kormanyzati szektor egyenlege eredményszemléletben keriii meghatdrozdsra. A maastrichti
addssagmutatd ugyanebbe a mddszertani keretbe illeszkedik, azonban bruttd, konszolidalt allomanyi
mutato, amely névértéken keriil kimutatasra.

F.2 Az allamadossag-kezelés intézményrendszere és feladatai

Az allamaddssag-kezelés legfobb jogi kereteit a Magyarorszag Gazdasagi Stabilitasardl szold térvény
hatdrozza meg. E jogszabaly és az allamhaztartasrdl sz6lé 2011. évi CXCV. térvény az allamhaztartasért
felelés minisztert hatalmazza fel tobbek kozott arra, hogy gondoskodjon a kozponti koltségvetés
végrehajtasarol, a hiany finanszirozasardl, az allami koltségvetés fizetoképességének folyamatos

4 Az llamhdztartasrol sz616 2011. évi CXCV. torvény (a tovabbiakban: Aht.). A 2023-as év soran hatélyos Aht. és a
Stabilitasi tv. egyes vonatkozo rendelkezéseit lasd a kiadvany Fliggelékének 4. részében.

5 Azaz az allam kiilonb6z6 alrendszereinek egymas kozotti adéssagat nem vonjak le az adéssagbdl.

6 A helyi 6nkormanyzatok és a kdzponti kormanyzatba besorolt vallalatok, nonprofit szervezetek hiteltartozasa nélkiil
szamitott addssag.
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fenntartasardl, az addssagok torlesztésérdl, valamint az allam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek
kezelésérdl. Az éves koltségvetési torvények e felhatalmazast pontositjak azaltal, hogy 6sszegszeriien
meghatarozzak az adott évi finanszirozasi igényt. Az dllamhaztartasért felelés miniszter az emlitett kérbe
tartozé feladatait az AKK dtjan latja el.

Az AKK, mint kizardlagos allami tulajdon(i gazdaségi tarsasdg 2001. marcius 1-jén jott létre az akkor
hatalyos allamhaztartasrdl szdlo térvény® rendelkezése alapjan, a korabban azonos feladatokat ellatd
koltségvetési szerv jogutodjaként. Az o6nalld gazdasagi tarsasagi formaban mikoédo szervezet
cégbirdsagon bejegyzett egyszemélyes reészvénytarsasag, részvenyei forgalomkeéptelenek, kizardlagos
és tartds tulajdonosa a Magyar Allam, amelynek nevében a tulajdonosi jogokat az allamhaztartasért
felel6s miniszter gyakorolja. M(ikodésének kereteit részben a létrehozasardl rendelkez6 Régi Aht., illetve
2012-tdl a Stabilitasi tv., részben a gazdasagi tarsasagok miikodesét szabalyozo altalanos jogszabalyok
hatarozzak meg. Ennek megfelel6en a tarsasagot az AKK Igazgatdsaga iranyitja, a mikodés kontrolljat
pedig — a tarsasagi statusbol kovetkezéen — a felligyeld bizottsag €s a konyvvizsgalo végzi. E belsd
iranyitasi €s ellendrzési mechanizmusok mellett az adossagkezelés folyamatat az Allami Szamvevészek
is rendszeresen ellen6rzi. Az AKK tevékenysége illeszkedik a Pénziigyminisztérium és a Magyar
Allamkincstar miikodéséhez. A szervezetek dsszehangolt szakmai iranyitasa az allamhaztartasért felelGs
miniszter személyén keresztil valdsul meg.

A dontéshozatali rend szerint az AKK altal elkészitett allamaddssag-kezelési stratégiat, az éves
finanszirozasi tervet, valamint az adodssagkezelés soran érvényesitend6 teljesitménymutatokat
(benchmarkokat) az Igazgatdsag jovahagyasat kovetden az allamhaztartasért felelés miniszter fogadja
el.

Az AKK feladatkore

A Stabilitasi tv. 13. § (1) és (4) bekezdései alapjan az AKK tevékenysége 2023. év folyaman tobbek
kozott az aldbbi fobb feladatkoroket foglalta magaban:

- A gazdasagpolitikaval 6sszhangban Iévé hosszl tavu finanszirozasi stratégia kidolgozasa, amely
meghatarozza az addssagkezelés céljat és a megvaldsitas eszkozeit.

- Az éves koltségvetési torvény alapjan a stratégidval Gsszhangban a koltségvetés éves és
kozéptavu finanszirozasi tervének elkészitése, és az éves kamatkiadasok megtervezése.

- Az dllamhaztartas kozponti alrendszerének addssaganak részét képez6 belfdldi és nemzetkozi
forrasbevonasi mdiveletek végrehajtdsa, azaz az allampapir aukciok és jegyzések, kiilfoldi
kotvénykibocsatasok és hitelfelvételek és addssag atvallalasok megszervezése és lebonyolitasa.

- Az dllamhaztartas kozponti alrendszere addssaganak terheinek (kamatfizetés, torlesztés)
kifizetése.

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

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

Kozrem(ikodés az allami kezességvallaldas mellett torténd hitelfelvételek véleményezésében és
lebonyolitdsaban; egyedi kezességvallalasok esetén, a véleményezésen fellil, kérésre a széban
forgd ugyletek lebonyolitasa.

K6zrem(ikodés az MVM Paks II. atomerém(i fejlesztés finanszirozasaban.

K6zrem(ikodés az allam altal a kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetnek nyujtott kolcson
teljesitésével kapcsolatos feladatokban.

7 A hidny finanszirozasaval, az allamadéssag-kezeléssel és az AKK-val kapcsolatos 2023. december 31-én hatélyos
legfontosabb jogszabalyi hattér megtalalhaté a Fliggelék 4. pontjaban.

8 Az 4llamhéaztartasrol sz6l6 1992. évi XXXVIIL. torvény (a tovabbiakban: Régi Aht.)
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22. abra: Az AKK 2024. december 31-én hatalyos szervezeti felépitése
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F.3. Az AKK informaciészolgaltatasa

Az AKK tOrvényben rogzitett kotelezettsége a széles nyilvanossag tajékoztatasa az allamaddssag
alakulasarol és az allampapirpiac folyamatairdl, amelynek szamos csatornan tesz eleget.

Az aktudlis, napi adatok kozzétételét az AKK internetes oldalain és egyéb elektronikus hirkozé
rendszereken valdsitjia meg.

Az AKK internetes honlapja

Az Allamadédssag Kezel Kézpont honlapja széles kor tartalomszolgaltatassal segiti az allampapirpiac
és az allamaddssag irant érdeklédd felhasznaldkat. Az AKK célja, hogy a legfontosabb aktualis
informacidk mar a kezddoldalon megtalalhatdak legyenek, igy tobbek kozott ott szerepelnek a kiemelt
hirek, az allamaddssag nagysaga és szerkezete, a legutolsd aukciok fobb adatai, a napi arjegyzési adatok
(referenciahozamok), valamint a lakossagi allampapirok aktualis kamatozasa és allomanya.

A honlap ,AKK” meniijében az AKK céljai, tevékenysége, jogi alapja, szervezeti felépitése és a karrier
lehetGségek talalhatok, valamint egyeb jogszabalyi kotelezettsegeit is ebben a részben, a kdzérdeki
adatok alatt teljesiti az AKK. Ezen feliil az AKK altal elnyert dijak és elismerések is megtalalhatdk a
mendpontban.

A ,Statisztika” meniiben a kiilonb6z6 tipusu allampapir-alapadatok, aukcidk, jegyzések és adagolt
kibocsatasok eredményei tekinthetok meg, valamint a legfontosabb masodpiaci adatok. Az adatokat
historikus adatbazisok tartalmazzak, azaz multbeli adatok, adatsorok is lekérdezhetGek. Itt taldlhatok
meg az egyes allampapir indexek, a kilénb6z6 hozamok és forgalmi adatok, valamint az
allamaddssaggal és a finanszirozassal kapcsolatos statisztikai adatok, idGsorok is ezen részben keriilnek
bemutatasra.

Az ,Allampapir forgalmazas” meniiben megtalalhatéak az egyes allampapir tipusok részletes leirasai,
valamint a legfrissebb nyilvanos ajanlattételek, ismertetok és eljarasi rendek. Itt szerepelnek az
Els6dleges forgalmazdi korrel kapcsolatos informacidk is, valamint a lakossagi forgalmazasrdl is talalhatd
itt egy rovid leiras.

A ,Kiadvanyok és kdzlemények” menlpontban taldlhatdak az AKK kiadvanyai és befektetdi tajékoztatoi
elektronikus (pdf) formaban. Itt érhetOek el tovabba az AKK altal készitett publikus elemzések, a havonta
elkészitett monitoring jelentések, illetve a heti allampapirpiaci jelentések, a negyedéves és éves
jelentések is. A kézponti kéltségvetés finanszirozasardl tajékoztato éves tervek, kibocsatasi naptarak és
negyedéves kibocsatasi tervek. Emellett az AKK sajtdkdzleményei, valamint befektet6 tajékoztatdi is itt
érhetGek el.

A "Z6ld kotvény" menipontban Magyarorszag Zold Kétvény Keretprogramjai, valamint az arrol késziilt
kiilso, fuggetlen szakért6i vélemények talalhaték meg magyarul és angolul, egyes dokumentumok mas
nyelven is. Emellett itt taldlhatd az Allokacids jelentés (angol nyelven), valamint a Zold kotvény
kibocsatasokhoz kapcsolddd befektetGi prezentaciok (angol nyelven), illetve a Zo6ld kotvény
kibocsatasokkal kapcsolatos sajtokdzlemények is.

Az oldal egyik szolgaltatasa a regisztralt felhasznalok szamara az aktualis informaciok hirlevélben torténd
kiklldése. Ennek révén az oldalra valo felkeriilés pillanataban az adott tartalmat e-mail (izenetben is
megkapja a felhasznald, illetve értesitést kap a tartalom koézzétételérdl. A honlapon torténd regisztracio
és a hirlevelekre feliratkozas ingyenes.

Az AKK kifejezetten a lakossagi kisbefektet6k szamara miikodteti a www.allampapir.hu honlapjat, ami
a szamukra sziikséges informaciokat tartalmazza a lakossagi allampapirokrdl egyszeriien attekinthetd,
konnyen érthet6 formaban (allampapirok, értékesitési helyek, informacidk, bemutatkozas). Elérhetd
tovabba a www.babakotveny.hu honlap is, ahol a lakossagi befektetdk kifejezetten a Babakdtvénnyel
kapcsolatos hasznos informacidkat taldlnak meg.
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Egyéb elektronikus platformok

Honlapja mellett az AKK elsGsorban az aukcids és arjegyzési adatait a Bloomberg és az LSEG Workspace
informacids oldalain is kdzzéteszi.

Sajtotajékoztatok, sajtomegjelenések

Az AKK az éves finanszirozasi tervet sajtétajékoztatd keretében mutatja be a felettes minisztérium
képvisel6jével kozosen. Annak modosulasardl, az elsédleges forgalmazdi rangsorrol, valamint egyéb
kiemelt témakban sajtdkdzlemény formajaban tajékoztatja a nyilvanossagot, melyet LinkedIn kdzosségi
média platformon is megoszt. A lakossagi allampapirok  értékesitésének  Gsztonzését
marketingtevékenységgel tamogatja.

Kiadvanyok
Az AKK rendszeres kiadvanyokban is tajékoztatja az érdekléddket, amik a honlaprdl ingyen letélthetdek:
- Finanszirozasi terv kiadvanyok
- Befektetdi tajékoztatdk (csak angolul)
- Eves jelentések
- Negyedéves kiadvanyok
- Havi kiadvanyok
- Kibocsatasi naptar

Az dllampapirok vasarlasaval kapcsolatban tovabbi informaciot nydjtanak a hét minden napjan, napi 24
oraban a 06-1-452-2900, 06-20-881-9530, 06-30-344-0040 és 06-70-460-9000 informacids szamok,
valamint a Magyar Allamkincstar honlapja és a Webkincstar fellilete (www.allamkincstar.gov.hu).
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F.4. Magyarorszag hitelmindsitése

Forintaddssag Devizaadossag
Standard & Moody's FITCH Standard & Moody's FITCH
Poor's Ratings Poor's Ratings

2000.02.02 A Al A 2000.02.02 BBB+ Baal BBB+
2000.08.13 A Al A 2000.08.13 BBB+ Baal BBB+
2000.11.14 A Al A 2000.11.14 BBB+ A3 BBB+
2000.11.29 A Al A+ 2000.11.29 BBB+ A3 A-
2000.12.19 A+ Al A+ 2000.12.19 A- A3 A-
2002.11.12 A+ Al A+ 2002.11.12 A- Al A-
2002.11.19 A Al A+ 2002.11.19 A- Al A-
2003.07.15 A Al A+ 2003.07.15 A- Al A-
2005.01.12 A Al A 2005.01.12 A- Al A-
2005.05.27 A- Al A 2005.05.27 A- Al A-
2005.12.06 A- Al A- 2005.12.06 A- Al BBB+
2006.01.22 A- Al A- 2006.01.22 A- Al BBB+
2006.01.26 A- Al A- 2006.01.26 A- Al BBB+
2006.06.15 BBB+ Al A- 2006.06.15 BBB+ Al BBB+
2006.09.20 BBB+ Al A- 2006.09.20 BBB+ Al BBB+
2006.12.21 BBB+ Al A- 2006.12.21 BBB+ Al BBB+
2006.12.22 BBB+ A2 A- 2006.12.22 BBB+ A2 BBB+
2007.11.05 BBB+ A2 A- 2007.11.05 BBB+ A2 BBB+
2008.03.17 BBB+ A2 A- 2008.03.17 BBB+ A2 BBB+
2008.10.17 BBB+ A2 A- 2008.10.17 BBB+ A2 BBB+
2008.11.07 BBB+ A3 A- 2008.11.07 BBB+ A3 BBB+
2008.11.10 BBB+ A3 BBB+ 2008.11.10 BBB+ A3 BBB
2008.11.17 BBB A3 BBB+ 2008.11.17 BBB A3 BBB
2009.03.02 BBB A3 BBB+ 2009.03.02 BBB A3 BBB
2009.03.30 BBB- A3 BBB+ 2009.03.30 BBB- A3 BBB
2009.03.31 BBB- Baal BBB+ 2009.03.31 BBB- Baal BBB
2009.10.02 BBB- Baal BBB+ 2009.10.02 BBB- Baal BBB
2010.07.23 BBB- Baal BBB+ 2010.07.23 BBB- Baal BBB
2010.12.06 BBB- Baa3 BBB+ 2010.12.06 BBB- Baa3 BBB
2010.12.23 BBB- Baa3 BBB 2010.12.23 BBB- Baa3 BBB-
2011.06.06 BBB- Baa3 BBB 2011.06.06 BBB- Baa3 BBB-
2011.11.11 BBB- Baa3 BBB 2011.11.11 BBB- Baa3 BBB-
2011.11.24 BBB- Bal BBB 2011.11.24 BBB- Bal BBB-
2011.12.21 BB+ Bal BBB 2011.12.21 BB+ Bal BBB-
2012.01.06 BB+ Bal BBB- 2012.01.06 BB+ Bal BB+
2012.11.23 BB Bal BBB- 2012.11.23 BB Bal BB+
2012.12.20 BB Bal BBB- 2012.12.20 BB Bal BB+
2013.03.21 BB Bal BBB- 2013.03.21 BB Bal BB+
2014.03.28 BB Bal BBB- 2014.03.28 BB Bal BB+
2014.11.07 BB Bal BBB- 2014.11.07 BB Bal BB+
2015.03.20 BB+ Bal BBB- 2015.03.20 BB+ Bal BB+
2015.05.22 BB+ Bal BBB- 2015.05.22 BB+ Bal BB+
2015.11.06 BB+ Bal BBB- 2015.11.06 BB+ Bal BB+
2016.05.20 BB+ Bal BBB- 2016.05.20 BB+ Bal BBB-
2016.09.16 BBB- Bal BBB- 2016.09.16 BBB- Bal BBB-
2016.11.04 BBB- Baa3 BBB- 2016.11.04 BBB- Baa3 BBB-
2017.08.25 BBB- Baa3 BBB- 2017.08.25 BBB- Baa3 BBB-
2017.11.10 BBB- Baa3 BBB- 2017.11.10 BBB- Baa3 BBB-
2019.02.15 BBB Baa3 BBB- 2019.02.15 BBB Baa3 BBB-
2019.02.22 BBB Baa3 BBB 2019.02.22 BBB Baa3 BBB
2020.02.14 BBB Baa3 BBB 2020.02.14 BBB Baa3 BBB
2020.04.28 BBB Baa3 BBB 2020.04.28 BBB Baa3 BBB
2020.09.25 BBB Baa3 BBB 2020.09.25 BBB Baa3 BBB
2021.09.24 BBB Baa2 BBB 2021.09.24 BBB Baa2 BBB
2022.08.12 BBB Baa2 BBB 2022.08.12 BBB Baa2 BBB
2023.01.20 BBB Baa2 BBB 2023.01.20 BBB Baa2 BBB
2023.01.27 BBB- Baa2 BBB 2023.01.27 BBB- Baa2 BBB
2024.11.29 BBB- Baa2 BBB 2024.11.29 BBB- Baa2 BBB
2024.12.06 BBB- Baa2 BBB 2024.12.06 BBB- Baa2 BBB
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F.5. Elsodleges forgalmazok és arjegyz6k, 2024

Elsédleges forgalmazok Cim

BNP Paribas 16 Boulevard des Italiens, 75009 Paris, France

CIB Bank Zrt. 1024 Budapest, Petrezselyem utca 2-8.

Citibank Europe plc Magyarorszagi Fidktelepe 1 Dublin, North Wall Quay 1, Ireland

Deutsche Bank AG Taunusanlage 12, 60325 Frankfurt am Main, Deutschland
ERSTE Befektetési Zrt. 1138 Budapest, Népfiird6 utca 24-26.

Marienturm, Taunusanlage 9-10, D-60329 Frankfurt am
Main, Deutschland
ING Bank N.V. Magyarorszagi Fioktelepe NL-1081, Amsterdam, Amstelveenseweg 500, Nederland
TaunusTurm, Taunustor 1, D-60310 Frankfurt am Main,
J.P. Morgan SE
Deutschland

Goldman Sachs Bank Europe SE

K&H Bank Zrt. 1095 Budapest, Lechner Odén fasor 9.

MBH Bank Nyrt. 1056 Budapest, Vaci utca 38.

OTP Bank Nyrt. 1051 Budapest, Nador utca 16.

Raiffeisen Bank Zrt. 1133 Budapest, Vaci Ut 116-118.

UniCredit SpA Piazza Gae Aulenti 3, Tower A, 20154 Milan, Italia
Arjegyz6 Cim

Grosse Gallusstrasse 18, 60312 Frankfurt am Main,

Morgan Stanley Europe SE Deutschland

F6. Az AKK jogallasat szabalyozé és az allamadoéssag-kezeléshez kapcsolédd, 2024.
december 31-én hatalyos jogszabalyok kiemelt részei

2011. évi CXCIV. térvény Magyarorszag gazdasagi stabilitdsarol (,Stabilitasi tv.”)

Az allamadoéssag mutatd szamitasara vonatkozo rendelkezések

2. § (1) Az Alaptorvény 36. cikk (4) és (5) bekezdésében, valamint 37. cikk (2) és (3)
bekezdésében foglaltak végrehaijtasa soran figyelembe veend6 mindenkori allamaddssag mutatdja (a
tovabbiakban: allamaddssag-mutato) olyan szazalékban kifejezett, egy tizedesig kerekitett hanyados,
amely

a) szamlaldjaban az allamaddssagnak

b) nevezdjében a Kozosségben a nemzeti és regionalis szamlak eurdpai rendszerérdl szo6ld tanacsi
rendeletben meghatarozottak szerint szamitott bruttd hazai terméknek e torvény szerinti értéke
szerepel.”

Az dllamadossag keletkezését és novekedését korlatozd szabalyok

»8. § (1) Az allam nevében kotott (2) bekezdésben felsorolt addssagot keletkeztetd igylet érvényesen
csak térvény felhatalmazasa alapjan kéthetd.

(2) Addssagot keletkeztetd ligylet és annak értéke:

a) hitel, kolcson felvétele, atvallalasa a folyositas, atvallalas napjatol a végtorlesztés napjaig, és annak
aktualis toketartozasa,

b) a szamvitelr6l sz6lé térvény (a tovabbiakban: Szt.) szerinti hitelviszonyt megtestesité értékpapir
forgalomba hozatala a forgalomba hozatal napjatdl a bevaltas napjaig, kamatozd értékpapir esetén
annak névértéke, egyéb értékpapir esetén annak vételara,

c) valtd kibocsatdsa a kibocsatds napjatdl a bevaltds napjaig, és annak a valtéval kivaltott
kotelezettséggel megegyez6, kamatot nem tartalmazo értéke,

d) a jogszabalyban meghatarozott pénziigyi lizing lizingbevevdi félként torténé megkdtése a lizing
futamideje alatt, és a lizingszerzédésben kikotott tokerész hatralévo Gsszege,

9 A Stabilitasi tv. 1.§ f) pontja értelmében allamadoéssag: az Eurdpai K6zosséget létrehozd szerz6déshez csatolt, a
tulzott hidny esetén kovetendS eljarasrél szdld jegyzokonyv alkalmazasarol szold, 2009. majus 25-i 479/2009/EK
tandacsi rendeletben meghatarozott médon szamitott addssag.
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e) a visszavasarlasi kotelezettség kikotésével megkotott adasvételi szerz6dés eladoi félként torténd
megkotése - ideértve az Szt. szerinti valddi penzids és 6vadéki repoligyleteket is - a visszavasarlasig, és
a kikotott visszavasarlasi ar,

f) a szerz6désben kapott, legalabb haromszazhatvanot nap idétartamu halasztott fizetés, részletfizetés,
és a még ki nem fizetett ellenérték,

g) hitelintézetek altal, szarmazékos miveletek kilonbozeteként az Allamadéssag Kezelé Kozpont Zrt.-
nél (a tovabbiakban: AKK Zrt.) elhelyezett fedezeti betétek, és azok 0sszege.”

Az AKK jogalldsa 11. § (1)-(3)

»(1) Az dllamhaztartas kézponti alrendszere finanszirozasi igényének teljesitése és a 8. § (2) bekezdés
a), b), e) és g) pontja szerinti adéssaganak kezelése érdekeben végzett pénziigyi miveletekrdl az
allamhaztartasért felels miniszter az AKK Zrt. dtjan gondoskodik.

(2) Az AKK Zrt. egyszemélyes zartkorlien miikodd részvénytarsasag, részvényei névre szoldk és
forgalomképtelenek.

(3) Az AKK zrt. tulajdonosa az &llam, amelynek nevében az alapitishoz és a tulajdonosi jogok
gyakorlasahoz kapcsolédd jogokat az allamhaztartasért felelés miniszter gyakorolja azzal, hogy az
igazgatdsag jogkorét nem vonhatja el.”

Az AKK feladata a koltségvetési hidny finanszirozasa érdekében 13. § (1)

(1) A kozponti koltségvetés koltségvetési hianyanak finanszirozasa érdekében az allamhaztartasért
felel6s miniszter az AKK Zrt. Gtjan

a) a kozponti koltségvetésrol szolo térvény felhatalmazasa alapjan szervezi az allamhaztartas kozponti
alrendszere adodssaganak a 8. § (2) bekezdés a) és b) pontja szerinti addssagot keletkeztet tigyletbdl
szarmazod része terhére elszamolandd allampapir-kibocsatast, hitelfelvételt és addssag-atvallalast,

b) elkésziti a kozponti koltségvetés éves és kozéptavu finanszirozasi tervét, kidolgozza az &) pont
¢)gondoskodik az allamhaztartas kozponti alrendszere addssaganak a 8. § (2) bekezdés a)és b)pontja
szerinti addssagot keletkeztetd Ugyletbdl szarmazo része terheinek kifizetésérd|,

d) a kdzponti koltségvetésrdl szol6 torvény felhatalmazasa alapjan az Aht. 76. § (1) bekezdés b) pontja
szerinti elGrejelzés figyelembevételével gondoskodik a kozponti koltségvetés fizetOképességének
fenntartasarol, valamint az allam atmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelésérdl,

e) szervezi a masodlagos allampapir-piacot,

f) a masodlagos allampapir-piacon sajatszamlas kereskedést, értékpapir kolcsonzést, repo és forditott
repd miveleteket végez, valamint azonnali, hatarid6s, fedezeti, csere és szarmaztatott ligyleteket kot,
tovabba letétkezelési és letéti Orzési feladatokat lat el,

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

h) kozremiikodik az allamaddssag szamitasaban, tajékoztatast ad az allamhaztartds kozponti
alrendszere addssaganak a 8. § (2) bekezdés a), b), €) és g) pontja szerinti addssagot keletkeztetd
tgyletb6l szarmazo része alakulasardl, az allampapirpiac folyamatairol,

) véleményezi az egyedi allami kezességvallalas, garanciavallalas mellett nyGjtott hitelek és kibocsatott
kotvények feltételeit,

J) hitel-betét miveleteket végez,

k) kozrem(ikodik az allami kezesség, garancia melletti hitel- és kolcsonfelvétellel, hitelviszonyt
megtestesit0 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
megtestesitd értékpapirok forgalomba hozatalat szervezheti, ezzel kapcsolatos tanacsadasi feladatokat
lathat el,

b)a (2) bekezdésben meghatarozott mértéki dij ellenében kézrem(ikddhet az allam, az dnkormanyzat,
valamint ezek tobbségi tulajdonaban allé gazdalkodo szervezete hitelfelvételével, kélcsonfelvételével,
hitelviszonyt megtestesité értékpapirjanak kibocsatasaval kapcsolatos feladatok - ideértve az Uzleti
stratégiaval kapcsolatos tanacsadast is - ellatasaban,

¢) kézrem(ikbdhet az Orszagos Betétbiztositasi Alap és a Szanalasi Alap szabad pénzeszkdzeinek
kezelésében, valamint annak hitelfelvételével, kolcsonfelvételével, hitelviszonyt megtestesitd
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értékpapirjainak kibocsatasaval kapcsolatos feladatok — ideértve az (izleti stratégiaval kapcsolatos
tanacsadast is - ellatasaban,

d) jogszabaly felhatalmazasa alapjan az MVM Paks II. Atomerémi Fejleszté Zartkorlen M{kodo
Részvénytarsasag szamara az allam nevében nyuijtott, a Paksi Atomerom(i kapacitasanak fenntartasaval
kapcsolatos beruhazasrdl, valamint az ezzel kapcsolatos egyes térvények modositasarol szolo 2015. évi
VII. torvény 1. § (1) bekezdésében meghatarozott beruhazast finanszirozd tékeemelés
megvaldsitasahoz kapcsolddé fizetési kotelezettségeket (beleértve az Oroszorszagi Foderacié Kormanya
és Magyarorszag Kormanya kozott a Magyarorszag Kormanyanak a magyarorszagi atomerémi
épitésének finanszirozasahoz nyujtandd allami hitel folydsitasardl szolé megallapodas kihirdetésérdl
szold 2014. évi XXIV. torvénnyel kihirdetett Megallapodas 1. cikk 2. pontja szerinti fizetéseket is)
teljesithet az allamot megilletd tulajdonosi jogok és kotelezettségek 6sszességét gyakorld szervezet altal
meghatarozott mddon, dsszegben és (itemezés szerint

e) kozremiikodhet a Befektet6-védelmi Alap pénzeszkdzeinek kezelésében,

f) az dallamhaztartasért felelés miniszter dontése alapjan ellatja a 9/A. § szerint az allam altal a
kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetnek nydjtott kolcsén teljesitésével kapcsolatos
feladatokat.”

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

,(5) Az AKK Zrt. (1) bekezdés szerinti tevékenysége korében az allam &ltal kibocsétott, vagy allami
kezességgel, allami garanciaval biztositott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, tovabba a
befektetési vallalkozasokrél és az arutbzsdei szolgaltatdkrdl, valamint az altaluk végezhetd
tevékenységek szabalyairdl sz6lé 2007. évi CXXXVIIL. torvény (a tovabbiakban: Bszt.) 6. § a)-d), h),
i), i) és k) pontjdban meghatdrozott pénziigyi eszkozok tekintetében a Bszt. 5. § (1) bekezdésében
meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységet, valamint a Bszt. 5. § (2) bekezdés a), b), d),
g) és h) pontjdban meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységet kiegészitd szolgaltatast
végezhet.

(6) Az AKK Zrt. (1) bekezdés, és az allam altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
tekintetében végzett (5) bekezdés szerinti tevékenysége allamaddssag-kezelésnek mindsiil. Az AKK
Zrt. allamaddssag-kezelésen kiviili befektetési szolgaltatasi tevékenységére és befektetési szolgaltatasi
tevékenységet kiegészit6 szolgaltatasara a Bszt. rendelkezéseit kell alkalmazni.

14. § (1) Az allam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelésérdl az allamhaztartasért felelGs
miniszter az AKK Zrt. Utjan gondoskodik. E feladatkdrében az AKK Zrt. jogosult a 13. § (1) bekezdése
szerinti miveletek végzésére. Az e tevékenységbol szarmazd kamatokat a kozponti koltségvetés javara
kell elszamolni.

(2) Az 4llamaddssag-kezeléssel kapcsolatos polgari jogi jogviszonyban az allamot az allamhaztartasért
felel6s miniszter képviseli, azzal hogy

a) [...]

b) az allamhaztartasert felelés miniszter a képviseleti jogat az AKK Zrt. (tjan is gyakorolhatja vagy
irdsban az AKK Zrt.-re vagy a Kormany mas tagjara atruhazhatja.

(2a) [...]

(3) Az AKK Zrt. altal az allamaddssag-kezelés kdrében megkatott tigylet az llam javara, illetve terhére
megkotott Ggyletnek mindsiil.”

2011. évi CXCV. torvény az allamhaztartasrol

Az dllamhaztartasért felelés miniszter felhatalmazasa 5.§ (2)

»(2) Az dllamhaztartas kézponti alrendszerében a koltségvetési tobblet felhasznaldsarol, a koltségvetési
hidny finanszirozasardl és az allamadodssag kezelésérdl - a finanszirozasi bevételek és finanszirozasi
kiadasok kozponti koltségvetésrdl sz6lo torvényben torténé megallapitasa nélkiil - az allamhaztartasért
felel0s miniszter gondoskodik. [...]"

40 Allamadéssag Kezelé Kozpont Zrt. | Eves jelentés 2024


https://uj.jogtar.hu/
https://uj.jogtar.hu/
https://uj.jogtar.hu/

F.7. Az AKK mérlege, eredménykimutatasa

MERLEG
o El6z06 év Targyév
Eszkozok 2023 2024
ezer Ft ezer Ft
A. Befektetett eszkdzok 441 599 531 839
I. IMMATERIALIS JAVAK 282 544 352 897
1. Alapitas -atszervezés aktivalt értéke
2. Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke
3. Vagyoni értéki jogok 282 544 352 897
4. Szellemi termékek 0 0
5. Uzleti vagy cégérték
6. Immaterialis javakra adott elGlegek
7. Immateridlis javak értékhelyesbitése
II. TARGYI ESZKOZOK 100 058 100 780
1. Ingatlanok és kapcsolédd vagyoni érték(i jogok 35 550 0
2. MUszaki berendezések, gépek, jarmlivek
3. Egyéb berendezések, felszerelések, jarmlivek 64 508 100 780
4. Tenyészallatok
5. Beruhazasok felljitasok 0 0
6. Beruhazasra adott el6legek
7. Targyi eszk6zok értékhelyesbitése

I11. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 58 997 78 162

1. Tartds részesedés kapcsolt vallalkozasban

2. Tartésan adott kolcson kapcsolt vallalkozasban

3. Tartds jelentGs tulajdoni részesedés

4. Tartdsan adott kolcson jelentGs tulajdoni részesedési viszonyban allo
vallalkozasban

5. Egyéb tartds részesedés

6. Tartdsan adott kélcson egyéb részesedési viszonyban all6 vallalkozasban

7. Egyéb tartdésan adott kélcson 58 997 78 162
8. Tartos hitelviszonyt megtestesité értékpapir

9. Befektetett pénziigyi eszk6zok értékhelyesbitése

10. Befektetett pénziigyi eszkzok értékelési kiilonbozete

IV. HALASZTOTT ADOKOVETELES

B. Forgdeszkozok 302 874 413 014
I. KESZLETEK 41 44
1. Anyagok

2. Befejezetlen termelés és félkész termék

3. Novendék hizo és egyéb allatok

4. Késztermékek

5. Aruk 41 44
6. Készletre adott el6legek

11. KOVETELESEK 7 629 10 348
1.KGvetelések aruszolgaltatasbodl és szolgaltatasokbdl (vevok) 0 0

2. Kovetelések kapcsolt vallalkozassal szemben
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3. Kovetelések jelentds tulajdoni részesedési viszonyban 1évé vallalkozassal szemben

4. Kovetelések egyéb részesedési viszonyban lévo vallalkozassal szemben

5. Valtdkovetelések

6. Egyéb kovetelések

7 629

10 348

7. Kbvetelések értékelési kiilonbbzete

8. Szarmazékos ligyletek pozitiv értékelési kiilonbozete

I11. ERTEKPAPIROK

1. Részesedés kapcsolt vallalkozasban

2. JelentGs tulajdoni részesedés

3. Egyéb részesedés

4. Sajat részvények, sajat Uzletrészek

5. Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesit értékpapir

6. Ertékpapirok értékelési kiilsnbozete

IV. PENZESZKOZOK

295 204

402 622

1. Pénztar, csekkek

351

135

2. Bankbetétek

294 853

402 487

C. Aktiv idébeli elhatarolasok

92 195

71 679

1. Bevételek aktiv idGbeli elhatarolasa

228

0

2. Koltségek, raforditasok aktiv id6beli elhatarolasa

91 967

71679

3. Halasztott raforditasok

ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN

836 668

1016 532

Forrasok

D. Sajat téke

El6z6 év
plipici

ezer Ft
645 281

Targyév
2024

ezer Ft
777 356

L. JEGYZETT TOKE

300 000

300 000

Ebbdl: visszavasarolt tulajdoni részesedés névértéken

II. Jegyzett, de még be nem fizetett téke (-)

I11. TOKETARTALEK

IV. EREDMENYTARTALEK

231 091

288 185

V. LEKOTOTT TARTALEK

VI. ERTEKELESI TARTALEK

1. Ertékhelyesbités értékelési tartaléka

2. Valds értékelés értékelési tartaléka

VII. ADOZOTT EREDMENY

114 190

189 171

E. Céltartalékok

0

0

1. Céltartalék a varhato kotelezettségekre

0

0

2. Céltartalék a jovGbeni koltségekre

3. Egyéb céltartalék

F. Kotelezettségek

177 660

233 148

I. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK

0

0

1. Hatrasorolt kotelezettségek kapcsolt vall.

2. Hatrasorolt kételezettségek jelentOs tulajdoni részesedési viszonyban 1évé vallalkozassal
szemben

3. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban Iévd vallalkozassal szemben

4. Hatrasorolt kételezettségek egyéb gazdalkoddval szemben

II. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

1. Hosszu lejaratra kapott kolcsonok

2. Atvaltoztathatd és atvaltozd kotvények
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3. Tartozasok kétvénykibocsatasbol

4. Beruhazasi és fejlesztési hitelek

5. Egyéb hosszl lejaratd hitelek

6. Tartos kotelezettségek kapcsolt vallalkozassal szemben

7. Tartds kotelezettségek jelentGs tulajdoni részesedési viszonyban 1évé vallalkozasokkal
szemben

8. Tartos kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban Iévd vallalkozassal szemben

9. Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek

10. Halasztott addkotelezettség

I11. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

177 660

233 148

1. Rovid lejaratu kélcsonok

ebbdl: az atvaltoztathato és atvaltozd kotvények

2. Rovid lejaratu hitelek

3. Vevotol kapott eldlegek

4., Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol

67 594

98 349

5. Valtdétartozasok

6. Rovid lejaratl kotelezettségek kapcsolt vallalkozassal szemben

7. rovid lejaratd kotelezettségek jelentGs tulajdoni részesedési viszonyban évG
vallalkozasokkal szemben

8. ROvid lejarati kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban Iévé vallalkozassal
szemben

9. Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek

110 066

134 799

10. Kotelezettségek értékelési kiilonbozete

11. Szarmazékos ligyletek negativ értékelési kiilonbozet

G. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK

13727

6 028

1. Bevételek passziv idébeli elhatarolasa

0

2. Koltségek, raforditasok passziv idébeli elhat.

13727

6 028

3. Halasztott bevételek

FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN

836 668

1016
532
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EREDMENYKIMUTATAS

Megnevezés

01 Belfoldi értékesités nettd arbevétele

El6z6 év
2023

ezer Ft
2 049 600

Targyév
2024

ezer Ft
2 396 640

02 Export értékesités nettd arbevétele

L.Ertékesités nettd arbevétele

2 049 600

2 396 640

03 Sajat termelés(i készletek allomanyvaltozasa

04 Sajat elGallitasu eszkdzok aktivalt értéke

II. Aktivalt sajat teljesitmények értéke

I11. Egyéb bevételek

9 282

1 864

Ebbdl: visszairt értékvesztés

05 Anyagkoltség

18 350

16 934

06 Igénybe vett szolgaltatasok értéke

494 323

545 397

07 Egyéb szolgaltatasok értéke

3610

4 947

08 Eladott aruk beszerzési értéke

09 Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke

IV. Anyagjellegli raforditasok

516 283

567 278

10 Bérkoltség

1028 745

1157 014

11 Személyi jelleg(i egyéb kifizetések

146 216

185 543

12 Bérjarulékok

160 490

182 064

V.Személyi jellegl raforditasok

1335451

1524 621

VI. Ertékcsokkenési leiras

107 696

101 757

VIL. Egyéb raforditasok

6 797

30 047

Ebbdl: értékvesztés

A. UZEMI TEVEKENYSEG EREDMENYE

92 655

174 801

13 Kapott osztalék és részesedés

Ebbdl: kapcsolt vallalkozastdl kapott

14 Részesedés értékesitésének arfolyamnyeresége

EbbdI: kapcsolt vallalkozastdl kapott

15 Befektetett pénziigyi eszkdzok kamatai, arfolyamnyeresége

Ebbdl: kapcsolt vallalkozastdl kapott

16 Egyéb kapott kamatok és kamatjelleg(i bevételek

35716

36 163

Ebbdl: kapcsolt vallalkozastdl kapott

17 Pénzligyi miiveletek egyéb bevételei

711

497

Ebbdl: értékelési kilonbdzet

VIIIL. Pénziigyi miiveletek bevételei

36 427

36 660

18 Részesedésekbll szarmazo raforditasok, arfolyamveszteségek

Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott

19 Befektetett pénziigyi eszkdzokbdl szarmazd raforditasok, arfolyamnyereségek

Ebbdl: kapcsolt vallalkozésnak adott

20 Fizetend6 kamatok és kamatjelleg(i raforditasok

Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott

21 Részesedések, értékpapirok, tartdsan adott kolcsonok, bankbetétek
értékvesztése

22 Pénziigyi mlveletek egyéb raforditasai
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EbbdGl: érétékelési kiilonbozet

IX. Pénziigyi miveletek raforditasai 1178 976
B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE 35 249 35 684
C. ADOZAS ELOTTI EREDMENY 127 904 210 485
X. Adofizetési kotelezettség 13714 21314
X/1. Halasztott adokuilénbozet

D. ADOZOTT EREDMENY 114 190 189 171
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