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Vezetoi 6sszefoglalo

2025-ben a magyar gazdasagi ndvekedés mérsékelt maradt, a GDP volumene 0,4 %-kal béviilt éves
alapon. Az inflacié a 2022-2023-as kiugro szintekhez képest mérséklédott, ugyanakkor az éves atlagos
inflacié a 2024-es szinthez mérten emelkedett, és 4,4 %-on alakult. A fiskalis kondiciok tekintetében a
kormanyzati szektor ESA-mddszertan szerinti hianya 4 059 millidrd forintot, a GDP 4,7%-at tette ki, ami
az el6z6 évhez képest csokkenést jelent. A kormanyzati szektor konszolidalt addssaga 2025 végén 64
912 milliard forint, a GDP 74,6%-a volt, ami az el6z6 évhez képest 1,1 szazalékpontos novekedést jelent,
ugyanakkor a hosszu tavu fenntarthatdsag és finanszirozas szempontjabdl tovabbra is kezelhetd palyan
alakult.

2025 soran az AKK Gsszesen 18 062 millidrd forint bruttd kibocsatast valdsitott meg, amelybdl 14 804
millidard forint Gsszegben (82%) forintforrasokat vont be és 3 258 millidrd forint értékben (18%)
devizaaddssagot bocsatott ki az OECD mddszertan szerint szamolva. A nettd forintfinanszirozas 3 852
millidrd forintot, a nettd deviza-kibocsatas pedig 2 406 milliard forintot tett ki, igy a teljes nettd
kibocsatas 6 258 milliard forint volt 2025-ben.

A pénzforgalmi szemlélet szerinti nettd kamatkiadas 3 845 milliard forint volt, amelybdl 3 341 milliard
forintot a forintaddssag és 504 millidrd forintot a devizaaddssag kamatkiadasa tett ki.

A kozponti koltségvetés brutté adossaga 2025 végén 60 386 milliard forint volt, amelybdl 42 576 milliard
forintot a forintaddssag (a teljes addssag 70,5%-a) és 17 810 milliard forintot a devizaaddssag (a teljes
addssag 29,5%-a) tett ki repdmliveletek, devizaswap lgyletek, illetve mark-to-market és egyéb betétek
nélkil. A forintaddssagon beliil a zold forintaddssag 644 millidrd forint, mig a zold devizaaddssag 2 096
milliard forint volt.

2025-ben az AKK addssagkezelési tevékenysége a globélis pénz- és tSkepiacok nagyfoku volatilitésa
mellett zajlott. A vamhabord, a vilagkereskedelmi vitak eszkalalodasa, a geopolitikai konfliktusok és az
ezek nyoman ndvekvé globalis bizonytalansag jelentette finanszirozasi kockazatokat az AKK — stratégiai
alapelveinek megtartasa mellett, ugyanakkor rugalmasan reagalva a nemzetkodzi kornyezet
ingadozasaira — sikeresen kezelte. A 2025-6s addssagkezelési tevékenységiinket az alabbiak
jellemezték:

1.Az addssagportfolio szerkezete Gsszességében kiegyensulyozott és jol diverzifikalt maradt, a
finanszirozas harom f6 pillérének (forint intézményi piac, lakossagi piac és devizapiac)
hozzajarulasa a forrdsbevonashoz érdemben nem valtozott az el6z6 évekhez képest;

2.Az intézményi piacot egészséges kereslet jellemezte mind a hazai, mind a kiilfoldi befektetok
részérdl, az allamkotvény aukciok a korabbi évek atlaganak megfelel6 fedezettségi szintek mellett
zajlottak;

3. A lakossagi piacon a jelent6s évkozi atarazddas mellett is tovabb boviilt az dllomany, mikdzben
a termékszerkezet atalakult, igazodva a hozamkornyezet valtozasaihoz;

4.A devizaaddssag tekintetében kiemelend6 a harom, magas befektet6i érdekl6dés mellett zajlo,
diverzifikalt szerkezetben (euro, dollar, renminbi) megvalésulé devizakétveny-kibocsatas,
amelyekkel az AKK a kedvez6 finanszirozasi koltségek mellett tovabbra is 30 szazalék alatt tartotta
a devizaadossag teljes addssagon beliili részaranyat;

5.Az adéssagportfolié kockazati mutatéi a benchmarkoknak megfeleléen alakultak: az
arfolyam-, kamat-, koncentracids és refinanszirozasi kockazatok kontrollalt szinten tartdzkodtak,
a kockazati profil tovabbra is egészséges;

6.A hiany- és finanszirozasi folyamatok eredGjeként a kéltségvetés likvid eszkdzeinek
allomanya 2025 folyaman mindvégig megfeleld szinten tartdzkodott. Az AKK a rendelkezésre
allé széles eszkoztar alkalmazasaval biztositotta a folyamatos likviditasi stabilitast.

7.A teljes adossag éves atlagos koltsége (implicit kamatlaba) egy év alatt 1,3 szazalékponttal
5,0%-ra csokkent 2025 végére az el6z6 évhez képest.

Hoffmann Mihaly
elndk-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 feleldés miniszter &ltal jovahagyott, 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 elfogadhaté kockazatok vallalasa mellett biztositsa. Ezt az alapfeladatot az AKK
a gazdasagpolitikai célkitlizésekkel 6sszhangban, az alabbi stratégiai célok meghatarozasaval latja el:

1. Az Alaptorvény elGirdsa szerint az allamadodssag aranyanak a GDP 50%-a alatt kell maradnia.
Ha ez az arany meghaladja az 50%-ot, akkor a szabaly alapjan kotelez6 annak csokkentése.
Ennek megfeleléen az addssagkezelés elsodleges feladata, hogy el6segitse az allamaddssag-
rata mérséklését.

2. Az addssagkezelés masodik szaml célja az addssagportfdlié diverzifikacidja, ami stabilabb
befektet6i bazist eredményez, és ezdltal noveli az dllamaddssag finanszirozasanak biztonsagat.
A stratégiai cél eléréséhez alkalmazott eszk6zok:

- Az intézményi forint allamkotvények piacanak fejlesztése a rugalmas kibocsatasi
politikén, a transzparens els6dleges forgalmazdi rendszer fenntartasan, illetve a hazai
intézményi befektetGi bazis fejlesztésén keresztill.

- Az dllamaddssag hazai befektet6i korének bévitése, az lgyfélszam novelése és a
lakossdagi allampapirok értékesitésének tdmogatasa.

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

3. Az addssadgkezelés harmadik szamU célia az allamaddssadg hatralévé 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 ilyen iranyu diverzifikacidja.

A fenti stratégiai célok olyan addssagszerkezet kialakitasat iranyozzak eld, amelyben a koltség-kockazat
arany hosszl tavon a legkedvez6bb (1. tablazat).

1. tablazat: Az adossagkezelés legfontosabb piaci kockazati tényezoi

Kockazattipus Meghatarozas

A lejaré addssag megujitdsanak, valamint a nettd finanszirozasi igény biztositédsanak

F|nan’szwoza5| szlikségességébll adddik. SzélsGséges esetben likviditasi kockazat (fizetésképtelenség),
kockazat 1y . T

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

Arfolyamkockazat A forint és a kiilonb6z6 devizak egymdashoz viszonyitott arfolyamvaltozasaibdl fakad.

A partnerek nem- vagy nem szerzddésszer( teljesitésének kockdzata. A devizapiaci
Partnerkockazat partnerekkel kozvetlenil kotott fedezeti mlveletek, valamint a forintpiacon a
likviditaskezelési miiveletek esetében mertil fel.

A hozamglrbe valtozasdnak hatdsédra 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



A hosszu tav kifejezi, hogy nem végezhet6 olyan mivelet, amely révid tavu kéltségelonyokért késdbbi
magas koltségeket vagy nagyobb kockazatokat eredményez. Bizonyos kockazatok kézott atvaltas van,
vagyis csak egymas terhére novelhetdk vagy csokkenthet6k. Mas kockazati elemek kozétt pedig
egylittmozgas figyelhet6 meg.

A kockdzatok és koltségek egyiittes értékelésére az AKK benchmarkokat (referenciamutatokat)
dolgozott ki, amelyeket jellemzéen 90 napos mozgdatlag alapjan szamit a révid tava hatasok kiszlirése
érdekében. A meghatarozott célértékek és savok iranymutatasként szolgalnak az optimalis koltség-
kockazati szerkezet eléréséhez (2. tablazat).

2. tablazat: A 2025-re vonatkoz6 benchmark mutatok

Benchmark mutatok Meghatarozas

A 2025-6s addssagkezelési stratégia a devizaarfolyam-valtozasokbdl szarmazd
kockazatok csokkentése érdekében a teljes addssag devizaaranyanak felsd hatarat
30%-ban hatarozta meg. 2025 végén a mutatd értéke (90 napos mozgoatlag) 29,9%
volt.

Devizaadossag aranya

A devizaaddssag keresztarfolyam-kockazatanak mérséklése érdekében az AKK a
korabbi évekhez hasonldan tovabbra is 100% eurot hatarozott meg a devizaaddssag
deviza-Osszetétele vonatkozasaban. A megengedett maximalis eltérés mértéke 5%.
Amennyiben nem eurdban, hanem mas devizaban torténik forrasbevonas, azt az AKK
devizacsere-lgyletek (swapok) kotésével eurdban fennalld kotelezettségre
konvertalja. 2025 végén a devizaaddssag Gsszetétele megfelelt a benchmarknak, az
eurdban fennallé devizaaddssag aranya 100% volt.

Devizaaddssag
devizaszerkezete

A fix kamatozasu addssag aranyanak meghatarozasa azt a célt szolgalja, hogy
korldtozza az allamaddssag gyors atarazddasat (egy piaci kamatemelkedés ne
ndvelje rovid idon beliil a koltségvetés kamatkiadasait). A benchmark teljesitését az
AKK els6sorban a fix és valtozd kamatozasi eszk6zok aranyanak alakitasaval,

Fix kamatozasu valamint a devizaaddssag esetében kamatcsere-lgyletek alkalmazaséaval

adossagelemek aranya befolyasolja. A mutatd szempontjabdl az egy éven bellili eredeti futamidejl
allampapirok valtozd kamatozasuinak szamitanak. 2025-ben a fix kamatozasu elemek
aranyara 60-80% kozotti célsav volt érvényben. Az év végén a mutato értéke 73,4%
volt (90 napos mozgodatlag alapjan), ami a meghatarozott céltartomanyon beliil
helyezkedik el.

Az dllamaddssag atlagos atarazodasi ideje (Average Time to Refixing — ATR) az
addssagelemek kovetkezd atarazodasig hatralévd idejének atlagos hosszat fejezi ki.
Valtozé kamatozas és rovid kamatperiodusok mellett a nagyobb hozammozgasok

) hamarabb megjelennek a kamatkiadasokban, igy magasabb kamatvolatilitas esetén

Atlagos atarazodasi ido a kamatkiadasok is jelentésen ingadoznak. Hosszabb atarazddasi id6 esetén viszont
a kamatvaltozadsok csak tompitottan, tobb év alatt jelennek meg a
kamatkiadasokban, igy azok jobban tervezhetGvé valnak. Az ATR 2025-re kitlizott
értéke minimum 4 év volt. Az év végén mért 90 napos mozgoatlag értéke (4,8 év)
ennek megfeleléen alakult.

Az allamaddssag atlagos hatralévo futamideje (Average Term to Maturity — ATM) a

Atlagos hatralévé lejaré addssag finanszirozasi (megujitasi) kockazatdt szamszer(siti. A 2025-6s
futamido stratégia az ATM értékére legalabb 5,5 évet iranyzott el6. Az év végi érték (5,5 év,

90 napos mozgdatlag) ezzel 6sszhangban volt.

A lakossagi tulajdonban lévé lakossagi allampapirok teljes addssagon bellili aranyara
vonatkozd benchmarkot a belf6ldi finanszirozas alakulaséanak részeként kiséri
figyelemmel az AKK. A részaranyra kijelolt benchmark sav 2025-ben 20-25% volt,
amit az év végén mért 19,3%-os érték (90 napos mozgdatlag) alulrdl kozelitett. A
lakossagnal 1év6 Gsszes allampapirt (intézményi és lakossagi tipusu allampapirok)
figyelembe véve a lakossagi tulajdonban 1év6 allampapirok aranya magasabb volt
(22,4%), az elmult években ugyanis megnétt a lakossag érdeklédése az intézményi
allampapirok irant.

Lakossagi részarany

A likviditasi kockazat kezelése érdekében a stratégia célul tlizte ki a KESZ-en 1év6
pénzeszkozallomany biztonsagos szintjének fenntartdsat és a napi egyenleg
simitasat. Az ehhez sziikséges lépéseket az AKK altal végzett likviditaskezelési
tevékenység biztositja. 2025-ben a KESZ allomanya egy nap kivételével — amikor
kismérték(i elmaradas volt — a kitlzoétt benchmarkkal Gsszhangban alakult. Az
atmeneti elmaradas a finanszirozas biztonsagat nem veszélyeztette.

Kincstari Egységes
Szamla (KESZ)
minimalis allomanya



Az adossagkezelés gyakorlata soran alkalmazott elvek

Az AKK a legtobb kiilfoldi dllamaddssag-kezeld intézményhez hasonldan az egyszeriiség, az atlathatosag
és a likviditas harmas alapelv mentén hatdrozza meg a finanszirozasi eszkozeit és azok értékesitési
modjat. Az elmult években ez az alapelvrendszer a rugalmassag szempontjaval is kiegésziilt.

Az egyszerl(iség és az atlathatdsag elvének megfeleléen az AKK korlatozott szamu, a befekteték szamara
jol ismert és konnyen kezelhetd instrumentumot bocsat ki piackonform, transzparens médon. Ez azt
jelenti, hogy az intézményi forintkdtvényeket és a diszkont kincstarjegyeket (DKJ-k) aukcidkon
értékesiti, egy évre elére meghirdetett kibocsatasi naptar alapjan.

A likviditas biztositasa érdekében az AKK arra torekszik, hogy az allampapiroknak aktiv és joI m{ikods
masodpiaca legyen, mivel ez a jovobeni kibocsatasok sikerességére is hatadssal van. A befektetok
szamara kiilonosen fontos, hogy sziikség esetén lejarat el6tt is értékesithessék papirjaikat. A likvid
masodpiac két f6 feltétele a folyamatos, valds piaci arakat tiikr6zd kétoldald arjegyzés, valamint a
megfelel6en nagy volumen(i allampapir-sorozatok megléte. Utdbbiak kialakitasat segiti az adott sorozat
ismételt kibocsatasa, vagyis az aukcidkon torténd rabocsatas.



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 szemléletli koltségvetési egyenleg mutatja az adott évi
tényleges nettd finanszirozasi igényt. Ez az egyenleg az allamadossag alakulasara kozvetlen hatassal
van, ugyanakkor annak valtozasat egyéb technikai tényezOk (arfolyam- és atértékelési hatasok) is
befolyasoljak. Magyarorszag EU-tagsagabdél addéddéan az ESA2010 mddszertan szerinti,
eredményszemlélet(i egyenlegadatok is bemutatasra kertilnek.

A finanszirozas feladata a kincstari pénzforgalmi miveletek fedezetének biztositasa. A kincstari kor
finanszirozasa a Magyar Nemzeti Banknal (MNB) vezetett KESZ egyenleg folyamatos olyan szinten, vagy
afolott tartasat jelenti, amely biztositja a kincstari kifizetések zavartalan teljesitését, a lejard
allamaddssag torlesztését, valamint megfeleld likviditasi tartalék rendelkezésre allasat az elére nem
lathatd finanszirozasi kockazatok kezelésére. Az Eurdpai Unid Maastrichti Szerzédésében lefektetett
alapelv szerint a jegybank nem nydujthat hitelt a koltségvetésnek, illetve a kozponti banknal vezetett
allamhaztartasi szamlak egyenlege nem lehet negativ.!

A Magyarorszag 2025. évi kdzponti koltségvetésérdl szol6 2024. évi XC. torvény (2025. évi koltségvetési
torvény) a kézponti alrendszer 2025. évi pénzforgalmi szemléletli egyenlegére 4 123 milliard forint
Osszeg(i deficitet iranyzott el6. Az AKK 2025 juniusaban mddositotta a finanszirozasi tervét a 4 774
millidrd forintra megemelt pénzforgalmi hiany alapjan.

Az dllamhaztartds kozponti alrendszerének 2025. évi pénzforgalmi szemlélet(i teljes hidanya a
Nemzetgazdasagi Minisztérium adatai alapjan 5 739 milliard forintot tett ki (a GDP 6,6%-a), mig a teljes
nettd finanszirozasi igényt a nettd EU transzferek és egyéb tételek 6sszességében csokkentették 5 702
milliard forintra (a GDP 6,6%-a) (3. tablazat).

3. tablazat: A finanszirozasi igény alakulasa pénzforgalmi szemlélet szerint

2025
(milliard Ft)

1 Kincstari kor egyenlege -5739
2 Egyéb nettd finanszirozasi igény (EU-s elszamolasok, egyéb szamlak allomanyvaltozasa) 37

3 Netto finanszirozasi igény (1+2) -5702
4 Rovid futamidejli adéssagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -3337
5 Even tuli futamidejli adéssagelemek torlesztése -8467
6 Brutto finanszirozasi igény (3+4+5) -17506

Forras: Magyar Allamkincstar, Nemzetgazdaséagi Minisztérium, AKK
Torlesztések

Az adott évben esedékes torlesztések bruttd Gsszege részben az Uj kibocsatasoktol, részben a korabbi
addssagmliveletektdl fligg. Utdbbiak kozé tartoznak a koétvény-visszavasarldsok és csereaukciok, a
lakossagi allampapirok és a kincstari halozatban értékesitett egyéb allampapirok lejarat elGtti
visszavaltdsa? a Magyar Allamkincstarnal, vagy a lakossagi allampapirok forgalmazoktdl torténd
visszavasarlasa (4. tablazat).

11 asd részletesen: a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2011. évi CCVIIL. térvény 15.§-at.

2 A visszavaltas” fogalom jelen kiadvanyban a lakossagi befektetdk részérdl az allampapirok lejarat el6tti, a Magyar
Allamkincstar vagy mas forgalmazok felé torténd eladasaként értendé.



4, tablazat: A brutt6 adéssagtorlesztés alakulasa®

2025 2025
tervezett tény
(milligrd rry  (milliard
1 Forintaddéssag torlesztése (2+3+4+5) 7 226 10 455
2 Allamkotvények 2321 2 501
3 Lakossagi allampapirok 2376 5314
4 Diszkontkincstarjegyek 2 343 2 444
5 Hitelek 186 196
6 Devizaadossag torlesztése (7+8+9) 817 852
7 Nemzetk6zi kotvény 769 754
8 Belfdldi kétvény 29 80
9 NFI és egyéb hitel 19 19
10 Lejaratok osszesen (1+6) 8 043 11 307
11 Csereaukcid 672 498
12 Eldfinanszirozas dsszesen 672 498
13 Torlesztések elofinanszirozassal egyiitt (10+12) 8 715 11 805

Megjegyzés: OECD mddszertan szerint.
Forrés: AKK

Az Gsszes bruttd, eléfinanszirozasi mlveleteket is tartalmazod torlesztés 2025-ben 35%-kal haladta meg
a tervezett mennyiséget dontéen harom hatas eredGjeként. Legnagyobb mértékben a lakossagi
allampapirok torlesztése emelkedett a tervhez képest. A lakossagi befektet6k elsésorban az inflacio
csokkenésének hatasara atrendezték az allampapir portfélidjukat, ami mind a bruttd torlesztést, mind a
bruttd kibocsatast jelentdsen megnovelte. Osszességében emelkedett a lakossagi allampapirok
allomanya is 2025-ben. Ehhez hasonldan, bar nominalisan sokkal kisebb mértékben az Onkormanyzati
Magyar Allamkétvény (OMAK) forgalma is meghaladta a tervezettet, ami magasabb allamkotvény
torlesztést eredményezett, de a kibocsatas ettdl nagyobb mértékben nétt, igy az OMAK dllomanya is
emelkedett 2025-ben. Az Gsszes torlesztést ugyanakkor cstkkentette, hogy az AKK a tervezettdl kisebb
mérték{, 498 milliard forint 6sszegl el6finanszirozast (2025 utan lejard allamkotvények hosszabbra
cserélését) hajtott végre a forint allamkotvény csereaukcidkon.

Csereaukciok és forint kotvény-visszavasarlasok

Az egydsszegben lejaro nagy allamkétveny-sorozatok jelentds meguijitasi kockazatot hordoznak. Ezen
kockazat mérséklése érdekében az AKK jellemzGen azon hoénapokban hajt végre visszavasarlasi
aukciokat, amikor nincs esedékes kotvénylejarat, és a lejaratot megel6z6 fél-kétéves hatralévd
futamidejli kotvényeket vasarol vissza. 2025 masodik felétél az AKK Osszesen 285 milliard forint
értékben tartott visszavasarlasi aukciokat. Ezek kizarodlag az adott évben lejard kotvénysorozatok lejarat
el6tti visszavasarlasat céloztak, igy nem befolyasoltdk az éves finanszirozasi igényt, csak a
likviditaskezelést. Ezen visszavasarlasok a 4. tablazatban a torlesztések kozott szerepelnek, mivel éves
szinten nem jelentettek el6finanszirozast.

A kotvény csereaukcidk keretében rovid hatralévd futamidejl kotvényeket hosszabbra cserélhetnek a
befektetok, ami javitjia a befektetok befektetési IehetGségeit, egylttal lehetGséget ad az
adodssagkezelésnek a futamidd hosszabbitasara és a lejaratok el6finanszirozasara. 2025-ben kéthetente,
Osszesen 25 alkalommal kerlilt sor csereaukciéra azokon a heteken, amikor nem volt potencialis
visszavasarlasi aukcio. Ezek soran a befektet6k elsgsorban 6-9 éves futamidejii kétvényeket vasaroltak,
jellemzden 1-2 éves hatralévé futamidejli allamkotvényekért cserébe. Az AKK dsszességében 1 049
milliard forint névértékben bocsatott ki allamkétvényeket csereaukcidkon keresztiil, ellenértékként pedig

3 A kiadvéanyban az AKK az éven beliili futamidej(i llampapirok (diszkontkincstarjegyek) esetében a lejératot és a
bruttd kibocsatast az OECD modszertan alapjan tiinteti fel. Ez alapjan bruttd lejaratnak az év elején fennalld révid
futamidejli addssagot kell tekinteni, bruttd kibocsatdsnak pedig ezen lejarat és az év kozben megvaldsuld nettd
kibocsatas 6sszegét, ami megegyezik az év végén fennallé allomannyal.



Osszesen 881 milliard forint névérték(i allamkotvény kertilt elfogadasra. A csereaukciokbdl kibocsatasi
értéken 598 milliard forint (visszavasarolt kotvények névértéke szerint 498 milliard forint) jelentett
el6finanszirozast, vagyis a 2025 utan lejaro kétvények hosszabbitasat.

Devizalejaratok

2025-ben a terveknek megfeleléen egy eredetileg 1 millidrd eurd 6sszegd, 7 éves eurdkotvény lejarata,
két japan jen kotvény Gsszesen 36 milliard jen 6sszegli lejarata és egy 3 éves Z6ld Panda kétvény 2
millidrd jlian 0sszegl lejarata volt esedékes. Az eurdkotvény esetében a 2025-ben ténylegesen lejart
mennyiségek elmaradtak az eredetileg kibocsatott Gsszegtél a korabbi évek megujitasi kockazatot
csokkentd devizakotvény visszavasarlasainak koszénhetGen, igy 2025-ben csupan 0,92 milliard eurdt
kellett torleszteni. 2025-ben lejart 500 millid dollar 6sszeg(i révid futamidejli ECP is.

Ezeken felil a Prémium Euré Magyar Allamkétvény tizenharmadik és tizennegyedik sorozatanak
Osszesen mintegy 69 millid eurds lejarata valosult meg 2025-ben. A belféldi devizakétvény lejaratokat
novelték a tervezettet meghalado visszavaltasok is. Mindemellett 2025-ben szerz6dés szerinti devizahitel
torlesztésekre is sor keriilt 6sszesen 48 millid eurd (19 millidrd forint) értékben.



III1. A finanszirozas alakulasa

2025 soran az AKK 6sszesen 18 062 millidrd forint bruttd kibocsatast bonyolitott le, amibdl bruttd 14
804 milliard forint 6sszegben (82%) vont be forintforrasokat és 3 258 milliard forint értékben (18%)
bocsatott ki devizaaddssagot (1. abra).

A bruttd kibocsatasbdl a legnagyobb részt a tervet jelentésen maghaladd forint allamkdtvény (6 059
millidrd forint) és forint lakossagi allampapir (5 778 millidrd forint) kibocsatas tette ki. A tervet szintén
jelentésen meghaladd bruttd devizahitelfelvétel és devizakibocsatas 3 258 milliard forint volt, ebbdl
2 858 millidrd forint nemzetkozi kotvény, 112 milliard forint belféldi devizakotvény és 288 miilliard forint
hitel volt. A tervet meghaladé diszkont kincstarjegy kibocsatas 2 928 milliard forintot tett ki. A brutté
forint kotveny kibocsatasbol 4 328 milliard forint volt az aukcios kibocsatas, 1 049 milliard forint a
csereaukcios kibocsatas, mig 682 millidrd forint az Onkormanyzati Magyar Allamkotvény kibocsatas,
illetve a kincstari halézat egyéb intézményi kétvény értékesitése.

A netto forintfinanszirozas 3 852 milliard forintot, a nettd deviza-kibocsatas pedig 2 406 millidrd forintot
tett ki, azaz a teljes nettd kibocsatas 6 258 milliard forint volt 2025-ben (1. abra).

1. abra: A netto kibocsatas, a brutto finanszirozasi igény és a brutto kibocsatas alakulasa, 2025

millidrd Ft
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18 000 196 40
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10 000 Forintaddssag
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2 ggg 2998 <
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4 000 . P 484
6 059 ForintadO0ssag | s 463
0 \ | -
-2 000 -155

Brutto finanszirozasi igény Brutt6 kibocsatas Nettd kibocsatas

B Netto finanszirozasi igény ® Forint ktvény B Lakossagi allampapir

Diszkont kincstarjegy Devizaaddssag ® Forint hitel

Forras: AKK, Nemzetgazdasagi Minisztérium, Magyar Allamkincstar

A netto forintkibocsatason beliil a legnagyobb részt az intézményi forint kotvény kibocsatas tette ki. Az
onkormanyzati kotvényekkel egylitt a nettd kibocsatas 3 060 milliard forint volt, ami a tervezettet tobb
mint 1 200 millidrd forinttal meghaladta.

A lakossagi allampapirok nettd kibocsatasa 463 milliard forint volt, ami elmaradt a tervezettdl,
ugyanakkor a lakossag intézményi allampapirokat, elsGsorban DKJ-t is vasarolt. A bruttd lakossagi
allampapir kibocsatas és torlesztés nagymértékben meghaladta a tervezettet.

A diszkont kincstarjegyek esetében a nettd kibocsatas 484 milliard forint volt. A tervezettet meghalado
nettd kibocsatads a haztartdsok DKJ vasarlasanak eredménye, az intézményi DKJ allomany lényegében
a terv szerint alakult 2025-ben.

Az AKK a projektfinanszirozé hitelek lehivasat forintban tervezte, ugyanakkor a hitelek lehivésa elmaradt
a tervezett 6sszegtdl, igy a torlesztéseket is figyelembe véve a nettd hitellehivas -155 milliard forint lett.
A belf6ldi devizakotvények nettd kibocsatasa a tervezett6l elmaraddan 32 milliard forintot, mig a nett6
devizahitel felvétel a terveket minimalisan meghaladva 270 milliard forintot tett ki.
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Allamkotvények

Az AKK némiképp valtoztatott az aukciés renden 2025-ben. A fix kotvény aukcidkra tovébbra is
kéthetente kerlilt sor, amikor a 3, 5 és 10 éves kotvénysorozatok kibocsatasa valdsult meg. Azokon a
heteken, amikor nem volt 3, 5 és 10 éves fix kétvény aukcid, az AKK valtozo, illetve 15 és 20 éves
kotvényeket értékesitett, illetve Ujdonsagként felajanlasra keriilt plusz egy opcionalis kétvénysorozat is
a forgalmazdi javaslatok alapjan.

2025-ben 6sszesen 25 db 3, 5 és 10 éves futamidejli fix kotveny aukcio volt a benchmark sorozatok
esetében, emellett az AKK tovabbi 21 alkalommal aukcionalt kétvénysorozatokat a piaci igények alapjan.
15 és 20 éves futamidl esetén 6-6 alkalommal, mig valtozd kamatozasu kotvény esetén dsszesen 14
alkalommal keriilt sor aukcidra. A kotvényaukciokon kibocsatott allamkotvények atlagos hatralévo
futamideje 7 év volt, ami megegyezik a 2024-es kibocsatasok atlagos futamidejével. Az aukcidk atlagos
kereslete a meghirdetett mennyiség 3,3-szorosa volt. Az aukcidkon dsszesen 3 678 milliard forint értéki
allamkotvény, az aukcidkat kéveté nem kompetitiv tendereken tovabbi 650 milliard forint Gsszeg(
kotvény értékesitésére kerilt sor. Az 6sszes aukcids kotvényértékesités igy 4 328 millidrd forintot ért el
2025-ben, ami 8%-kal meghaladta a tervezett aukcids kotvényértékesitést. Erre a tervezett6l nagyobb
netto finanszirozasi igény miatt volt sziikség (2. abra).

2. abra: A tervezett és megvalosult kibocsatas, illetve a teljesiilés alakulasa a forint kotvény

aukciokon
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— — (a\] > @© . [9)]
25 o)
X
m Tervezett kibocsatas m Megvaldsult kibocsatas
Megjegyzés: csereaukcids kibocsatas nélkll.
Forras: AKK

A 2025. évi kotvényértékesitést novelte a kotvénycsere aukciok keretében kibocsatott 1 049 millidrd
forint (a kotvénycsere aukcio soran altalaban eltér egymastdl a bevont és a kibocsatott allampapirok
névértéke, a bruttd értékiik azonban megegyezik), ami a tervezettet 299 milliard forinttal haladta meg.
Ezen felll a Magyar Allamkincstar halézatdban értékesitett 682 millidrd forint Osszeg(i piaci és
onkormanyzati allamkétvények (nem szamitva a lakossagi kotvényeket) is ndvelték a bruttd kibocsatast,
ami 2025-ben Gsszesen 6 059 milliard forintot tett ki repomUiveletek nélkiil. A csereaukciot is tartalmazo
2 998 milliard forint 6sszeg(i allamkotvény-torlesztést figyelembe véve a nettd forint piaci allamkotvény-
kibocsatas 3 060 millidrd forint volt, ami jelentésen, 1 211 millidrd forinttal meghaladta a tervezettet.

A 3 éves fix kotvény esetében a 2024-ben is értékesitett sorozatot aukcionalta tovabb az AKK az elsé
félévben, amit a masodik félévtdl egy ujonnan kibocsatott, 2029-ben lejaré kétvénysorozat valtott. 5
éves futamidén mar korabban kibocsatott sorozatot értékesitett az AKK nyar kdzepéig, amit szintén egy
uj, 2025 aprilisban csereaukcié keretében kibocsatott papirra cserélt juliustél. A 10 éves futamidén a
2024-ben is értékesitett benchmark sorozatot bocsatotta ki az aukcidkon az AKK. A hosszabb futamid6k
tekintetében a korabban 20 éves benchmarkként értékesitett 2041-ben lejard kotvényt immar 15 éves
benchmark kétvényként értékesitette tovabb, mig a 2051-ben lejard zold kotvény sorozat valt 20 éves
benchmarkka 2025-ben. Valtozo kotvenyek esetében a mar korabban kibocsatott 2032-ben lejaro
kotvényt értékesitette az AKK.

11



A rugalmassag novelése érdekében bevezetett egyéb, forgalmazok javaslatain  alapul6
kétvényaukcidkon 2025 soran 2028 és 2038 kozott lejaro fix kotvény sorozatokat bocsatott ki az AKK
Osszesen 21 alkalommal, beleértve ebbe a 2032-ben lejard zold kétvény aukcidjat is (5. tablazat).

5. tablazat: 2025-ben kibocsatott kétvénysorozatok

- . AUKFiéS Nem-_ . Ev végi
Futamido Aulfcmk k|b9 csata’s az I’(on’1pet’| t!v sorozatnagysag
szama év soran értékesités
millidrd Ft illia milliard Ft
2028/B 3 16 547 115 1357
2029/A 3 7 236 55 2 055
2029/C 5 11 185 21 207
2030/A 5 15 595 97 2 086
2031/B 5 11 393 76 603
2032/B* 7 14 492 96 1500
2032/G 7 1 40 8 406
2033/A 7 35 7 1371
2034/A 10 3 75 15 826
2035/A 10 31 949 141 1807
2038/A 15 10 0 637
2041/A 15 5 65 13 546
2051/G 20 6 54 7 237
2028/B 3 16 547 115 1357

Megjegyzés: *valtozoé kamatozasu kotvény.
Forras: AKK
A bruttd kotvénykibocsatas futamidd szerinti szerkezetén beliil a 3 éves kétvény részesedése 18%-rol
22%-ra nott, az 5 éves kotvény aranya 34%-rdl 32%-ra csokkent. A 10 éves futamidejd kotvény aranya
23%-ro0l 27%-ra nGtt, a 15 éves kotvény aranya 2% maradt, mig a 20 éves kotvény aranya 1%-ra
csokkent. A valtozé kotvény ardnya 20%-rdl 14%-ra csokkent 2025-ben (3. abra).

3. abra: Az aukcios kibocsatas futamido szerinti megoszlasa, 2025 végén

20 éves; 1% o
15 éves; 2% Valtozo; 14%

3 éves; 22%

10 éves; 27%

5 éves; 32%

7 éves; 2%

Forras: AKK
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Diszkont kincstarjegyek

A 3, 6 és 12 hbnapos futamidejli DKJ-k alapvetSen likviditaskezelési céll, révid futamidejl
instrumentumok. Ezek kibocséatasi dsszegének valtoztatdsdval az AKK simitani tudja a finanszirozasi
igény éven beliili ingadozasa altal okozott likviditasi kilengéseket. Emellett a DKJ-k részt vehetnek a
hosszabb tavu finanszirozasban a tartdsan fenntartott allomanyukkal, illetve alternativ finanszirozasi
forrast is biztosithatnak.

2025-ben dsszesen 2 928 milliard forint értékben értékesitett diszkont kincstarjegyeket az AKK, ami 484
millidrd forinttal volt nagyobb a 2024. évi kibocsatasnal és nagyjabdl ugyanilyen mértékben haladta meg
az eredetileg tervezett mennyiséget. A ndvekedés jelentOs részét lakossagi vasarlas okozta.

Az AKK 2025-ben is a 2024-ben kialakitott kibocsatasi rendszerben aukciondlta a diszkont kincstarjegy
sorozatokat annak érdekében, hogy kevesebb, de likvidebb sorozatok alljanak fent. Az emiatt
megemelkedett refinanszirozasi kockazat csokkentése érdekében 2025-ben is szinte minden héten
tartott diszkont kincstarjegy csereaukciét az AKK, amely soran 6sszesen 721 milliard forint értékben
bocsatott ki atlagosan 9 honapos hatralevé futamidejl kincstarjegyeket.

Lakossagi allampapirok

A kifejezetten a lakossagi kisbefektetSk szamara kialakitott allampapir-konstrukciok értékesitése az AKK
egyik kiemelt stratégiai célja. Az értékesitésen beliil ugyanakkor fontos cél volt 2025-ben is az aktiv
Ugyfelek szamanak és a digitalis értékesitési csatornak részaranyanak a noévelése, valamint az
allampapircsere funkcid bevezetése a WebKincstar és a MobilKincstar fellletein. A lakossagi
allampapirok, amelyek révén a hdaztartdsi megtakaritasok kozvetleniil bevonhatéak a finanszirozasba,
széleskor(i terjesztési haldzatuk révén orszagszerte konnyen hozzaférhetGek. )

E specidlis konstrukciok segitségével egy olyan megbizhatd alternativ piacot ér el az AKK, amelynek
viselkedése jol kiegésziti az egyeb piacok értékesitési eredmenyeit. Stratégiai szempontbol azert jelentds
a lakossagi allampapirok szerepe, mert az irantuk megjelend kereslet az AKK sokéves tapasztalata
alapjan éppen ellentétesen mozog a t6kepiaci allampapirok irant tamasztott kereslethez képest. Masik
jellemz6jik, hogy hosszabb tavon a lakossagi kamatok kisebb mértékben ingadoznak, mint a nagybani
piaci allampapirok hozamai. A két kilonb6z6 allampapirtipus egyittes alkalmazasa tehat
kiegyensulyozottabba teszi a finanszirozast, csokkenti a finanszirozasi kockazatot.

4. abra: A lakossagi allampapir allomany alakulasa tulajdonosi bontasban

millidrd Ft %
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Lakossagi részarany a teljes allomanyban (jobb tengely)
Forras: AKK, MNB
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2025-ben kézel 7 000 milliard forint Gsszegben arazodott at inflacichoz kotétt kamatozasi Prémium
Magyar Allampapir (PMAP) egy jelent6sen alacsonyabb kamatozasra az inflacid csokkenése
kovetkeztében, amely a haztartdsokat az allampapirportfélidjuk dtrendezésére dszténdzte. A korabban
népszer(i PMAP-ot elsGsorban Fix Magyar Allampapirra (Fix MAP) és valtozd kamatozasi Bonusz Magyar
Allampapirra (BMAP), valamint részben MAP Pluszra és intézményi allampapirokra cserélték. Az
atrendezés ellenére a lakossagi allampapirok allomanya 459 milliard forinttal emelkedett 2025-ben,
amibdl 41 millidrd forint volt a haztartasok allomanyanak novekedése és 417 milliard forint egyéb
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tulajdonu lakossagi allampapir allomanynovekedés (4. abra). Ezen felll a haztartasok intézményi
allampapir (els6sorban diszkont kincstarjegy) allomanya 2025-ben 514 milliard forinttal emelkedett.

Az AKK 2025 oktoberétdl meguijitotta a lakossagi allampapir palettt a lakossagi piac stabilitdsanak
megorzése, a fix kamatozasu allampapirok aranyanak emelése, az atlagos futamidé novelése, valamint
a lakossagi portfélié egyszerisitése és egységesitése érdekében.

A fenti folyamatok ereddjeként a 2024 elején bevezetett Fix MAP volt a legsikeresebb lakossagi
allampapir 2025-ben a brutt6 és nettd értékesités tekintetében is. A Fix MAP értékesités a lakossagi
allampapirok bruttd ertékesitéseének 48%-at tette ki, mig a masodik legnagyobb aranyt a BMAP
képviselte. A harmadik helyen a MAP Plusz volt 12%-o0s reszesedéssel. A korabbi évek elsopr6
értékesitése utan az inflaciokoveté Prémium Magyar Allampapir (PMAP) brutto értékesitése minimalisra
csokkent, a teljes lakossagi éllampapl'rkibocsétés 2%-at tette ki. Netto kibocsatas tekintetében ugyanez
a sorrend alakult ki. A Kincstari TakarekJegyek és az eurdban denominalt lakossagi allampapirok (EMAP)
allomanya emelkedett. A 2024 ;unlusatol mar nem értékesitett IMAP, illetve a 2023-ban megsziintetett
PEMAP alloménya mellett a PMAP és a nyomdai MAP Plusz llomanya is csdkkent 2025-ben (6. tablazat).

6. tablazat: A lakossagi allampapirok brutté kibocsatasanak alakulasa

2022 2023 2024 2025

(milliard ~ (milliard ~ (milliard ~ (milliard

Fix Magyar Allampapir - - 1049 2838
Magyar Allampapir Plusz (dematerializalt) 472 73 314 695
Magyar Allampapir Plusz (nyomdai) 62 1 13 31
Prémium Magyar Allampapir 3784 3362 441 94
Prémium Euré Magyar Allampapir 181 84 - -
Euré Magyar Allampapir - 92 116 112
Bénusz Magyar Allampapir 501 555 491 1446
Babakotvény 53 80 124 141
Kincstari Takarékjegy (2 éves) 100 112 109 176
Kincstari Takarékjegy (1 éves) 301 312 323 357
Egyéves Magyar Allampapir 829 593 400 -
Lakossagi allampapirok dsszesen 6 283 5264 3380 5 889
Forras: AKK

2025-ben a lakossagi allampapirok 96,2%-at tartottak a belf6ldi haztartasok, 3,5%-at hitelintézetek és
egyéb pénzugyi kozvetitOk (alapvetden ezek a lakossagi allampapir forgalmazokat jelentik) és 0,3%-at
a kiilfdldi haztartasok. Osszesen a kdzvetlen forint és deviza lakossagi allampapirok bruttd kibocsétasa
5 889 millidrd forint volt, ami a lejaratok és visszavaltasok kovetkeztében 495 millidrd forintos nettd
kibocsatast eredményezett. A nettd kibocsatasbdl 463 millidrd forint volt a forintban denominalt
lakossagi allampapirok nettd kibocsatasa, mig 32 milliard forint az eurdban denomindlt lakossagi
allampapirok nettd értékesitése. A lakossagi finanszirozas szerkezete tovabb javult 2025 folyaman, a
rovid futamidejli lakossagi kincstarjegyek allomanya 354 millidrd forinttal csdkkent, mig az egy évnél
hosszabb futamidejl lakossagi allampapirok allomanya 813 milliard forinttal nétt (5.abra). A netto
kibocsatas és az allomanyndvekedés kilonbségét a lakossagi deviza kétvények atértékelddése okozta.
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5. abra: A lakossagi allampapirok allomanyvaltozasa
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Forras: AKK

Onkormanyzati Magyar Allamkotvény

2025-ben az AKK folytatta az 5nkormanyzatok &ltal vasarolhaté Onkormanyzati Magyar Allamkatvények
értékesitését. Az 6nkormanyzati befektetok az elsd kilenc hdnapban a 2023 végén kibocsatott, 2027-
ben lejarg, fix kamatozasu sorozatot vasarolhattak meg. Oktdber elsejétdl elindult a decentralizalt
onkormanyzati szamlavezetés a Magyar Allamkincstarban, amelybe els6 kdrben 49 6nkormanyzat kertilt
bevonasba. Az 6nkormanyzatoknak lehet6séglk van, hogy a napi likviditasukhoz nem szikséges,
kincstari szamlan levd 6sszegbdl Onkormanyzati Magyar Allamkotvényt vasaroljanak. Az AKK 2025
oktdberétdl (j OMAK sorozatot bocsatott ki 2028-as lejarattal, ami a kordbbi kedvezé visszavéltasi
feltétel mellett a jegybanki alapkamatot kdvetd havi kamatozast biztosit. Az OMAK kedvez6 lejarat eldtti
visszavaltasa és rugalmassaga révén ezen befektetdi kér szamara vonzo befektetési alternativat kinal.
Az OMAK hatodik és hetedik sorozatabdl a befekteték 2024 soran osszesen 357 milliard forint értékben
vasaroltak, 195 milliard forint értékben pedig visszavaltottak, igy az OMAK &sszes allomanya 161 milliard
forinttal 278 milliard forintra n6tt 2025 végére.

A tervezett és megvalosult bruttd és netté devizafinanszirozas

Az AKK 2025-re 2,5 millidrd eurd értékben (részben zold) eurdkibocsatast, 0,4 millidrd eurd ekvivalens
azsiai kibocsatast, valamint 0,5 milliard eurd 6sszeg(i ECP kibocsatast tervezett. A terveknek megfeleléen
januarban 1,5 millidrd eurd 6sszegl 10 éves eurdkotvényt és 1 milliard eurd Gsszegben 15 éves zold
eurokétvényt bocsatott ki. A turbulens globalis tokepiaci helyzetre és a finanszirozasi kockazatokra
reagalva az AKK juniusban moédositotta a finanszirozasi tervét, amely alapjan juniusban Gsszesen 4
millidrd dollar &sszegben kertilt sor dollarkétvények kibocsatasara. A kibocsatott harom sorozat 5, 10 és
30 éves lejaratu volt. Az év utolsd devizakibocsatasara juliusban keriilt sor a kinai piacon, az AKK
Osszesen 5 millidrd jlian 6sszegben bocsatott ki 3 és 5 éves Panda kotvényeket. (7. tablazat)

7. tablazat: A Magyar Allam altal kibocsatott devizakotvények jellemzo6i

Devi Eredeti kibocsatasi Kibocsatas Lejarat Futamidé Kamatozas
evizanem - . ) .
osszeg datuma datuma (ev)
EUR 1 500 000 000 2025.01.14 2034.06.16 10 4,5
EUR 1 000 000 000 2025.01.14 2040.03.22 15 4,9
uUsD 1 500 000 000 2025.06.23 2030.09.26 5 5,4
usD 1 000 000 000 2025.06.23 2035.09.26 10 6,0
usD 1 500 000 000 2025.06.23 2055.09.23 30 6,8
CNY 4 000 000 000 2025.07.24 2028.07.24 3 2,5
CNY 1 000 000 000 2025.07.24 2030.07.24 5 2,9
Forras: AKK
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A fentiek mellett az AKK 2025-ben 500 millié dollar értékben bocsatott ki egy évnél révidebb futamideji
Euro Commercial Paper-t (ECP) a kétdevizas ECP program keretében. A lejaratot is figyelembe véve, az
ECP év végi allomanya nem valtozott 2024-hez képest, igy 500 millid dollaron alakult.

A belfdldi devizakotvény kibocsatas a terveknek megfelel6en alakult és 280 millié eurd volt, ugyanakkor
a tervezettdl nagyobb mertékii visszavaltas tortént az év soran, igy a nettd kibocsatas elmaradt a tervtdl.
Januar végétdl az Eurd Magyar Allampapir (EMAP) harmadik, 2028-ban lejaré sorozatat értékesitette az
AKK. Az EMAP negyedévente fizet kamatot az eurdpai iranyadd bankkozi kamatlab (EURIBOR) alapjan
(8. tablazat).

8. tablazat: A Magyar Allam altal kibocsatott belfoldi devizakotvények jellemz6i

Kibocsatas Lejarat

Megnevezés Devizanem datuma datuma Futamido Kamatozas
. Valtozd
2027/U EUR 2024.03.19 2027.09.22 3ev (EURIBOR)
, Valtozd
2028/U EUR 2025.01.27 2028.11.23 3év (EURIBOR)
Forras: AKK

Az AKK projektfinanszirozd hiteleket forintban tervezett lehivni a pénziigyi szervezetektdl.
Devizahitellehivast csak a Budapest-Belgrad vasutvonal finanszirozasara, Paks 2 épitésére, illetve hader6
fejlesztésre kivant megvaldsitani. A tervezett lehivasok mellett kisebb 6sszegben keriilt sor atarazodo
forint hitel eurohitellé alakitasara a relativ koltségelGnyre tekintettel. A teljes devizahitel lehivas, illetve
konverzié dsszege 2025-ben 289 millidrd forint volt, ami 7 millidrd forinttal haladta meg a tervet.

A teljes bruttd devizakibocsatas 3 258 milliard forint volt 2025-ben, mig a devizaaddssag torlesztése a
852 millidrd forintot tett ki, igy a nettd devizakibocsatas 2 406 millidrd forint volt, ami a tervezettet
1 481 milliard forinttal haladta meg elsGsorban a magasabb nemzetkozi kétvénykibocsatasok miatt. A
jelent6s nettd kibocsatas és az arfolyamerGsodés eredGjeként a devizaaddssag aranya (90 napos
mozgdatlaggal szamolva) 2025 végére 29,9%-ra nott, ami a stratégidban meghatarozott fels6 sav alatt
van.
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IV. Az allamadodssag alakulasa

A kozponti koltségvetés bruttd addssaga 2025 végén 60 386 milliard forint volt, amelybdl 42 576 milliard
forintot a forintaddssag (a teljes addssag 70,5%-a) és 17 810 millidrd forintot a devizaaddssag (a teljes
addssag 29,5%-a) tett ki repomlveletek, devizaswap Ugyletek, illetve mark-to-market és egyéb betétek
nélkiil. A forintaddssagon beliil a zold forintaddssag 644 milliard forint, mig a z6ld devizaaddssag 2 096
millidrd forint volt (6. abra).

6. abra: Az allamadodssag allomanyanak alakulasa

20 000 millidrd Ft milliard Ft 20 000
60 000 60 000
50 000 50 000
40 000 I 40 000

30 000

20 000 20 000
10 000 10 000
0

30 000

o

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

m Forintaddssag 206ld forintadéssag ~ m Devizaadodssag Z6ld devizaaddssag

Megjegyzés: a kdzponti kiltségvetés bruttd addssaga repomiiveletek, devizaswap

lgyletek, illetve mark-to-market és egyéb betétek nélkdl.
Forras: AKK

A 2024. év végi szintrdl 69,7%-ra nétt az dllamhaztartas kozponti alrendszerének AKK altal kezelt GDP-
aranyos addssaga, mig a maastrichti addssag 74,6%-ra emelkedett éves alapon (7. abra).

7. abra: A GDP-aranyos allamaddssag alakulasa
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A forintaddssag jellemz6i

A forint lakossagi allampapirallomany névekedese tovabb folytatodott, igy 2025. év végen 11 726
milliard forintot tett ki. Ezen allomany tébb mint felét (62,8%-at) a Prémium Magyar Allampapir €s a Fix
Magyar Allampapir tette ki (8. abra).

8. abra: A forint lakossagi allamaddssag allomanya
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Forras: AKK

A forint intézmeényi allamadossag allomanya 30 812 milliard forint volt 2025. év végén repomiiveletek,
illetve egyéb betétek nélkiil, amelynek 87,2%-at Magyar Allamkotvények alkottak (9. abra).

9. abra: A forint intézményi allamaddssag allomanya
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Megjegyzés: repomliveletek, illetve egyeéb betétek nélkiil.
Forras: AKK

2025-ben a forint intézményi kétvény aukcidkon a diszkont kincstarjegyek esetében 1,6-szoros, a
magyar allamkotvények vonatkozasaban kétszeres 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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A devizaadossag jellemzoi

A kozponti koltségvetés devizaban fennalld bruttd adossaga 6sszességében 1 252 millidrd forinttal nétt
2025-ben, igy az év végén 17 810 millidrd forintot tett ki (11. abra).

11. abra: A deviza allamadoéssag allomanya
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Megjegyzés: mark-to-market €s egyéb betétek nélkil.
Forras: AKK

2025-ben a devizaaddssag 54,5%-at az euréban (EUR), 42,7%-at a dollarban (USD) denominalt
addssag tette ki (12. dbra). Az AKK minden nem eurdban kibocsatott devizakdtvényét swapiigyletekkel
eurdban fennalld kotelezettséggé alakitotta a stratégianak és a benchmarknak megfelelGen, 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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2025. év végén a forintaddssag atlagos atarazodasi ideje 3,2 év, mig a devizaaddssagé 8,4 év volt. A
forintaddssag atlagos hatralévo futamideje 4,1 év, a devizaadodssagé 8,7 év volt. A kamatkéltség a forint
addssag esetén 5,6%, a devizaaddssag vonatkozasaban 3,4%-ot tett ki (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 2025 kozott 14 z6ld kétvény bocsatott ki a hazai (forint) és nemzetkozi (eurd, japan
jen, kinai jlian) piacokon. A kibocsatasok eredményeként a zold kotvények kintlévd allomanya 2025
végén 2 740 milliard forint volt, amely 4,6%-os aranyt jelent a teljes dllamaddssagon belil 8,2 éves
atlagos hatralévé futamiddvel.

A 2025 végén fennallé zold allampapirallomany devizanemek szerinti megoszlasa alapjan az eurd
részaranya volt a legmagasabb (70,3%), ezt koveti a forint (23,5%) és a japan jen (6,2%) (14. abra).
14. abra: A zold kotvények kintlévé allomanyanak alakulasa
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Forras: AKK

2025-ben a nemzetkodzi piacokon 412,4 milliard forint ertékd (1 milliard EUR) eurd kétvény kibocsatasara
kerilt sor. A forint piacon is folytatddtak a kibocsatasok. Az AKK a 10 és 30 éves futamidejd zold
kotvényekbdl 7 aukcion 6sszesen 117,8 milliard forint Gsszegben értékesitett visszavasarlasok nélkiil
(15. abra).

15. abra: A zold kotvény kibocsatasok alakulasa évenként
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Megjegyzés: a forint kibocsatasok tartalmazzak az aukcids értékesités mellett a halozati értékesitéseket is.
Forras: AKK
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A forint zold kétvény aukcidkon a benyujtott ajanlatok volumene kozel kétszerese volt a kibocsatott
mennyiségnek (fedezettségi arany) 2025-ben (16. abra).

16. abra: A fedezettségi (bid-to-cover) arany alakulasa a forint zéld kétvény aukciokon
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2025-ben az AKK publikalta a 2024. évi integralt zold kdtvény jelentést, amely a 2024. januar és 2024.
december kozott tortént zoldkotvény-kibocsatasokbdl befolyt 673,1 milliard forint 6sszegl z6ld forras
felhasznalasat és hatdsait mutatja be. A jelentésben a kornyezeti hatdsok mellett hangsulyt kapnak a
projektek tarsadalmi hatasai, tovabba elsé alkalommal a tarsadalmi-gazdasagi, valamint életciklus
hatdsok is bemutatdsra kertilnek.

2024-ben az AKK befektetSi visszajelzések hatdsara az érintett minisztériumok kdzremiikddésével
elkészitette a ,Magyarorszag kornyezeti, tarsadalmi és kormanyzasi profilja” cim{ jelentését, amely
Osszefoglalja az orszag fobb ESG-stratégiait, akcioterveit, jogszabalyait, intézkedéseit, fenntarthatdsagi
helyzetét. 2025-ben kerlilt frissitésre a prezentacid, amely bemutatja tobbek kozétt a klima, energia,
vizgazdalkodas, biodiverzitds, valamint a kilénb6z6 agazatok, szektorok (kozlekedés, épiilet, ipar,
mezdgazdasag, hulladékgazdalkodas stb.) orszagos helyzetét. Ezeken felll mélyebben foglalkozik olyan
tarsadalmi szempontokkal, mint a varosok és vidék fejlesztése, csalddok és id6sek tamogatasa,
munkahelyteremtés, fenntarthatdsag megjelenése az oktatasban, esélyegyenlGség a foglalkoztatas
soran.

Egyéb kotelezettségek

A nemzetkézi piaci gyakorlatnak megfeleléen, a swap ligyletekbdl ered6 partnerkockazatok mérséklése
érdekében a felek a swapok nettd értékének megfelel6 fedezetet (betétet) helyeznek el egymasnal.
Ennek kovetkeztében az addssagallomany részét kepezik azok a fedezeti Gsszegek (mark-to-market
betétek), amelyeket az AKK-ndl az ligyletekhez kapcsoléddan elhelyeztek, €s amelyek az egyéb
kotelezettségek kozott kertilnek kimutatasra. 2025-ben az AKK-nal elhelyezett mark-to-market és egyéb
betétek allomanya 66 milliard forinttal csokkent, igy 154 millidrd forintot tett ki az év végén.

Az értékpapirok tulajdonosi szerkezete

2025-ben az értékpapirok allomanyan beliil a haztartasok és az egyéb belf6ldi szerepl6k aranya csokkent
az el6z6 évhez képest. Az évben a pénzligyi vallalatok aranya névekedett, mig a kilféldi szereploké nem
valtozott (17. abra).
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17. abra: Az értékpapirok allomanyanak tulajdonosi szerkezete
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Megjegyzés: kdzponti kormanyzat altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok névértéken.
Forras: MNB



V. Likviditaskezelési tevékenység

A likviditaskezelés célja és eszkoztara

A Stabilitési torvény* felhatalmazasa alapjan az dllam dtmenetileg rendelkezésre allé pénzeszkézeinek
kezelése is az AKK feladata. A koltségvetési bevételek és kiadasok, valamint a t6kemlveletekhez
(adossagtorlesztések és addssagfelvételek) kapcsolodd pénzaramlasok ciklikus jellege kévetkeztében a
KESZ-en 1év6 pénzallomany napi szinten jelentds volatilitast mutat, amely akar tobb szaz milliard forintot
is elérhet.

A finanszirozas biztonsagi tartalékat els6dlegesen a KESZ megfeleld szint{i 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.

A napi kdltségvetési miveletek (ki- és befizetések) kdzvetlendil befolyasoljak a bankrendszer likviditasat.
A honap eleji kincstari kifizetések (bérek, AFA-visszatéritések) a KESZ-allomany csokkenését, ezaltal a
bankrendszer likviditdsanak novekedését eredményezik. Ezzel szemben a hdénap masodik felében
esedékes adobefizetések a KESZ-allomany novekedésén keresztiil mérséklik a bankrendszeri likviditast.

Az AKK az &tmenetileg szabad KESZ-allomanyt kizarélag allampapirfedezet mellett, révid futamideii
repougyletek réven helyezi ki a pénzpiacra. Ezek az ugynevezett aktiv repougyletek, melyek egynapos
vagy egyhetes futamidejliek lehetnek, és az AKK partnerei hazai, valamint a forintpiacon aktiv
nemzetkdzi bankok koziil keriilnek ki.

A pétidlagos likviditis bevondsdhoz az AKK szélesebb eszkoztdrat alkalmaz; a valasztids a
likviditdsbevonas sziikséges idGtartamanak, az egyes eszk6zok elérhetségének és az aktualis
koltségeknek a fliggvénye. Az alkalmazott eszkézok a kévetkezok:

- 3, 6 és 12 honapos diszkont kincstarjegyek aukcids, meghirdetett és elfogadott mennyiségének
aktiv modositasa;

- egynapos és egyhetes passziv repoligyletek;
- szabad devizabetétek atmeneti felhaszndlasa FX swap Ugyleteken keresztiil;
- hazai és kiilfoldi pénzintézetekkel kotott rulirozd hitelkeretek lehivasa devizaban;

- kétdevizas (eurd és dollar) Euro Commercial Paper (ECP) programban torténd kibocsatas.

Az alkalmazott eszko6zok

2025-ben az AKK likviditaskezelését a fiskélis, monetaris és egyéb gazdasagpolitikai intézkedések
egyarant befolyasoltak. Az év folyaman valtozatlan jegybanki alapkamat, illetve a piaci folyamatok
tamogattak a finanszirozast, ugyanakkor a koltségvetési hianycél év kdzbeni emelése tobbletforras
bevonasat tette szilkségessé. A likviditasi repdligyletek teljes volumene csokkent az el6z6 évhez képest,
ezen beliil a kihelyezések mérséklédtek, mig a pénzbevonast jelentd passziv repd kotések tobb mint
haromszorosara boviiltek (18. abra).

Az év soran a KESZ-allomany egyetlen nap alakult a minimalis célszint alatt, ami nem okozott likviditasi
nehézséget. Az AKK passziv repokkal tobbszér biztositotta a célszintet, mikzben a kihelyezések és
bevonasok 6sszehangolt alkalmazasa csokkentette a napi ingadozasokat. Az évben a rendelkezésre all6
likviditaskezelési eszkoztar alkalmazasra keriilt, az instrumentumok kivalasztasa pedig a bevonando
Osszeg és a futamidd alapjan, a piaci folyamatok fliggvényében tortént.

4 F.6 Fiiggelék, az AKK feladata a koltségvetési hidny finanszirozésa érdekében 13. § (1) d.
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18. abra: Az aktiv és passziv likviditasi repoéiigyletek alakulasa

millidrd Ft
2 151
1512
3 648
22 760
11 130
2 226
7 327
4 357
2021 2022 2023 2024 2025

m Aktiv repouigyletek (likviditaskihelyezés) = Passziv repdligyletek (likviditasbevonas)

Forras: AKK
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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 Arjegyzok bonyolitjak. Az allampapir ligyletek elszamolasat
a KELER Kozponti Ertéktar Zrt. (KELER Zrt.) multilaterdlis elszamolasi rendszere végzi. A KELER Zrt.
biztositja az ligyletek kiegyenlitését, illetve az dltala vezetett letéti és értékpapirszamlakon az értékpapir
miiveletek teljes kord lebonyolitasat. Az Elsddleges forgalmazdk és ArjegyzOk a masodpiaci arjegyzési
kotelezettségiiket a 2012-ben bevezetett MTS Hungary elektronikus kereskedési rendszeren teljesitik,
amely az eurdovezet és a kelet-k6zép-eurdpai régid legtobb orszagaban kiszolgdlja az
allampapirpiacokat (19. és 20. abra).

19. abra: A masodpiaci allampapir forgalom alakulasa
Milliard Ft
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20 000 54212 96573
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Q1 Q2 mQ3 mQ4
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o

Megjegyzés: KELER OTC forgalom repd és transzferek nélkiil.
Forrés: KELER, MTS Hungary

20. abra: A masodpiaci allampapir forgalom megoszlasa befektet6i szektorok szerint, 2025

Egyéb
5,7%
Intézményi
befektet6k
10,3%
Hitelintézetek

13,0%

Kiilfold
68,0%

Forras: AKK
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Az AKK az un. repd rendelkezésre allas keretében elGre meghatarozott limiteken belill, &rjegyzési
kotelezettség ala volt allampapirokat kélcsonoz a forgalmazdk szamara. Ez a mechanizmus az arjegyzési
kotelezettség folyamatos és zavartalan teljesitését biztositja feltéve, hogy rendelkezésre all a megfelelé
szerzGdéses hattér (21. abra).

21. abra: Rendelkezésre allasi rep6 forgalom

millidrd Ft millidrd Ft
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o
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o
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Forras: AKK

2025-ben az AKK tobb finomhangold intézkedést vezetett be a rendelkezésre &llasi repok
hatékonysaganak novelése érdekében: megemelt egyes repdlimiteket, kedvezObbé tette a
rendelkezésre allé repdk drazasat, bovitette az elérhetd sorozatok korét, hosszabb rendelkezésre allasi
id6tartamot vezetett be, valamint a korabbi ON (overnight) futamidé mellett bevezette a TN (tom-next)
tenort, ezaltal szélesebb valasztékot kinalva a valaszthaté futamidok tekintetében.
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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 atlathatdsaga 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 Hungary rendszeren a piaci likviditds és az atlathatdsag
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 az arjegyzoi statuszt is. Az Arjegyz6k nem vehetnek részt az aukciokon.

Az AKK az eurdban, illetve USA dollarban denominalt devizakotvények kibocsatasa, valamint azok
esetleges visszavasarlasa esetén a lebonyolitas fészervezdjét az Elsddleges forgalmazok és az Arjegyz6k
koziil valasztja ki. A devizakibocsatasokhoz kapcsolddd swap ligyletek soran is 6k az AKK f6 partnerei.

Az AKK minden évben értékeli az Elsédleges forgalmazok és 2023 6ta az Arjegyzok tevékenységét. Az
AKK a 2025-06s teljesitmények alapjan az alabbi kategoriakban értékelte és dijazta a forgalmazokat (9.
tablazat).

9. tablazat: Intézményi forgalmazai dijak, 2025
1. OTP Bank Nyrt.

Az év Elsodleges forgalmazoéja 2. ING Bank N.V.
3. K&H Bank Zrt.

Intézményi kiilondijak

Legnagyobb allampapir-aukcids részesedés OTP Bank Nyrt.
A legjobb arjegyzési teljesitmény BNP Paribas SA
Legnagyobb masodlagos piaci részesedés ING Bank N.V.

A Lakossagi forgalmazoi rendszer bemutatasa

Az Els6dleges forgalmazok, valamint egyéb bankok és brokercegek kiilén megallapodast kéthetnek az
AKK-vaI a lakossagi allampapirok, igy a Bonusz Magyar Allampapir, Prémium Magyar Allampapir, Magyar
Allampapir Plusz, a Fix Magyar Allampapir, valamint az Eurd Magyar Allampapir forgalmazasara
vonatkozéan is. A lakosségi dllampapir forgalmazasban aktiv szerepet jatszanak a Magyar Allamkincstar
fidkjai, tovabba alforgalmazojainak, a Magyar Posta Zrt.-nek és a Fundamenta-Lakaskassza Zrt.-nek
szolgaltatohelyei is (10. tablazat).
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10. tablazat: Lakossagi allampapir forgalmazoék, 2025

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

Az AKK minden évben értékeli az lakossagi forgalmazok tevekenysegét is. A 2025-0s teljesitményeik
alapjan az AKK az alabbi kategoriakban dijazta a forgalmazokat (11. tablazat).

11. tablazat: Lakossagi forgalmazoi dijak, 2025

Lakossagi kiilondijak

Az év legeredményesebb Lakossagi Allampapir forgalmazédja Magyar Allamkincstar
Az év kiemelkedd Lakossagi Allampapir értékesitSje Raiffeisen Bank Zrt.
Az év kiemelked6 online Lakossagi Allampapir értékesit6je Granit Bank Zrt.

A Magyar Allamkincstar fiokhalézata

Az allampapir-forgalmazassal 6sszefliggésben a kincstari fiokhaldzat legfontosabb feladata a kézvetlen
lakossagi és kisbefektet6i értékesités lebonyolitasa; célja, hogy biztositsa annak lehetGségét, hogy a
lakossagi befektetok kdzvetlenil az allamtdl vehessenek allampapirt. A kincstari fidkhalézat emellett
egyeb funkciokat, igy értéktari feladatokat is ellat, €s a korabban — évekkel ezeldtt — lejart fizikai
allampapirok (kivéve Kincstari Takarékjegy és nyomdai MAP Plusz) visszavaltasat is végzi.

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

Lakossagi allampapirok esetében az éppen megvasarolhatd sorozat értékesitése adagolt kibocsatas
keretében torténik, vételi arfolyam a nagybani allampapirokhoz hasonléan a lejaratot megel6z6 3.
munkanapig elérhetd.

2025-ben egyes allampapirokat (Babakétvény, Onkormanyzati Magyar Allamkotvény) kizardlag a
Magyar Allamkincstar haldzata eértékesitett. Az elmilt években jelentOsen fejl6dott és novelte
részesedését az értékesitésbdl a WebKincstar és a MobilKincstar, a Magyar Allamkincstar két internetes
értékpapir szolgaltatasa.
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A Magyar Posta fiokhalozata

A Magyar Posta a kifejezetten lakossagi kisbefektet6k szamara kialakitott, nyomdai uton elGallitott
Kincstari Takarékjegy elnevezés(i allampapirok, illetve a dematerializalt és a nyomdai Gton elGallitott 5
éves futamideji Magyar IAIIampapir Plusz, tovabba az Osszes egyéb dematerializalt allampapir
forgalmazasaval a Magyar Allamkincstar alforgalmazdjaként vesz részt az allampapirok értékesitésében.

Nemzetkozi kibocsatasok és devizakotvények forgalmazoi

Magyarorszag nemzetkozi devizakotvényei esetében az EUR és USD kibocsatasok soran a devizakétveny
kibocsatasokat lebonyolitd fészervezd bankokat az AKK az Els6dleges forgalmazok és az Arjegyzok
bankcsoportjaibdl valasztja ki. A masodlagos piacon nincsen kiemelt forgalmazoi kor. Egyéb, pl. azsiai
devizakban torténé kibocsatas esetén a fGszervez6k az adott piacon kiemelkedd teljesitményd
pénzintézetek kozl kerlilnek kivalasztasra.
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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
(valtdkat, pénzigyi lizingbdl és halasztott fizetésbol ered6 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 eredményszemlélet(
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.

5 Az llamhdztartasrol sz66 2011. évi CXCV. térvény (a tovabbiakban: Aht.). A 2023-as év soran hatélyos Aht. és a
Stabilitasi tv. egyes vonatkozo rendelkezéseit lasd a kiadvany Fliggelékének 4. részében.

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

7 A helyi 6nkorményzatok és a kdzponti kormanyzatba besorolt vallalatok, nonprofit szervezetek hiteltartozasa nélkiil
szamitott addssag.
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F.2 Az adllamaddssag-kezelés intézményrendszere és feladatai

Az allamaddssag-kezelés legfébb jogi kereteit a Magyarorszag Gazdasagi Stabilitasardl szold torvény
hatarozza meg. E jogszabaly és az adllamhaztartasrdl szél6 2011. évi CXCV. térvény az allamhaztartasért
felelés minisztert hatalmazza fel tobbek kozott arra, hogy gondoskodjon a kdzponti koltségvetés
végrehajtasarol, a hiany finanszirozasardl, az allami koltségvetés fizetoképességének folyamatos
fenntartasardl, az addssagok torlesztésérdl, valamint az allam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek
kezelésérbl. Az éves koltségvetési torvények e felhatalmazast pontositjak azaltal, hogy 6sszegszeriien
meghatarozzak az adott évi finanszirozasi igényt. Az allamhaztartasért felelds miniszter az emlitett kdrbe
tartozo feladatait az AKK Utjan latja el. 8

Az AKK, mint kizardlagos allami tulajdonti gazdaségi tarsasag 2001. marcius 1-jén jott létre az akkor
hatalyos allamhaztartasrdl szold torvény® rendelkezése alapjan, a korabban azonos feladatokat ellatd
koltségvetési szerv jogutddjaként. Az ©nalld gazdasagi tarsasagi formaban mikod6 szervezet
cégbirésagon bejegyzett egyszemélyes részvénytarsasag, részvényei forgalomképtelenek, kizardlagos
és tartos tulajdonosa a Magyar Allam, amelynek nevében a tulajdonosi jogokat az allamhaztartasért
felelGs miniszter gyakorolja. M{ikodésének kereteit részben a létrehozasarol rendelkez6 Régi Aht., illetve
2012-t6l a Stabilitasi tv., részben a gazdasagi tarsasagok miikddéset szabalyozé altalanos jogszabalyok
hatarozzak meg. Ennek megfelel6en a tarsasagot az AKK Igazgatdsaga iranyitja, a miikédés kontrolljat
pedig — a tarsasagi statusbdl kovetkezOen — a felligyelé bizottsag és a kdnyvvizsgalé vegzi. E bels6
iranyitasi és ellendrzési mechanizmusok mellett az adéssagkezelés folyamatat az Allami Szamvevészék
is rendszeresen ellendrzi. Az AKK tevékenysége illeszkedik a Pénzligyminisztérium és a Magyar
Allamkincstar mikodéséhez. A szervezetek 6sszehangolt szakmai irdnyitasa az allamhaztartasért felelos
miniszter személyén keresztil valdsul meg.

A dontéshozatali rend szerint az AKK altal elkészitett allamaddssag-kezelési stratégidt, az éves
finanszirozasi tervet, valamint az addssagkezelés soran érvényesitendd teljesitménymutatokat
(benchmarkokat) az Igazgatdsag jovahagyasat kévetéen 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 alabbi fobb feladatkoroket foglalta magaban:

- A gazdasagpolitikdval 6sszhangban Iév6 hosszU tavu finanszirozasi stratégia kidolgozasa, amely
meghatarozza az addssagkezelés céljat és a megvaldsitas eszkozeit.

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

- Az dllamhaztartas koézponti alrendszerének addssaganak részét képez6 belfdldi és nemzetkozi
forrasbevondsi mliveletek végrehajtdsa, azaz az allampapir aukciok és jegyzések, kilfoldi
kotvénykibocsatasok és hitelfelvételek és addssag atvallalasok megszervezése és lebonyolitasa.

- Az dllamhaztartds kozponti alrendszere adodssaganak terheinek (kamatfizetés, torlesztés)
kifizetése.

- Az dllam atmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelése és az azzal vald gazdalkodas
(likviditaskezelési tevékenység).

- Az allampapirpiac intézményrendszerének (az els6dleges forgalmazoi rendszer, értékesitési
csatornak, masodpiac stb.) szervezése, folyamatos fejlesztése.

Kozrem(ikodés az allami kezességvallaldas mellett torténd hitelfelvételek véleményezésében és
lebonyolitadsaban; egyedi kezességvallalasok esetén, a véleményezésen feliil, kérésre a szdban
forgd lgyletek lebonyolitasa.

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

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

8 A hidny finanszirozasaval, az allamaddssag-kezeléssel és az AKK-val kapcsolatos 2023. december 31-én hatalyos
legfontosabb jogszabalyi hattér megtalalhaté a Fliggelék 4. pontjaban.
9 Az &llamhéaztartasrol sz6l6 1992. évi XXXVIIL. torvény (a tovabbiakban: Régi Aht.)

32



22. abra: Az AKK 2025. 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 online jelenléte

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 negyedéves és éves jelentések is. A kézponti koltségvetés
finanszirozasardl tajékoztatd éves tervek, kibocsatasi naptarak és negyedéves kibocsatasi tervek.
Emellett az AKK sajtokozleményei, valamint befekteto tajékoztatoi is itt érhetdek el.

A "Z6ld kotvény" menlipontban Magyarorszag Zold Kotvény Keretprogramijai, valamint az arrdl késziilt
kuls6, fliggetlen szakértGi vélemények talalhatok meg magyarul és angolul, egyes dokumentumok mas
nyelven is. Emellett itt taldlhatd az Allokacids jelentés (angol nyelven), valamint a Zo6ld kotvény
kibocsatasokhoz kapcsolddd befekteti prezentaciok (angol nyelven), illetve a Zold kotvény
kibocsatasokkal kapcsolatos sajtokozlemények is.

Az oldal egyik szolgaltatasa a regisztralt felhasznalok szamara az aktualis informaciok hirlevélben torténd
kiklildése. Ennek révén az oldalra vald felkeriilés pillanatdban az adott tartalmat e-mail lizenetben 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 allampapirokrol egyszer(ien attekinthetd,
kénnyen értheté formaban (allampapirok, értékesitési helyek, informaciok, bemutatkozas). Elérhet
tovabba a www.babakotveny.hu honlap is, ahol a lakossagi befekteték kifejezetten a Babakotvénnyel
kapcsolatos hasznos informacidkat taldlnak meg.

Egyéb elektronikus platformok

Honlapja mellett az AKK elsésorban az aukciés és arjegyzési adatait a Bloomberg és az LSEG Workspace
informacids oldalain is kdzzéteszi.
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Sajtotajékoztatdk, sajtomegjelenések

Az AKK az éves finanszirozasi tervet sajtotajékoztatd 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 letolthetéek:
- Finanszirozasi terv kiadvanyok
- BefektetGi tajékoztatdk (csak angolul)
- Negyedéves kibocsatasi terv
- Eves jelentések
- Negyedéves kiadvanyok
- Havi kiadvanyok

- Kibocsatasi naptar

Az &llampapirok vasarlasaval kapcsolatban tovabbi informacit nydjt a Magyar Allamkincstar telefonos
ugyfélszolgalata, amely Magyarorszagrol a 1811-es telefonszamon, kalfoldrél a +36 1 327-3308-
as telefonszamon érhet6 el, valamint a Magyar Allamkincstar honlapja és a WebKincstar felilete
(www.allamkincstar.gov.hu).
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F.4. Magyarorszag hitelmindsitése

2000.02.02
2000.08.13
2000.11.14
2000.11.29
2000.12.19
2002.11.12
2002.11.19
2003.07.15
2005.01.12
2005.05.27
2005.12.06
2006.01.22
2006.01.26
2006.06.15
2006.09.20
2006.12.21
2006.12.22
2007.11.05
2008.03.17
2008.10.17
2008.11.07
2008.11.10
2008.11.17
2009.03.02
2009.03.30
2009.03.31
2009.10.02
2010.07.23
2010.12.06
2010.12.23
2011.06.06
2011.11.11
2011.11.24
2011.12.21
2012.01.06
2012.11.23
2012.12.20
2013.03.21
2014.03.28
2014.11.07
2015.03.20
2015.05.22
2015.11.06
2016.05.20
2016.09.16
2016.11.04
2017.08.25
2017.11.10
2019.02.15
2019.02.22
2020.02.14
2020.04.28
2020.09.25
2021.09.24
2022.08.12
2023.01.20
2023.01.27
2024.11.29
2024.12.06
2025.04.11
2025.12.05

Forintaddssag

Standard &
Poor's

BB+
BB+
BB+
BB+
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-

Moody's

Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
A2
A2
A2
A2
A3
A3
A3
A3
A3
Baal
Baal
Baal
Baa3
Baa3
Baa3
Baa3
Bal
Bal
Bal
Bal
Bal
Bal
Bal
Bal
Bal
Bal
Bal
Bal
Bal
Baa3
Baa3
Baa3
Baa3
Baa3
Baa3
Baa3
Baa3
Baa2
Baa2
Baa2
Baa2
Baa2
Baa2
Baa2
Baa2

FITCH
Ratings

BBB+
BBB+
BBB+
BBB+
BBB+
BBB+
BBB+
BBB+
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-
BBB-
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB
BBB

2000.02.02
2000.08.13
2000.11.14
2000.11.29
2000.12.19
2002.11.12
2002.11.19
2003.07.15
2005.01.12
2005.05.27
2005.12.06
2006.01.22
2006.01.26
2006.06.15
2006.09.20
2006.12.21
2006.12.22
2007.11.05
2008.03.17
2008.10.17
2008.11.07
2008.11.10
2008.11.17
2009.03.02
2009.03.30
2009.03.31
2009.10.02
2010.07.23
2010.12.06
2010.12.23
2011.06.06
2011.11.11
2011.11.24
2011.12.21
2012.01.06
2012.11.23
2012.12.20
2013.03.21
2014.03.28
2014.11.07
2015.03.20
2015.05.22
2015.11.06
2016.05.20
2016.09.16
2016.11.04
2017.08.25
2017.11.10
2019.02.15
2019.02.22
2020.02.14
2020.04.28
2020.09.25
2021.09.24
2022.08.12
2023.01.20
2023.01.27
2024.11.29
2024.12.06
2025.04.11
2025.12.05

Devizaaddssag
Sta;::rlrg & Moody's

BBB+ Baal
BBB+ Baal
BBB+ A3
BBB+ A3
A- A3
A- Al
A- Al
A- Al
A- Al
A- Al
A- Al
A- Al
A- Al
BBB+ Al
BBB+ Al
BBB+ Al
BBB+ A2
BBB+ A2
BBB+ A2
BBB+ A2
BBB+ A3
BBB+ A3
BBB A3
BBB A3
BBB- A3
BBB- Baal
BBB- Baal
BBB- Baal
BBB- Baa3
BBB- Baa3
BBB- Baa3
BBB- Baa3
BBB- Bal
BB+ Bal
BB+ Bal
BB Bal
BB Bal
BB Bal
BB Bal
BB Bal
BB+ Bal
BB+ Bal
BB+ Bal
BB+ Bal
BBB- Bal
BBB- Baa3
BBB- Baa3
BBB- Baa3
BBB Baa3
BBB Baa3
BBB Baa3
BBB Baa3
BBB Baa3
BBB Baa2
BBB Baa2
BBB Baa2
BBB- Baa2
BBB- Baa2
BBB- Baa2
BBB- Baa2
BBB- Baa2

FITCH

Ratings
BBB+
BBB+
BBB+
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F.5. Elsodleges forgalmazok és arjegyzok az allampapir piacon, 2025

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.

Grosse Gallusstrasse 18, 60312 Frankfurt am Main,
Deutschland

Morgan Stanley Europe SE

F6. Az AKK jogallasat szabalyozé6 és az allamadéssag-kezeléshez kapcsolodo,
2025. december 31-én hatalyos jogszabalyok kiemelt részei

2011. évi CXCIV. toérvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasardl (,Stabilitasi tv.”)

Az allamadodssag 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 mutatdija (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,”0

Az allamadossag keletkezését és ndvekedését korlatozd szabalyok

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

(2) Addssagot keletkeztetd tigylet 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,

10 A Stabilitasi tv. 1.§ f) pontja értelmében allamaddssag: az Eurdpai Kozsséget Iétrehozd szerzGdéshez 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
megtestesitd értékpapir kibocsatassal kapcsolatos feladatok ellatasaban.”

/) az a) pont szerinti tevékenysége keretében, a helyi 6nkormanyzatok befektetési lehetGségeinek
biztositasa érdekében, piaci kamatokhoz illeszkedd, kizardlag a helyi onkormanyzatok részére
kibocsatasra keriil6 allampapir forgalomba hozatalat szervezi.”

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 tulajdondban allé gazdalkodd szervezete hitelfelvételével, kdlcsdnfelvételével,
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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
értékpapirjainak kibocsatasaval kapcsolatos feladatok — ideértve az (izleti stratégiaval kapcsolatos
tanacsadast is - ellatasaban,

d)

e) kozremiikodhet a Befektet6-védelmi Alap pénzeszkdzeinek kezelésében,

f) az allamhaztartasért felelés miniszter dontése alapjan ellatia 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 altal kibocsatott, vagy allami
kezességgel, allami garanciaval biztositott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, tovabba a
befektetési vallalkozasokrdl és az arutdzsdei szolgaltatokrdl, valamint az altaluk végezhetd
tevékenységek szabalyairdl szél6 2007. évi CXXXVIII. térvény (a tovabbiakban: Bszt.) 6. § a)-d), h),
i), i) és k) pontjaban meghatarozott pénziigyi eszk6zok tekintetében a Bszt. 5. § (1) bekezdésében
meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységet, valamint a Bszt. 5. § (2) bekezdés a), b), d),
g) és h) pontjaban meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységet kiegészité szolgaltatast
végezhet.

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

14. § (1) Az adllam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelésérdl az allamhaztartasért felel6s
miniszter az AKK Zrt. Utjan gondoskodik. E feladatkdrében az AKK Zrt. jogosult a 13. § (1) bekezdése
szerinti m(iveletek végzésére. Az e tevékenységbdl szarmazd kamatokat a kdzponti koltségvetés javara
kell elszamolni.

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

a)[..]

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

(2a) [...]

(3) Az AKK Zrt. altal az &llamaddssag-kezelés korében megkstott tigylet az llam javara, illetve terhére
megkotott Ggyletnek mindsal.”

2011. évi CXCV. torvény az allamhaztartasrol

Az dllamhaztartasért felelés miniszter felhatalmazasa 5.§ (2)

»(2) Az dllamhdztartas kézponti alrendszerében a koltségvetési tobblet felhasznaldsarol, a koltségvetési
hidny finanszirozasarol és az allamaddssag kezelésérdl - a finanszirozasi bevételek és finanszirozasi
kiadasok kozponti koltségvetésrél szAl6 torvényben torténé megallapitasa nélkil - az allamhaztartasért
felel6s miniszter gondoskodik. [...]"
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F.7. Az AKK mérlege, eredménykimutatasa

S El6z0 év
Eszk6zok

2024

ezer Ft
A. Befektetett eszkdzok 531 839

Targyév
2025

ezer Ft
793 745

IMMATERIALIS JAVAK 352 897

438 331

. Alapitas -atszervezés aktivalt értéke

. Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke

. Vagyoni érték{i jogok 352 897

438 331

0

. Uzleti vagy cégérték

. Immaterialis javakra adott el6legek

I.
1
2
3
4. Szellemi termékek 0
5
6
7

. Immateridlis javak értékhelyesbitése

1. TARGYI ESZKOZOK 100 780

—

278 152

Ingatlanok és kapcsolddo vagyoni értékii jogok 0

10 000

Mliszaki berendezések, gépek, jarmlvek

Egyéb berendezések, felszerelések, jarmiivek 100 780

268 152

Tenyészallatok

Beruhazasok felujitasok 0

Beruhdazasra adott el6legek

R R Bl Bl B e

Targyi eszk6zok értékhelyesbitése

I11. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 78 162

77 262

1. Tartds részesedés kapcsolt vallalkozasban

2. Tartdsan adott kélcson kapcsolt vallalkozasban

3. Tartds jelentGs tulajdoni részesedés

4. Tartésan adott kolcson jelentGs tulajdoni részesedési viszonyban allé
vallalkozésban

5. Egyéb tartds részesedés

6. Tartdsan adott kdlcson egyéb részesedési viszonyban all6 vallalkozasban

7. Egyéb tartdsan adott kélcson 78 162

77 262

8. Tartds hitelviszonyt megtestesité értékpapir

9. Befektetett pénzligyi eszkdzok értékhelyesbitése

10. Befektetett pénziigyi eszkozok értékelési kiilonbozete

IV. HALASZTOTT ADOKOVETELES

B. Forgoeszk6zok 413 014

302 821

. KESZLETEK 44

14

. Anyagok

. Befejezetlen termelés és félkész termék

. Novendék hizo és egyéb allatok

. Késztermékek

. Aruk 44

14

NP WIN|=H

. Készletre adott el6legek

I1. KOVETELESEK 10 348

11 525

1.K6vetelések aruszolgaltatasbdl és szolgaltatasokbdl (vevik) 0

2. Kovetelések kapcsolt vallalkozéssal szemben

3. Kovetelések jelentOs tulajdoni részesedési viszonyban 1évé vallalkozassal
szemben

4. Kovetelések egyéb részesedési viszonyban lévo vallalkozassal szemben

5. Valtdkovetelések

6. Egyéb kovetelések 10 348

11 525

7. Kovetelések értékelési kiilonbozete

8. Szarmazékos ligyletek pozitiv értékelési kiilonbozete

I11. ERTEKPAPIROK
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1. Részesedés kapcsolt vallalkozasban

2. JelentGs tulajdoni részesedés

3. Egyéb részesedés

4. Sajat részvények, sajat lizletrészek

5. Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesit6 értékpapir

6. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete

IV. PENZESZKOZOK 402622 291282
1. Pénztar, csekkek 135 81
2. Bankbetétek 402 487 291 201
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 71 679 58 969
1. Bevételek aktiv id6beli elhatarolasa 0 523
2. Koltségek, raforditasok aktiv idébeli elhatarolasa 71679 58 446
3. Halasztott raforditasok

ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN 1016 532 1 155535

Forrasok

D. Sajat toke

El6z0 év
2024

ezer Ft
777 356

Targyév
2025

ezer Ft
962 049

1. JEGYZETT TOKE

300 000

300 000

Ebbdl: visszavasarolt tulajdoni részesedés névértéken

I1. Jegyzett, de még be nem fizetett toke (-)

I1I. TOKETARTALEK

IV. EREDMENYTARTALEK

288 185

477 356

V. LEKOTOTT TARTALEK

VI. ERTEKELESI TARTALEK

1. Ertékhelyesbités értékelési tartaléka

2. Valos értékelés értékelési tartaléka

VII. ADOZOTT EREDMENY

189 171

184 693

E. Céltartalékok

0

0

1. Céltartalék a varhato kotelezettségekre

0

0

2. Céltartalék a jovGbeni koltségekre

3. Egyéb céltartalék

F. Kotelezettségek

233 148

174 910

I. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK

0

0

1. Hatrasorolt kotelezettségek kapcsolt vall.

2. Hatrasorolt kotelezettségek jelentds tulajdoni részesedési viszonyban 1évé
vallalkozéssal szemben

3. Hatrasorolt kételezettségek egyéb részesedési viszonyban lévd vallalkozassal
szemben

4. Hatrasorolt kotelezettségek egyéb gazdalkoddval szemben

II. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

. Hosszl lejératra kapott kdlcsonok

. Atvaltoztathatd és atvaltozd kotvények

. Tartozasok kdtvénykibocsatasbol

. Beruhazasi és fejlesztési hitelek

. Egyéb hosszu lejaratu hitelek

. Tartos kotelezettségek kapcsolt vallalkozassal szemben

Njo|u|[sw|N|[-

Tartds kotelezettségek jelentSs tulajdoni részesedési viszonyban Iéve
vallalkozasokkal szemben

8. Tartds kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban 1év6 vallalkozassal
szemben

9. Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek

10. Halasztott adokotelezettség
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I11. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 233 148 174 910
1. Rovid lejaratd kolcsonok

ebbdl: az atvaltoztathatd és atvaltozd kotvények

. Rovid lejaratd hitelek

. Vevotol kapott elGlegek

. Kotelezettségek aruszallitasbdl és szolgaltatasbol 98 349 104 426
. Valtdtartozasok

. Rovid lejaratu kotelezettségek kapcsolt vallalkozassal szemben

. rovid lejaratl kotelezettségek jelentGs tulajdoni részesedési viszonyban lévo

vallalkozasokkal szemben

8. Rovid lejaratu kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban lévé vallalkozassal
szemben

9. Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 134 799 70 484
10. Kotelezettségek értékelési kiilénbozete
11. Szarmazékos Ugyletek negativ értékelési kiilonbozet

Nlooju|bhlwiN

G. PASSZIV IDOBELI ELHATAROLASOK 6 028 18 576
1. Bevételek passziv idébeli elhatarolasa 0 0
2. Koltségek, raforditasok passziv idébeli elhat. 6 028 18 576
3. Halasztott bevételek

FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN 1016532 1155535

El6z6 év Targyév

Eredménykimutatas

pL1p 2} 2025
ezer Ft ezer Ft
01 Belfoldi értékesités nettd arbevétele 2396640 2482500
02 Export értékesités nettd arbevétele
I. Ertékesités nettd arbevétele 2396640 2482500

03 Sajat termelés(i készletek dllomanyvaltozasa
04 Sajat elGallitasu eszkdzok aktivalt értéke
I1. Aktivalt sajat teljesitmények értéke

II1. Egyéb bevételek 1 864 9144
Ebbdl: visszairt értékvesztés

05 Anyagkéltség 16 934 18 809
06 Igénybe vett szolgaltatasok értéke 545 397 589 852
07 Egyéb szolgaltatasok értéke 4 947 5300

08 Eladott aruk beszerzési értéke
09 Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke

IV. Anyagjelleg(i raforditasok 567 278 613 961
10 Bérkoltség 1157014 1257 483
11 Személyi jellegli egyéb kifizetések 185 543 147 995
12 Bérjarulékok 182 064 187 488
V. Személyi jellegl raforditasok 1524621 1592966
VI. Ertékcsokkenési leiras 101 757 88 414
VII. Egyéb raforditasok 30 047 28 554
EbbGl: értékvesztés

A. UZEMI TEVEKENYSEG EREDMENYE 174 801 167 749

13 Kapott osztalék és részesedés

Ebbdl: kapcsolt vallalkozastdl kapott

14 Részesedés értékesitésének arfolyamnyeresége

Ebbdl: kapcsolt vallalkozastdl kapott

15 Befektetett pénziigyi eszk6z6k kamatai, arfolyamnyeresége

Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott

16 Egyéb kapott kamatok és kamatjellegli bevételek 36 163 34 293
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Ebbdl: kapcsolt vallalkozastol kapott

17 Pénzligyi mliveletek egyéb bevételei

497

734

Ebbdl: értékelési kilonbozet

VIIL. Pénzligyi miveletek bevételei

36 660

35027

18 Részesedésekbdl szarmazd raforditasok, arfolyamveszteségek

Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott

19 Befektetett pénziigyi eszk6z6kbdl szarmazo raforditasok, arfolyamnyereségek

Ebbdl: kapcsolt vallalkozésnak adott

20 Fizetendd kamatok és kamatjelleg( raforditasok

Ebbdl: kapcsolt vallalkozasnak adott

21 Részesedések, értékpapirok, tartdsan adott kolcsonok, bankbetétek értékvesztése

22 Pénziigyi mlveletek egyéb raforditasai

976

931

Ebbdl: érétékelési kiildonbozet

IX. Pénzigyi miveletek raforditasai

976

931

B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE

35 684

34 096

C. ADOZAS ELOTTI EREDMENY

210 485

201 845

X. Adodfizetési kotelezettség

21314

17 152

X/1. Halasztott addkiilonbozet

D. ADOZOTT EREDMENY

189 171

184 693

F.8. A Tarsasag vezeto tisztségvisel6i, 2025. december
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Hoffmann Mihaly
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dr. Vékony Anett

Feliigyel6 Bizottsag tagjai
Elnok

Tagok
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Konyvvizsgalatért személyében felel6s

dr. Berczik Abel

dr. Gyurcsik Petronella

Kiss Gabor

dr. Kiss Zoltan
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