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Eloszo

Az Allamadossag Kezeld Kozpont Zartkorien Miikodé Részvénytarsasag (a tovabbiakban: AKK) éves allamaddssag-kezelési
beszdmoldjaban a 2019. évben megvaldsult finanszirozasrol, a kozponti alrendszer adéssaganak alakuldsarél, tovabba az
allampapir-piaci folyamatokrdl kivanja tajékoztatni a befektetéket és a dontéshozokat.

A magyar gazdasagpolitika kiemelt célja az dllamaddssdg csokkentése, a deviza allamaddssag ardnydnak csokkentése és
a belféldi finanszirozés szerepének névelése. Ebbdl a szempontbol 2019 is sikeres évnek bizonyult. Az dllamaddssag GDP-
hez viszonyitott ardnya az EUROSTAT adatai alapjan a 2018. évi 69,1%-rél 65,4%-ra mérséklédott. A lejaré devizaaddssagot
sikeruilt nemzetkozi devizakdtvény kibocsatas nélkil, belfoldi kibocsatasokkal, belféldi befekteték bevonasaval finanszirozni,
igy 20,0%-r6l 17,7%-ra apadt a devizaaddssag 90 napos mozgdatlaggal szamitott ardnya az adllamaddssagon belil. 2019-
ben Uj lendilletet vett a lakossagi értékesitési program. A termékpaletta egyszer(Gsitése mellett Uj, a befekteték szamara
és adossagkezelési szempontok alapjan is kedvezébb lakossagi allampapirt vezetett be az AKK, Magyar Allampapir Plusz
néven, 5 éves futamidével, kedvez6 kamatozassal és rugalmas visszavaltasi lehetéséggel, amely mind dematerializalt, mind
fizikailag kinyomtatott formaban is elérhet6 a lakossag szamara. A MAP Plusz bevezetése rendkiviil sikeres volt, év végére
az adllomanya elérte a 3196 millidrd forintot, amivel a legnépszeribb lakossagi termékké valt, jelentésen hozzéjérulva a
belfoldi finanszirozds novekedéséhez és a hosszu futamidé révén az addssag atlagos futamidejének noveléséhez. A teljes
adossagon beliil a haztartasoknal Iévé forint és deviza lakossagi allampapirok aranya 7 szézalékpontos emelkedést kovetéen
27% volt 2019 végén, mikdzben a lakossagi portfélié futamidejének novelése, a hosszabb futamidé felé torténd eltolodas
a kotvényaukcidkon és a diszkont kincstarjegy kibocsatas csokkentése révén a forint adossag atlagos hatralévé futamideje
kozel 0,6 évvel 4,15 évre nétt.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy 2019-ben is stabil allampapir-piac és jelentés kereslet mellett sikerilt elérni az
allamadosséag kezelés altal kit(izott célokat, csokkenteni a devizaaddssdgot és dinamikusan ndvelni a kdzvetleniil a lakossagnak
értékesitett allampapirok dllomdanyat, ami hatdsara az dllamaddssag hazai kezekben 1évé ardnya tovabb emelkedett, s kozel
66%-ot ért el. Mindezeket az eredményeket ugy sikerilt elérni, hogy a fenndllé dllamaddssag atlagos koltsége csokkent
2019-ben: figyelembe véve, hogy a 2019-ben kibocsatott addssag (jelentds részben MAP Plusz) atlagos kéltsége elmaradt
a 2019-ben lejard addssag koltségétdl. A magyar gazdasagpolitika és az allamadoéssagkezelés sikerességét 2019-ben két
nemzetkozi hitelmindsité is (Standard&Poors és Fitch) felmindsitéssel ismerte el.

Kurali Zoltan
vezérigazgato
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Altalanos tajékoztatas

A kiadvanyban az dllamhaztartds kdzponti alrendszerének hidnyara és az dllamaddssagra vonatkozd adatok elézetes
adatoknak szdmitanak az éves koltségvetés végrehajtasarol sz616 térvény elfogadasaig, amelyre az Allamhaztartasi térvény’
rendelkezése alapjan a vizsgalt évet kdvet6 év masodik felében kerdl sor.

Akiadvanyban egyes adatokat pénzforgalmi szemlélet szerint jelenitettiink meg, mig mas adatokat eredményszemlélet szerint.
Pénzforgalmi szemléletben a kiadadsokat és a bevételeket abban az id6szakban mutatunk ki, amikor ténylegesen kifizettik,
illetve amikor a bevételek befolytak, fliggetlenil attél, hogy gazdasagi tartalmukat tekintve melyik id6szakra vonatkoztak.
Eredményszemléletben egy tartalmaban tobb idészakot érintd kiadas vagy bevétel 6sszegét idészakaranyosan osztottuk fel.

Az dllamadossag-kezelés szempontjabdl a legjelentésebb ilyen tételnek a kamatkiadasok szamitanak. igy példaul egy éves
kamatfizetésii kotvény esetében naptari éves kimutatasi id6szakokat tekintve pénzforgalmi szemléletben az adott éves
teljes kamatkiadas-6sszeget arra az évre mutatjuk ki, amelyben azt ténylegesen kifizettiik. Eredményszemléletben viszont
éves kamatfizetés esetén a kamatdsszeget két részre bontjuk, és attél fliggéen terheljik az egyik, valamint a masik naptari
évre, hogy a kamatperiodus mekkora hanyada esett az egyik, illetve a masik naptari évre. A kamatkiadds specidlis példaja
az allamkétvények kibocsataskori arfolyamvesztesége, azaz amikor az elsédleges forgalomba hozatal soran a kétvényért a
befektetok a névértéknél kevesebbet fizetnek (a felhalmozott kamat nélkili nettd ar 100% alatt van). A 100% alatti diszkontot
pénzforgalmi szemléletben az aukcié pénziigyi teljesitése napjan szamoljuk el kamatkiadasként, ami igy éves szinten
jelentésen novelheti a kamatkiadasokat. Eredményszemléletben ezt a kamatkiadast a kibocsatott kotvény teljes futamideje
alatt szamoljuk el, igy egy 10 éves kotvény esetén 10 év alatt, azaz joval egyenletesebben terheli a kdltségvetést.

Az AKK az allamaddssagot a hazai szamviteli el6irasok alapjan mutatja ki, melyek alapelvei a kévetkezékben foglalhatok éssze:

« Az AKK 3ltal szamitott addssag a Magyarorszag gazdasagi stabilitasarél szol6 2011. évi CXCIV. térvény (a tovabbiakban:
Stabilitasi tv.) eléirdsainak megfeleléen a kozponti koltségvetés nem konszolidalt? brutté addssagat tartalmazza, nem
tartalmazza azonban a Stabilitasi tv. 3.8 (1) bekezdés c), d) és f) pontjai szerinti addssdgelemeket (valtdkat, pénzlgyi
lizingbdl és halasztott fizetésbdl eredd tartozdsokat)?.

«  Azallamkotvényeket és a lakossagi dllampapirokat névértéken mutatjuk ki.

« Adiszkont kincstéarjegyek un. atlagos eladasi aron - diszkontértéken — vannak nyilvantartva, amely az adott értékpapir
minden eladasi tipusu tranzakciéjat kovetéen modosul.

«  Aszallitdsos repdugyletek — irdnyuktdl figgben - ténylegesen csokkentik vagy novelik az dllamaddssagot.

«  Adevizaaddssag elemeit a devizaswap-Ugyletekkel korrigaltan, a honap végi hivatalos MNB deviza-kdzéparfolyamon
forintra atszamitva mutatjuk ki.

Az AKK &ltal a magyar és nemzetkdzi szamviteli szabalyoknak megfeleléen kézolt adossag eltér az Eurdpai Uni6 statisztikai
hivatala (EUROSTAT) éltal figyelembe vett addssdgszamoktdl, amelyeket mas alapelvek szerint és mas allamhéztartasi
korre vonatkozoan éllitanak 6ssze, és amelyek alapjaban véve statisztikai szamitasok. Az ESA'2010 elvek szerint kalkulalt
addssagadatok el6allitasat és szolgéltatasat a Magyar Nemzeti Bank végzi.

! Az allamhaztartasrol sz616 2011, évi CXCV. toérvény (a tovabbiakban: Aht.). A 2017-es kdltségvetési év soran hatalyos
Aht. és a Stabilitasi tv. egyes vonatkozé rendelkezéseit lasd a kiadvéany Fiiggelékének 4. részében.

2 Azaz az 4llam kiilénboz6 alrendszereinek egymas kozotti adoéssagat nem vonjak le az adéssagbdl

3A helyi 65nkormanyzatok és az allami vallalatok nélkiil szamitott ad6ssag



I. Makrogazdasagi folyamatok 2019-ben

2019 folyaman a magyar gazdasagi ndvekedés kimagaslé volt az Eurépai Unidban és a régids orszagok koziil is, mikdzben a
tobbi makrogazdasagi mutatoé is kedvezden alakult. Az er6sd6dé recesszids félelmek miatt mind az eurdpai, mind az amerikai
jegybank lazitotta a monetaris kondiciokat, ami lehet6vé tette az MNB szdmdra, hogy tovdabbra is laza monetdris politikat
folytasson, mindez kedvez6 volt a magyar allamaddssagkezelés szamara.

2019-ben a fejlett piacokon a monetaris politika a feler6sodé recesszids félelmek kovetkeztében lazabba valt. Az USA-ban a
Fed hdaromszor is csokkentette a jegybanki alapkamatot. Eurépaban az ECB a betéti kamat csokkentése mellett eszkdzvasarlasi
programjanak nyiltvégl ujrainditdsa mellett dontott. A ndvekedési kilatasokkal kapcsolatos bizonytalansag, a recesszids
félelem egész évben erés volt. A britek elhtizédé uniés kilépési folyamata és az amerikai-kinai kereskedelmi haboru, valamint
a kinai gazdasdgi lassulas egyarant fontos kockdzati tényezé volt. A torékeny ndvekedési kildtasok és visszafogott inflacios
nyomas mellett féleg a lazadbba valé monetaris politika irdnyitotta az arfolyamok és hozamszintek alakulasat, valamint a
t6zsdék teljesitményét.

Régios osszevetés

Makrogazdasagi mutatok a KKE régiéban
2019

m Magyarorszag ™ Lengyelorszdg ® Szlovakia ®Csehorszag ™ Romania
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A folyé fizetési mérlegnél a negativ szam tobbletet jelent.



|. Makrogazdasagi folyamatok 2019-ben

2019 sordn régids 0sszehasonlitdsban a magyar makrogazdasagi mutatdk rendkiviil kedvezéen alakultak. 2019-ben a kelet-
kdzép-eurdpai régié gazdasdgai dinamikusan boviiltek. A V4 orszagok és Romdania koziil a magyar 4,9%-0s névekedés*
emelkedett ki, a lengyel és a roman ndvekedés egyardnt magas, 4,1%-os volt, a 2,3%-0s cseh és 2,4%-o0s szlovdk dinamika
elmaradt a régids versenytarsakétdl. A régié minden orszdgdban lassult az el6z8 évhez képest a GDP-dinamika, amiben
jelentds szerepet jatszott az eurdzoéna (1,9%-rol 1,3%-ra) lassuld névekedése. Az inflacié minden visegradi orszagban gyorsult,
de tovabbra is visszafogottnak tekintheté: Magyarorszagon 3,4%-kal° nétt az arszinvonal, a lengyel (2,1%), cseh (2,6%) és
szlovak (2,8%) ardinamika ennél alacsonyabb, de sehol nem lathaté deflaciés nyomas. A roman inflacié valamivel magasabb
(3,9%) mint a visegradi orszagokra jellemz6, bar valamivel alacsonyabb, mint az el6z6 évi (4,1%). A viszonylag magas roman
inflaciéban jelentés szerepet jatszanak a magas koltségvetési hidny és a gyors bérdinamika. A folyé fizetési mérleg alacsony
tobblettel zart Lengyelorszagban (0,4%) és alacsony hidnnyal Csehorszagban (0,3%) és Magyarorszagon (0,9%). Jelent6s
hidny alakult ki Szlovakiaban (2,9%) és Romanidban (4,6%). A koltségvetés egyenlege a visegradi orszagokban kezelhetd:
Csehorszag (0,3%-0s) tobblettel zart 2019-ben, Lengyelorszagban (0,7%), Szlovakidban (1,3%) és Magyarorszagon (2,0%)
egyarant joval a maastrichti kiiszobérték (3%) alatti a deficitrata. Ezzel szemben Roménidban 4,3%-os hiany keletkezett.

Gazdasagi novekedés

A gazdasagi novekedés dinamikaja
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* Szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok
5 HICP inflacio



|. Makrogazdasagi folyamatok 2019-ben

2018-ban 5,1% volt a névekedés, ami 2019-re 4,9%-ra mérséklédott, amely jelentésen meghaladta az EU (és az Eurézéna)
atlagos ndvekedési itemét. 2019-ben a mezdgazdasagot leszdmitva minden dgazat jelentésen hozzajarult a névekedéshez.
Az ipar és a szolgaltatasok egyarant jelentés mértékben (5,0%-kal, illetve 4,2%) emelkedtek. Az épit6ipar dinamikéja magas
(21,4%) volt, amiben a lakasépitési konjunktura mellett a kormanyzati megrendelésekilletve az uniés tdmogatasok is szerepet
jatszottak. Az id6jaras kedvezé volt 2018-ban, igy az el6z6 évi magas bazis kovetkeztében a mezdégazdasdg hozzdadott
értéke 2019-ben 0,3%-kal csokkent. Felhasznalasi oldalrdl tekintve a fogyasztas és a beruhazas jarult hozza a novekedéshez.
Afogyasztds (4,1%-0s) dinamikaja meghaladja az el6z6 évit (3,8%). A beruhdzasok esetében a 2018 évi 18,3%-0s ndvekedés
utan a magas bazis ellenére 9,5%-0s emelkedés kdvetkezett be. Az export és azimport dinamikaja egyarant gyorsult: a kivitelé
4,3%-r6l 6,0%-ra, a behozatalé 6,8%-r6l 6,9%-ra emelkedett, de mivel azimport dinamikaja jéval meghaladta az exportét, a
nett6 export 2019-ben 1,7 szazalékponttal csokkentette a GDP-dinamikat.

Inflacié
Altalanos inflacié és az alapdragulas
2018-ban és 2019-ben (éves)
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A 2018 decemberi 2,7%-r6l 2019 decemberére 4,0%-ra gyorsult az inflacio, ami a jegybank 2% és 4% kozotti inflacios célsavjanak
fels6 szélének felel meg. Egyetlen termékkor: a tartds fogyasztasi cikkek arszinvonala csokkent 0,9%-kal. A ruhazati cikkek
esetében 0,4%-0s, a haztartasi energia, f(ités termékkor esetében 0,6%-0s, az egyéb cikkek és lizemanyagok esetében 4,2%-
os volt az éves aremelkedés mértéke. A szolgaltatasok arszinvonala egy év alatt 3,2%-kal nétt. Az élelmiszerek esetében
5,9%-0s, a szeszes italok, dohdnydruk esetében 8,4%-o0s volt az dremelkedés Uteme, ez utdbbiban szerepet jatszottak az
indirektadé-emelések is. A legtobb termékcsoport esetében visszafogott inflaciés nyomas figyelheté meg, 2019 atlagat
tekintve 3,4%-kal emelkedett az drszinvonal. 2019 egészét tekintve a maginflacié 3,8%-ot tett ki, ami a teljes fogyasztoi
arindex dinamikaja folott volt.



|. Makrogazdasagi folyamatok 2019-ben

Monetaris kondiciok

2019 folyaman a hazai monetdris politika tovabbra is elsésorban a nem konvencionadlis eszkdzokre épiilt. A Monetaris Tanacs
ajegybankiirdnyad6 kamatat az év eleji 0,90%-0s szinten tartotta az év folyaman, ugyanakkor marciusban az egynapos betéti
kamatot - azaz a kamatfolyosé alsé szélét — 10 bazisponttal -0,05%-ra emelte. Marciusban — julius 1-i kezdéssel — 300mrd
Ft-os keretdsszeggel meghirdette a jegybank a Novekedési Kétvényprogramot; a keretdsszeget decemberben 450mrd Ft-re
emelték. A jegybank egyik legfontosabb eszkoze a forint likviditast nyujté FX swap tenderek. Az év elején kdzel 2 000mrd Ft
volt az FX swap allomany, amit a masodik negyedév folyaman 1 700mrd Ft kozelébe csdkkentett a jegybank. Az év masodik
felében két hulldamban (augusztus kézepén és oktéber végén) el6szér 2 000mrd Ft f6lé majd 2 300mrd Ft kdzelébe emelte
az dllomanyt.

A forint arfolyama 2019 folyaman a 2018 év végi 321,51Ft/eurds szintrél 330,52Ft/eurds szintre (2,8%-kal) gyengiilt.

Monetaris kondiciok alakulasa 2018-ban és 2019-ben
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Az év elsé harmadaban a 2018 év végi 321,5Ft/eurds szintrdl 313Ft/eurds szint kdzelébe - az év legerésebb arfolyama —
er6sodott a forint. A hazai fizetéeszkdzt tamogatta a Monetaris Tanacs el6z6 év decemberi bejelentése, miszerint felkésziilt a
monetaris politika fokozatos és 6vatos normalizacidjara, valamint Nagy Marton, a jegybank aleInokének janudri nyilatkozata,
amely alapjan piaci szerepl6k a kordbban vartnal szigoribb monetaris politikara szamitottak. A brexittel kapcsolatos
kockazatok, a kinai-amerikai kereskedelmi hdboru és a romlé globalis ndvekedési kilatasok gyengitették a régios devizakat.
Ugyanakkor a régios és a hazai névekedési adatok kedvezéek voltak ebben az idészakban. Emellett — a borus ndvekedési
kilatasok fényében - a kordbban vartnal lazabb monetéris politikara szamitottak piaci szereplék mind Eurépaban, mind a
tengerentulon. A Standard&Poor’s és a Fitch hitelmindsiték bejelentése a magyar dllamadossag egy-egy fokozattal torténd
felmindsitésérdl szintén tdmogatta a forintot. A gyorsulé maginflacié — mivel szigoribb hazai monetéris politikdhoz vezethet
- szintén erésitette a hazai fizet6eszkoz arfolyamat.



|. Makrogazdasagi folyamatok 2019-ben

Marcius vége és augusztus vége kozott a forint arfolyama 330Ft/eurds szintre gyengiilt. A hazai makrogazdasagi hirek
- mindenekeldtt az erés novekedési adatok - jellemzden kedvezbek voltak ebben az idészakban. A jegybank Monetaris
Tandcsa 10 bazisponttal megemelte a betéti kamatot és jelezte: adatvezérelt izemmaddban van. A kdvetkezd évre tervezett
koltségvetési hidny (a GDP 1,0%-a) jéval a maastrichti referenciaérték alatti és jelentdsen javitja a fiskalis politika mozgasterét.
A kuilsé kornyezet azonban kedvezétleniil alakult ebben az idészakban. A brexittel kapcsolatban tovabbra is jelentds volt a
bizonytalansag, az amerikai-kinai kereskedelmi habori mellett az USA és Iran kozotti feszliltség is nétt, valamint Mexikéval
szemben is vdmok kivetését jelentették be. A globalis ndvekedési kockdzatok erésodtek, elsésorban a vartnal kedvezétlenebb
német Gzleti bizalmiindexek jelezték a gazdasag varhato lassulasat. Ennek kedvezétlen hatdasat nem volt képes ellensilyozni,
hogy a monetaris politika mind az USA-ban, mind Eurépéaban a lazitas irdnyaba mozdult el.

Az év utolsé harmaddban savos kereskedés jellemezte a forint drfolyamat, a hazai fizet6eszkdz jellemz6en a 330 és 335Ft/eurds
szintek kdzott ingadozott markdans trend nélkil. Ebben az idészakban a napvildgot latott hazai névekedési adatok kedvezéek
voltak, ugyanakkor a kiilsé kdrnyezet kifejezetten kedvezétlenil alakult. A kiilsé kdrnyezet alakuldasaban kulcsfontossagu
volt az ECB és a Fed monetaris lazitdsa valamint a nyugat-eurépai (féleg a német) gazdasagi lassulasra utalé megszaporodé
jelek. Mig az elébbi er@sitette a forintot és a régids devizakat, az utédbbi hatdsa ezzel ellentétes volt. Piaci szerepl6k szerint a
forint gyengélkedésében szerepet jatszhatott a régidban legalacsonyabb hazai jegybanki alapkamat és az MNB kifejezetten
laza monetéris politika melletti elkdtelezettsége. Az év végén erdsitette a forintot, hogy a kinai-amerikai kereskedelmi
haboruban attorést sikerult elérni és a brit valasztasok eredményeként jelentésen mérsékl6dott egy megegyezés nélkili
brexit valoszinlisége. Emellett a jegybank decemberi Inflacids Jelentésében jelezte: a szeptemberben még aszimmetrikus
és lefelé mutato inflacids kockézatok ismét szimmetrikussa valtak, a jegybanki kommunikacié a piaci szerepl6k megitélése
szerint 6vatosan szigorodott.

Fiskalis politika

Az dllamhaztartas pénziigyi szamlak szerinti hidnya a GDP 2,1%-a volt, mig a kdzponti alrendszer pénzforgalmi hidnya 1
219,0 millidrd forintot, a 2019 évi GDP 2,6%-at tette ki. 2019-ben az allamhaztartas eredményszemléletli (ESA mddszertan
szerinti) hidnya — a helyi 6nkorményzatokkal egyiitt szamitva — 958,1 millidrd forint, a GDP 2,0%-a volt az el6zetes adatok
szerint. Az 4llam finanszirozasi igénye 2019-ben csokkent az el6z6 évihez képest.®

o s s

A lakossag 2019-es netté megtakaritoi pozicidja a GDP 4,9%-at, a vallalati szektor netté finanszirozasi igénye pedig a GDP
2,9%-4t tette ki. Osszességében a nemzetgazdasag a kiilfélddel szemben a GDP 0,4%-a erejéig nettd hitelfelvevéi pozicioba
kertlt. A folyo fizetési mérleg egyenlege 2019 folyaman 1,2 millidrd euré hidnnyal zart, ami a GDP 0,9%-4t teszi ki.

6 A nett6 finanszirozasi igény Osszetevéit részletesen bemutatja a lll. fejezet.
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Az adllampapir-piaci folyamatok és a hozamok alakulasa

Az év soran a forinthozamok az év egészét tekintve minden lejaraton csékkentek.

Allampapirpiaci referenciahozamok alakulasa
2018-ban és 2019-ben
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Forras: AKK Zrt.

A révid allampapir-piaci hozamok 2019-ben jelentésen a 0,90%-o0s jegybanki alapkamat alatt ingadoztak. Az év elsé hét
hoénapjaban a rovid hozamok szintje ugyanakkor meghaladta a nullat és a hozamgdérbe meredeksége mar az éven beliili
szegmensben is pozitiv volt. A jegybanki kommunikéciét ebben az idészakban az évatos szigor jellemezte, ennek kovetkeztében
a piaci szerepl6k a kordbban vartnal szigoribb monetéris politikdra szdmitottak. Augusztustél azonban - miutan a Fed
és az ECB egyarant elkotelez6dott a laza monetaris politika mellett — a rovid hozamok nulla kozelében 6sszetorlédtak és
id6szakosan a negativ tartomanyba sullyedtek.

A koétvényhozamok 2019 elsé harmadéban stagnaltak, majd augusztus kozepéig gyors Gtemben siillyedtek. Az év elején
a szigorodd magyar monetaris politika, a borus globalis névekedési kilatasok, a brexit és az amerikai-kinai kereskedelmi
haborubdl adédé kockazatok ellensulyoztdk a kedvezd hazai ndvekedés és az alapvetden jo egyensulyi mutatdk hatdsat.
A hazai hozamszintek nyaron tapasztalt csokkenésében szerepet jatszhatott, hogy mind a Fed, mind az ECB fokozatosan
egyre inkdbb elkotelez6d6tt a monetaris lazitas irdnyaban, ami leszoritotta a fejlett piaci hozamokat és a régids — koztiik a
magyar — hosszu hozamszinteket is.

Az év utols6 harmadaban dsszességében stagnaltak a hosszi hozamok. Bar a hazai novekedési adatok tovabbra is kedvezdek
voltak és piaci szerepl6k megitélése szerint erds volt ebben azidészakban az MNB alacsony kamatszint melletti elkotelezettsége,
ennek hatasat ellensulyozta a fokozatosan romlé globalis névekedési kildtadsok hatdsa és az ennek kovetkeztében romld
befektetsi hangulat.

2019 év végére a 3 honapos referenciahozam -0,01%-ra médosult, a 12 honapos 0,02%-ra csokkent; az 5 éves dllampapirhozam
1,17%-on, a 10 éves 2,01%-on allt.
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5 éves allampapirhozamok alakulasa
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A régids 5 éves (sajat pénznemben kibocsatott) benchmark hozamok a magyarhoz hasonléan csékkentek 2019 folyaman,
de ennek mértéke (0,4-0,5 szazalékpont) joval elmaradt a magyar referenciahozam csokkenésétél (1,3 szazalékpont). Az
év elején a magyar 5 éves hozam jelentésen meghaladta a cseh értéket, jelentésen elmaradt a romantdl és a lengyelhez
hasonlé volt a szintje. 2019 év végére a magyar a cseh hozamszint ala siillyedt, igy a régidban a magyar 5 éves hozamszint
lett a legalacsonyabb.

CDS-felarak

Magyar CDS-felarak alakulasa
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Az 5 éves CDS felar az év soran 88 bazispontrol 74 bazispontra csokkent. A romlé globalis novekedési kilatasok hatasat
ellensulyozta, hogy az orszdg makrogazdasagi mutatéi (gyors novekedés mellett kedvezé makroegyensulyi mutatok)
kedvezdek voltak. Az év folyaman kisebb megugrasokkal tarkitva fokozatosan csékkent a CDS felar.

Régios devizakotvények felarai

2027-ben lejaré eur6ban denominalt kotvények
Z-spread-je
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A 2027-ben lejaré eurdban kibocsatott régids allamkotvények Z-spreadje 2019 folyaman csdkkent. A legnagyobb mértékben
(80 bazisponttal) a roman felar csékkent, ugyanakkor tovabbra is a roman allampapir spread-je volt az év végén a legmagasabb
(100 bazispont) a régidban. A lengyel dllampapir feldra 30 bazisponttal gyakorlatilag nulldra (mind&ssze 3 bazispontra)
csokkent 2019 folyaman. A magyar feldr 67 bazisponttal 23 bazispontra csokkent. A csokkenés mértéke 2019 egészét tekintve
meghaladta a lengyelt és elmaradt a romantdl.

A magyar felar 2019 folyaman atmeneti megemelkedésekkel tarkitva fokozatosan egyre lejjebb kerilt. A hazai allampapir
feldra 2019-ben egyiitt mozgott a lengyel felarral.
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Devizakotvények hozamai

A Magyarorszdg altal euréban kibocsatott allamkotvények hozamai 2019 folyamdan 6sszességében jelentésen csokkentek.

Euréban kibocsatott magyar allampapirok hozamanak alakulasa
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A 2017 oktéberében eurdban kibocsatott és 2027 oktdberében lejaré magyar allampapir hozama 2019 soran 1,56%-rél
0,29%-ra csokkent. Az év elején elsésorban a régidnkkal és hazankkal szembeni befektetdi bizalom erésddése, az év kbzepén
a nyugat-eurdpai és amerikai monetdris lazitassal kapcsolatos varakozasok és csokkené fejlett piaci hozamok tdmogattak a
hazai euréban kibocséatott kdtvény hozamdnak csékkenését. Az év masodik felében stagnalt a hozamszint, mivel a globdlis
novekedéssel kapcsolatos befektetdi aggodalmak és a globalis kockazati tényezék (mindenekelétt a brexittel kapcsolatos
bizonytalansag és az eszkaldlodo kinai-amerikai kereskedelmi haboru) ellensulyoztak a tovabbra is erés hazai novekedési
adatok és kedvezd egyensulyi mutatdk hatasat.
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Kulfoldi befektetok allampapir allomanya

Kiilfoldi befektet6k altal birtokolt allampapirallomany alakulasa
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A kilfoldi tulajdonban levé forintdllampapir-allomany 2019 folyaman emelkedett. Az év folyaman a kiilféldiek dlloménya
julius végére 4 517 millidrd forintra emelkedett, majd az év masodik felében jelentésen csokkent. Az év egészét tekintve az
allomany 207 milliard forinttal 4 168 millidrd forintra emelkedett.

A kulfoldi tulajdon aranya a forintaddssagon beliil 22%-on stagnalt. Ez a kiilfoldiek devizaaddsséag tulajdonaval egytitt az 6sszes
addssagon beliil 34%-os kiilfoldi tulajdoni részaranyt jelent. Kedvezd fejlemény, hogy a kilfoldi befekteték portfolidjanak
atlagos hatralévé futamideje 5,08-r61 5,81 évre emelkedett.
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Il. A 2019. évi dllamadodssag-kezelési stratégia

Az AKK a finanszirozasi miveleteit az allamhaztartasért felelés miniszter (a pénziigyminiszter) altal jovahagyott, évente
aktualizalt adossagkezelési stratégia alapjan tervezi meg és bonyolitja le.

Az AKK feladata, hogy a kdzponti kéltségvetés finanszirozasi sziikségletét hosszu tavon minimalis kéltséggel,
elfogadhaté kockazatok vallalasa mellett egységes szemléletben finanszirozza. A stratégia célja, hogy az AKK a
gazdasagpolitikai kornyezet keretein beliil mindezeket minél teljesebben valésitsa meg.

Az dllamaddssag-kezelésre vonatkozéan - figyelembe véve a gazdasagpolitikai célkitlizéseket - 3 alapvet6 stratégiai cél lett
meghatérozva:

1. Az Alaptorvényben foglalt elvéaras szerint az allamaddssag ratdnak a GDP 50%-a alatt kell lennie. Amig a tényleges rata
ezt meghaladja, addig csak olyan koltségvetés fogadhato el, ami alapjan csokken minden évben az addssagrata, azaz
a fiskalis politika tdmogatja az ad6ssdgcsokkenést. Ezzel megegyezéen az addssagkezelés els6 szamu célja, hogy
tamogassa az adéssagrata csokkentését.

2. Magyarorszag elmult évekbeli sériilékenységének egyik oka az volt, hogy az allamaddssag nagyobb hanyadat kulfoldi
megtakaritasok finansziroztdk. A makrogazdasagi stabilizaciét hosszu tdvon a ndvekvd hazai megtakaritasok és az
allamaddssag belféldi finanszirozasa biztosithatjak. Az addssagkezelés masodik szamu célja ezért az dllamaddssag
hazai befektet6i korének bovitése, elsésorban a lakossagi allampapir értékesités felfuttatasaval. Ennek soran elvaras
az éves hiany minél nagyobb hanyadanak lakossagi allampapir értékesitésével torténd finanszirozasa.

3. A csokkend adossagrata és a hazai finanszirozas novelésével lehetéség van az allamaddéssag devizahanyadanak
tovabbi csokkentésére, ami a harmadik cél.

Az AKK szdmara az allamaddssag nagysaga alapvetéen a gazdasagpolitika altal meghatarozott kiilsé adottsag, akarcsak a
kéltségvetés finanszirozasi sziikséglete, amit biztositania kell. Ezek nagysagét az AKK érdemben nem tudja befolyasolni, csak
az adodssdg koltség-kockazat ardnyanak helyes valasztasa hat e mutatokra.

A koltségek és a kockazatok egyideji optimalizélasdnak célja olyan addssdgszerkezet kialakitasa, ahol a koltség-kockazat
arany hosszu tavon a legkedvez6bb. A hosszu tav kifejezi, hogy a fenti cél értelmében nem végezhetd olyan mivelet, amely
rovidtavu (koltség) elényokért késébbi magas koltségeket vagy nagyobb kockazatokat vallal.
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A kockazati tényez6k koziil az alabbiak a legfontosabbak:

« Afinanszirozasi kockdzat a lejaré ad6ssdg megujitasabol és a nettd finanszirozasi igény biztositasanak kockazatabdl
tevédik dssze. A finanszirozasi kockdzat mogott szélséséges esetben a likviditasi kockéazat, egyébként pedig
kamatkockazat all.

« A kamatkockazat az dllampapir-hozamszintek valtozasabol adodik.

« A koltségvetés likviditasi kockazata a koltségvetés pénzaramainak ingadozasaval 6sszefliggésben, valamint az
addssagkezelés pénzpiaci mlveleteivel kapcsolatban merdil fel.

« Azéarfolyamkockazat aforint és azeurd, valamint a kiilonb6z6 idegen devizak egymashoz viszonyitott arfolyamvéltozasaibdl
fakad.

« A hitelkockdzat (partnerkockazat) is hangsulyos kockazati tényez6 a devizapiaci partnerekkel kézvetlendl kotott
fedezeti m(iveletek, valamint a forintpiacon a likviditaskezelési mlveletek esetében.

Bizonyos kockazatok kozott atvaltas van, vagyis egymas terhére ndvelheték/csokkenthetdk (példaul a forint- és devizafinanszirozas
kapcsan a devizaad6sség forintbdl torténd refinanszirozdsaval csokken a jovébeni devizadrfolyam-kockazat, né viszont
az adllamaddssag megujitasi kockazata és kamatkockdzata), bizonyos elemek kdzott pedig egylittmozgds van (példaul a
finanszirozasi és kamatkockazat kozott), azaz, ha az egyik kockazat n6, akkor a masik is. A kockazatok és koltségek egyuttes
szambavételére az AKK stratégiai célokat tiikr6z6 Gin. benchmarkokat (referenciamutatokat) dolgozott ki, amelyeket a révid
tavu hatasok kisz(rése érdekében jellemzéen 90 napos mozgo atlag alapjan szamit. A pénziigyminiszter altal jévahagyott
benchmarkok a stratégiai célok szamszer(sitését, azaz a koztes célok megfogalmazasat is jelentik. A kdzponti koltségvetés
addssadga ezeknek a pénzligyminiszter altal jévahagyott mutatédknak 2019 folyaman megfelelt.

1. Forint-/devizaaddssag arany

Az addssagkezelési stratégia a kamat- és arfolyamviltozasokbdl szarmazé kockazatok csokkentésére meghatarozott forint-
deviza arany kialakitasat tuzi ki célul a teljes adéssagon belil. A 2019-ben érvényes teljesitménymutaté szerint a bruttd
devizaadossag aranyat a 10-20% kozotti savban kell tartani. Ezen célsav mellett fontos célja az dllamadoéssag-kezelésnek a
devizaaddssag arany tovabbi csdkkentése, ami érdekében az AKK a devizaad6ssag megujitasat részben deviza kibocsatasokkal,
a lejaro forintaddssagot és a tobbi devizaaddssagot, valamint a koltségvetési hidnyt (a nettd finanszirozasi igényt) forint
kibocsatasokkal kivanta fedezni. 2019-ben a devizaaddssag ardnya harom hénapos mozgdatlaggal szamolva 20,0%-rél
17,7%-ra csokkent, ami megfelelt a teljesitménymutatdnak és gyors devizaaddssag-arany csokkenést mutat.
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2. A devizaaddssag devizaszerkezete

A devizaad6ssag keresztarfolyam-kockazatanak mérséklésére az AKK a korabbi évekhez hasonléan tovabbra is 100% eurdt
hatarozott meg a devizaaddssag deviza-Osszetételére, amelytdl valé maximalis eltérés mértéke 5%. Amennyiben nem
euréban, hanem més devizaban von be forrast az allam, akkor azokat az AKK deviza-cseretigyletek (swapok) segitségével
atalakitja eurd alapu kotelezettségekre. 2019. év végén a devizaaddssdg-Osszetétele megfelelt a benchmarknak, az euréban
fennallé devizaaddssag aranya 100% volt.

3. A devizaadoéssag fix/valtozé kamatozasu 6sszetétele

A devizakamatlab benchmark kialakitasanal a cél a devizaaddssagon beliil az optimalis fix-valtozé arany meghatéarozésa
a kamatkiadasok csokkentése, és ezzel egyidejlleg a tulzott kamatkockdazat elkeriilése érdekében. A devizaaddssag
kamatdsszetételének megfelel6 beallitasara az AKK kamatswap ligyleteket is alkalmaz. A devizaad6ssagon beliil a fix
kamatozasu elemek ardnya 2019-ben 71,8%-ot ért el, ami megfelelt a benchmarknak (60-80% kozotti tartomany).

4. A forintadéssag fix/valtozé kamatozasu 6sszetétele

A forint portféliéra kitlizott fix/valtozd kamatdsszetétel teljesitménymutaté célja a forint dllamaddssag tul gyors atdrazodésédnak
elkeriilése, azaz annak korlatozasa, hogy egy forintpiaci kamatemelkedés nagyon gyorsan megjelenjen a koltségvetés
kamatkiadasaiban. Ezen benchmark teljesitését az AKK elsésorban a fix és valtozé kamatozasu instrumentumok sulyanak
véltoztatasaval tudja befolyasolni, azt figyelembe véve, hogy az éven belili futamidejd dllampapirokat valtozé kamatozasu
eszkdznek tekinti. 2019-ben eredetileg 56-66%-0s savot hatarozott meg az dllamaddssagkezelés, mikdzben kimondott cél
volt kell6 kereslet esetén a nemzetkozi gyakorlatban révid futamidd novelése és a fix addssag aranyanak novelése. 2019
folyaman tébb tényez6 is lehetévé tette a futamidé névelését (nagy piaci forintkdtvény kereslet, a MAP Plusz lakossagi
kdtvény bevezetése és a likviditasitébblet miatt a diszkont kincstarjegyek kibocsatasanak visszafogasa). igy 2019 végére az
eredeti sdv modositasara kerilt sor és az év végén a forintaddssag fix elemeinek 68,8%-0s ardnya az Uj 60-80%- os referencia
savon belil volt.

5. Futamido célkitlizések

Az dllamadossag atlagos hatralévé futamideje (ATM) a lejaré addssag finanszirozasi (megujitasi) kockazatat, mig az atlagos
atarazodasig hatralévé id6 (ATR) az addssag atarazédasdhoz szilkséges id6t, azaz a kamatvaltozasoknak vald kitettséget
kifejezi ki.

Rovid futamid6 és valtozé kamatozas mellett a nagyobb hozammozgasok hamarabb megjelennek a kamatkiadasokban,
azaz magasabb kamatvolatilitds esetén a kamatkiadasok is jelentésen ingadoznak. A hosszabb atarazddasi idé esetén a
kamatvaltozasok csak tompitottan, tobb év alatt jelennek meg a kamatkiadasokban, ami komoly stabilizal6 szerepet jatszik
a fiskalis folyamatokban is, a kamatkiadasok jobban tervezhetévé valnak. Az AKK 2019-t8l a megujitasi kockazat mérésére
a nemzetkozi gyakorlatban e célra elterjedtebb mutatészamot, az atlagos atdrazédasig hatralévé idét (ATR) alkalmazza a
kordbban alkalmazott duracié helyett. 2019. év végén az atlagos atarazddasig hatralévd idé 3,7 év volt (0,6 évvel magasabb,
mint a 2018 végére szamitott mozgoatlagolt érték), ami megfelel a 2019-re meghatarozott 2,75-3,75 év kozotti benchmarknak,
ugyanakkor a sav felsé széléhez kozel kerdiilt.
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Il. A 2019. évi allamaddssag-kezelési stratégia

6. A Kincstari Egységes Szamla (KESZ) minimalis allomanya

A stratégia célul tiizi ki a KESZ-en 1évd pénzeszkdzallomany biztonsdgos szintjének fenntartasat és a napi egyenleg simitasat,
amelynek elérését az AKK altal végzett likviditaskezelési tevékenység biztositja. A likviditaskezelés jellemzdit részletesen a
VI. fejezet mutatja be.

7. Az adéssagkezelés soran alkalmazott elvek, médszerek

Az AKK a legtobb kiilféldi allamadéssag-kezel6 intézményhez hasonléan az egyszer(ség, tlathatdsag, likviditas harmas
célrendszere alapjan hatarozza meg az alkalmazott finanszirozasi eszkozoket és azok értékesitési technikajat, ami az elmult
években kiegésziilt a rugalmassaggal.

Az egyszer(iség és atlathatosag keretében az AKK viszonylag kevés szam, a befekteték &ltal ismert és kénnyen kezelhetd
instrumentumot bocsat ki piackonform, transzparens modon, vagyis a piaci forintkdtvényeket és a diszkont kincstarjegyeket
aukcidkon értékesiti, egy évre el6re kozzétett fix kibocsatasi naptar alapjan.

A likviditas terén torekszik arra, hogy az allampapiroknak kelléen likvid méasodpiaca legyen, ez ugyanis kihat a tovabbi
kibocsatasokra is. A befekteték szamara kiemelten fontos szempont, hogy adott esetben a tulajdonukban 1évé dllampapirokat
értékesiteni tudjak lejarat el6tt. A likvid masodpiacnak két Iényeges eleme van: a folyamatos, és a valos piaci drakat tiikrozo,
kétoldalu arjegyzés, és a kelléen nagy volumen( (benchmark) dllampapir-sorozatok megléte. A nagy volumen( sorozatok
felépitésének technikdja az adott sorozatok Ujranyitdsa (rdbocsatasok alkalmazasa), amikor az dllam egy adott sorozatba
illeszkedéen bocsat ki dllamkotvényeket. Az elérni kivant sorozatnagysag kotvények esetében 2019-ben 600-1200 milliard
forint koril volt, ami kb. 2-3 milliard eurénak megfelelé 6sszeg. A 2019-ben a leghosszabb futamidej(i, 2038-ban lejaro
kotvény esetében a kisebb kereslet - és ritkdbb aukciés gyakorisag — miatt jéval kisebb, 200-300 milliard forint a megcélzott
sorozatnagysag, amit késébb révidebb hatralévé futamidé mellett rabocsatasokkal emelhet az AKK.

A nemzetkdzi tékepiaci valsagot kdvetben az allamaddssag-kezel 8k ndvelték a finanszirozasi miiveletek rugalmassagat. igy
sokkal nagyobb mértékben tud reagalni a piaci kereslet valtozasara az dllampapirok elsédleges forgalomba hozatalakor a
meghirdetéseknél, az aukcids elfogadasoknal és az aukcié utani nem-kompetitiv értékesités soran is, aminek célja szintén
a vartnal nagyobb keresletre torténd reagalas.



19

lll. A finanszirozasi igény alakulasa 2019-ben

A finanszirozasi igény osszetevoi

Az AKK az 4llamhaztartas kdzponti alrendszere (kincstari kor) hidanyanak finanszirozasaért és fizetéképességének fenntartasaért
felels, a masik nagy éllamhaztartasi alrendszer, a helyi onkormanyzatok 6nalléan felelések kdltségvetésiikért, finanszirozasukért
és addssagkezelésukért. A kincstari kor egyenlege (bevételeinek és kiadasainak kiilonbsége) a kézponti koltségvetés, a
tarsadalombiztositasi alapok, valamint az elkulonitett dllami pénzalapok Osszesitett egyenlegét jelenti.

Finanszirozasi szempontbdl a pénzforgalmi szemlélet(i egyenleg a relevans, ez mutatja a tényleges pénziligyi finanszirozasi
igényt, tovabba ez hatdrozza meg alapvetden az dllamaddssag adott évi valtozasat. Magyarorszag EU-tagsdgabdl adéddan
azonban az un. ESA 2010 szerinti elszdmolasu, eredményszemléletl egyenlegadatok is bemutatdsra keriilnek. Ezen adatok
részben kiszirik a pénzforgalmi athizédasok hatasat az adott idészakok folyamatainak mas szempontu kzgazdasagi megitélése
érdekében, valamint jelent6sen eltéré az Eurdpai Unid altal finanszirozott programok pénziigyi mUveleteinek elszamolasa.

A finanszirozasnak a pénzforgalmi muveletek fedezetét kellett biztositania. A kincstéri kor finanszirozasa alapvetéen a
Magyar Nemzeti Banknal (MNB) vezetett Kincstari Egységes Szamlan (KESZ) 1évé pénzallomany olyan folyamatosan egy
adott szinten, vagy afolott tartasat jelenti, amely elegendé a kincstari kifizetések lebonyolitdsdhoz és a lejard dllamadodssag
torlesztéséhez, azaz az allam fizet6képességének fenntartasahoz, valamint emellett biztonsagot is nyujt az elére nem latott
finanszirozasi sokkok (pl. allampapir-piaci zavarok) esetére. Az Eurépai Unid (EU) Maastrichti Szerz6désében lefektetett
alapelv szerint a jegybank nem nyujthat hitelt a koltségvetésnek, és a kdzponti bankndl vezetett dllamhaztartasi szamlak
egyenlege sem lehet negativ.’

A Magyarorszag 2019. évi kdzponti kdltségvetésérdl sz616 2018. évi L. torvény (a tovabbiakban: 2019. évi koltségvetési torvény)
a kozponti alrendszer 2019. évi pénzforgalmi szemléletli egyenlegére 998,4 milliard forint 6sszegUi deficitet iranyzott el6. Az
AKK 2019. évi finanszirozasi kiadvénya a kdzponti kormanyzat hianyaval megegyezé nett6 finanszirozasi igénnyel szamolt
(a kiadvany elérhetd az akk.hu honlapon a Kiadvanyok és kbzlemények, Finanszirozasi terv kiadvanyok meniipont alatt).

A teljes brutto finanszirozasi igény ezen fellil magéban foglalja a révid és az éven tuli adéssag torlesztését is.

Az dllamhdaztartas kozponti alrendszere 2019. évi pénzforgalmi szemléleti teljes hidnya a Pénzligyminisztérium adatai
alapjan 1219,0 milliard forintot tett ki (a GDP 2,6%-a), mig a teljes netto finanszirozasi igényt a nett6 EU transzferek és egyéb
forrasok ereddje 6sszességében tovabb emelték 1277,2 milliard forintra (a GDP 2,7%-a). Ez kozel 280 milliard forinttal (28%-
kal) magasabb a 2018 végén tervezett 6sszegtdl.

7 Lasd részletesen: a Magyar Nemzeti Bankrdl sz616 2011. évi CCVIII. torvény 15.8-4t.
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A 2018. decemberi finanszirozasi kiadvany szerinti és a tény pénzforgalmi finanszirozasi igény:

2018. 2018. 2019. 2019.
megvalodsulas decemberi megvaldsulas tények a ter-
(mrd Ft) terv (mrd Ft) (mrd Ft) vekhez képest

Kincstari kor egyenlege -1445,1 -998,4 -1219,0 122%
Ezué;[rrm?glg/féeltcf)lé eg\seatté eléfinanszirozasa és egyéb pénzforgalmi 5822 0,0 -108,2 _
MNB osztalék-befizetése 0,0 0,0 50 -
Nett6 finanszirozasi igény -862,9 -998,4 -1277,2 128%
Rovid futamidejli adéssagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -4855,2 -5011,7 -5026,9 100%
Even tuli futamidej(i adéssagelemek torlesztése -3387,7 -2977,6 -5138,5 173%
Brutto finanszirozasi igény -9105,8 -8987,7 -11442,6 127%

Forras: Magyar Allamkincstar, Pénziigyminisztérium, AKK

Torlesztések

Az adott évi torlesztések bruttd nagysdga egyrészt a kordbbi idészakok addssagmiveleteinek kdvetkezménye, amelyet a
kotvény-visszavasarlasok és csere aukciok, valamint a lakossagi dllampapirok és a kincstari halozatban értékesitett egyéb
allampapirok lejarat el6tti visszavasarlasa, illetve visszavaltasa is befolyasol. Ez utdbbi ketté esetében az AKK elfogadd
magatartasu, azaz a befektetdk eladasi, illetve visszavaltasi szandéka alapjan alakul mind az értékesités, mind a visszafizetés
Osszege.

Az Osszes brutto torlesztés 2019-ben mintegy 27%-kal haladta meg a tervezett mennyiséget. Mig a révid futamidejd diszkont
kincstarjegyek, valamint hitelek esetében a torlesztés lényegében a terveknek megfeleléen alakult, a forint- és deviza
kotvények, valamint a lakossagi allampapirok esetében jelentdsen a tervezetthez képest nagyobb torlesztés valosult meg
2019-ben. Forint kotvények esetében az adott évi finanszirozast nettd értelemben nem érint6 csereaukcidk kovetkeztében
591 millidrd forinttal lett magasabb a torlesztés (a tervezett 250 millidrd forint helyett 841 milliard forint 6sszegben cserélt
révidebb futamidej( dllamkétvényeket hosszabb futamidejiire az AKK), valamint az éven tuli lejaratd kdtvények visszavasarlasa
kovetkeztében tovabbi 494 millidrd forinttal (a tervezett 250 millidrd forint helyett 744 millidrd forint 6sszegben vett vissza az
AKK éven tul lejaro forint allamkotvényeket 2019-ben). Az AKK a nem lakossag tulajdonéaban |1évé lakossagi allampapirokbdl
tobb alkalommal visszavasarolt 2019-ben is, ami novelte a tervezetthez képest megvaldsult lakossagi dllampapir torlesztést.
Ezek a m(iveletek nem a magas megujitasi kockdzatot mutatjak, hanem pont azzal ellentétben, mivel cs6kkentik a kovetkezé
évi kotvénylejaratokat, valéjaban csokkentik a meguijitasi kockazatot. A kedvez6 likviditasi helyzet és a tervezettet jelentésen
meghaladé lakossagi értékesités lehetévé tette, hogy az AKK 2019-ben is aktivan visszavasaroljon devizakétvényeket,
csdkkentve a késébbi évek devizalejaratait. Ennek keretén beliil 2019-ben az AKK &sszesen 845 millié USD és 63 millié EUR
névértékd devizakotvényt vasarolt vissza — ezaltal csokkentette a 2020 évi lejaratokat-, ami nem szerepelt a tervekben.
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A brutto6 torlesztés megvaloésulasa 2019-ben: @

Milliard Ft
2018 2019 tervezett 2019 tény
Forintadossag torlesztése 7 461,0 7 323,0 9269,8
Allamkétvények 21239 1703,3 2893,9
Diszkont kincstarjegyek 1039,2 1250,5 1237,3
Lakossagi allampapirok 4280,9 43549 51244
Hitelek 17,0 14,3 14,3
Devizaaddssag torlesztése 781,8 666,3 895,6
Allamké&tvények 613,3 630,3 850,4
Hitelek 168,6 36,0 45,1
Osszes torlesztés 8242,9 7 989,3 10165,4
Forras: AKK
2019. évi forinttorlesztések alakulasa
Hitelek
0,2%
Allamkotvények
31,2%
A Lakosségi Diszkont
allasrg;,);g;rok kincsltégi/?’yek
Forras: AKK

8 A kiadvanyban az AKK az éven beliili futamidejd allampapirok esetében a lejaratot és a brutté kibocsatast az OECD médszertan alapjan tiinteti fel.
Ez alapjan bruttd lejaratnak az év elején fennall6 rovid futamideji addssagot kell tekinteni, brutté kibocsatasnak pedig ezen lejarat és az év kézben
megvaldsuld nettd kibocsatds 6sszegét, ami megegyezik az év végén fennallé allomannyal.
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Forint kotvény-visszavasarlasok

Az egy 0sszegben lejaré nagy kodtvénysorozatok meguijitasi kockazatot jelentenek. A megujitasi kockazat csokkentése
érdekében az AKK altalaban azon honapokban, amikor nincs egyébként kétvénylejarat, dllamkdtvény visszavasarlasi aukciot
tart, amelyen a lejaratot megelézéen fél — kétéves hatralévé futamideji kdtvényeket vasarol vissza. 2019-ben az AKK 24
alkalommal 6sszesen 908 millidrd forint 6sszegben vett vissza lejarat el6tt allamkotvényeket. A visszavasarlasok 82%-a, 744
millidrd forint értékben 2019 utan esedékes lejaratu kdtvény volt, azaz a visszavasarlasok tobbségében az elkdvetkez6 évek
lejaratait csokkentették és novelték az addssag futamidejét.

A kotvény csereaukcid szintén a megujitasi kockazatot csokkenti. Ennek keretében révid hatralévé futamidejl kdtvényt hosszabbra
cserélhetnek a befektetdk, ami javitja a befektet6k befektetési lehetéségeit, egyuttal lehetéséget ad az addssdgkezelésnek
a futamid6 hosszabbitasara és a lejaratok el6finanszirozasara. 2019-ben 23 alkalommal kerdiilt sor kdtvénycsere aukcidra,
aminek keretében az AKK a megel6z6 évi 597 milliard forinttél is nagyobb mértékben, 841 milliard forint 6sszegben cserélt
1-3 éves kotvényeket jellemzéen 7-12 éves papirokra. A kdtvénycsere aukcidk 2019-ben is nagymértékben hozzajarultak a
forint addssag atlagos futamidejének novekedéséhez.

Devizalejaratok

2019-ben a terveknek megfelel6en egy eredetileg 1 millidrd eurds-, 1 millidrd dollaros és egy 1 milliard jianos devizakotvény
lejarata volt esedékes. A korabbi évek devizakdtvény visszavasarlasainak és devizakotvény cserének koszonhetéen a 2019-ben
ténylegesen lejart mennyiségek jelentésen elmaradtak az eredetileg kibocsatott 6sszegtél, az eurd kotvény esetében 811
millio eurdt kellett torleszteni, mig a dollar kotvény esetében csupan 508 millié dollart. Ezen felll a Prémium Euré Magyar
Allamkétvény hatodik sorozatanak dsszesen mintegy 189 millid eurds lejarata, valamint a Letelepedési Kétvény mésodik
sorozatanak 445,5 millié eurds lejarata valosult meg 2019-ben. A devizaaddssag csokkentése érdekében emellett 845 millié
USD és 63 millié EUR 6sszegben vésarolt vissza az AKK devizakdtvényeket. Mindemellett 2019-ben kisebb &sszequ, szerz6dés
szerinti illetve lejérat el6tti devizahitel torlesztésekre is sor kerlilt 6sszesen 45 millidrd forint értékben.
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2019. soran az AKK 6sszesen bruttd 10834 milliard forint 0sszegben (99%) vont be forintforrasokat és 146 milliard forint
értékben (1%) bocsatott ki devizaaddssagot.

A brutto kibocsatas megvalosulasa 2019-ben: Milliard Ft
2018 2019 tervezett 2019 tény
Forintadossag kibocsatasa 9503,9 9217,0 10834,2
Allamkétvények 3129,1 2 650,0 34396
Diszkont kincstarjegyek 12373 1250,5 657,3
Lakosségi allampapirok 4993,8 5154,6 6 682,7
Hitelek 143,7 161,9 54,7
Devizaaddssag kibocsatasa 516,5 32,4 145,5
Allamkétvények 516,5 32,4 92,0
Hitelek 0,0 0,0 53,6
Osszes kibocsatas 10 020,3 9249,4 10979,8
Forras: AKK
A tervezett és a megvalésult brutté finanszirozas
E
&
Forras: AKK

A nett6 forintfinanszirozas 1564 millidrd forintot, a netté deviza-kibocsatas pedig -750 millidrd forintot tett ki, azaz a teljes
netto kibocsatas 814 milliard forint volt 2019-ben.
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A nett6 kibocsatas megvalésulasa 2019-ben:

Milliard Ft
2018 2019 tervezett 2019 tény
Forintad6ssag kibocsatasa 2042,8 1894,0 1564,4
Allamkétvények 1005,2 946,7 545,7
Diszkont kincstarjegyek 198,1 0,0 -580,0
Lakossagi allampapirok 7129 799,7 1558,3
Hitelek 126,6 147,6 40,4
Devizaadéssag kibocsatasa -265,4 -633,9 -750,0
Allamkétvények -96,8 -597,9 -758,5
Hitelek -168,6 -36,0 8,5
Osszes kibocsatas 1777,4 1260,1 814,4
Forras: AKK
A tervezett és a megvalésult netté finanszirozas
3 000
Osszesen
2 500 Osszesen 814 T
> @50 1260 C
1 500 4 Devizahitel
- m Belfoldi devizakotvény
S 1000 - = Nemzetké6zi kdtvény
:,E 500 - o4y - = Forint hitel
= 546 m Diszkont kincstarjegy
0 - m Lakossagi allampapir
-1 500
Terv Tény
Forras: AKK

A netté forintkibocsatasokon beliil jelentsen nétt a lakossagi allampapirok szerepe a MAP Plusz rendkiviil sikeres bevezetése

kovetkeztében, emellett a hosszu futamidej(i forint kotvények is jelentésen hozzajarultak a forint finanszirozashoz. A forint

hitelek részesedése a tervezettdl elmarado hitellehivasok kdvetkeztében alacsony volt 2019-ben, mig a diszkont kincstarjegyek

nettd kibocsatasa negativ volt, vagyis jelentésen csokkent az dllomanyuk 2019-ben. A brutté lakossagi allampapir értékesités
1528 millidrd forinttal haladta meg a terveket a tervezettet 2834 millidrd forinttal meghaladd hosszu futamideji lakossagi
allampapir értékesités és a tervezettdl 1306 millidrd forinttal elmaradé révid futamidej(i lakossagi értékesités kdvetkeztében.
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A nettd lakossagi dllampapir kibocsétas ettdl kisebb, de ugyanakkor szintén jelentés mértékben, 759 millidrd forinttal haladta
meg a tervezett nettd lakossagi kibocsatast, mivel a tobbletértékesités mellett a lakossagi torlesztések is meghaladtak a
tervezettet egyrészt a lakossagi visszavaltasai, masrészt az intézményeknél 1évé lakossagi dllampapirok visszavasarlasa
kovetkeztében. A piaci allamkotvények aukcios értékesitése a terveknek megfeleléen alakult, 2309 millidrd forint volt (szemben
a 2019-re tervezett 2300 milliard forinttal), a tervezettet jelentésen meghaladd éven tuli visszavasarlasok kovetkeztében
ugyanakkor a nett6 kibocsatas 401 milliard forinttal elmaradt a tervezettél és 546 millidrd forintot tett ki 2019-ben, ami a
masodik legnagyobb netto kibocsatas a teljes adossagportfélion belll (a nettd lakossagi kibocsatast kbvetben). A diszkont
kincstarjegyek esetében az AKK nem tervezett nettd kibocsatast, a kedvezé likviditasi helyzet, valamint a tervezettet
jelentésen meghaladé lakosséagi forrasbevonas kdvetkeztében lehetéség volt ugyanakkor a diszkont kincstarjegy allomany
csOkkentésére és ezaltal az addssag atlagos futamidejének ndvelésére, igy a netto kibocsatasa végil -580 milliard forint lett.
A forinthitelek netto felvétele a tervezettél elmaradé hitellehivas kovetkeztében elmaradt a tervtdl és az alacsony lejarat
ellenére is csupdan 40 millidrd forintot tett ki.

A nett6 deviza térlesztés volumene 2019-ben a tervezettet meghaladd PEMAP értékesités és hitellehivas, valamint a nem
tervezett, dm jelentds 0sszegben végrehajtott devizakotvény visszavasarlasok eredjeként 116 milliard forinttal lett nagyobb
a tervezettdl (vagyis ennyivel nagyobb mértékben csokkent a devizaaddssag) és -750 millidrd forintot tett ki.

A tervezett és megvalosult brutto és nettoé forintfinanszirozas

A brutté forintkibocsatas 6sszességében a 2018. decemberi tervben szereplénél 18%-kal magasabb 6sszegben valdsult meg,
ami mellett a kibocsatas szerkezete is valtozott. A forint kdtvények és a lakossagi dllampapirok brutté kibocsatasa egyarant
30%-kal haladta meg a tervezettet, mig a diszkont kincstarjegy brutté kibocsatasa 47%-kal, a forint hitelek felvétele 66%-kal
maradt el a tervt6l. Ennek kovetkeztében a brutté forint kibocsatason beliil a tervhez képest 6%-kal ndvekedett a lakossagi
kibocsatas és 3%-kal a kotvény kibocsatds aranya, mig a diszkont kincstarjegyek részesedése 8%-kal, a hiteleké 1%-kal
csokkent. A brutté forint kibocsatas 93%-at a lakossagi kibocsatas és a kdtvénykibocsatas tette ki 2019-ben.

2019-ben a bruttd kibocsatas atlagos koltsége (az adott évben kibocsatott allampapirok és lehivott hitelek kibocsatott
mennyiséggel és futamid&vel sulyozott dtlagos lejaratig szamitott hozama az értékesitéshez kapcsolédo jutalékokat is
figyelembe véve) a megel6z6 évek csdkkend tendencidjaval ellentétben emelkedett és 3,4%-ot tett ki. A novekedést a
lakossagi dllampapir portfélién beliil a hosszabb futamidejl befektetések felé torténd jelentés elmozdulds és igy a hosszu
futamidejli lakossagi allampapirok sulydnak névekedése okozta, amit részben ellensulyozott a forint piacon bekovetkezett
hozamcsokkenés (elsésorban a hosszabb futamidékon). Az Gj kibocsatas koltsége azonban igy is elmarad a 2019-ben lejart
vagy visszavasarolt addssag atlagos koltségétdl, igy a fennallé addssag dllomény dtlagos koltsége 2019 végén alacsonyabb
volt, mint 2018 végén.
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Allamkoétvények

A forint finanszirozast 2019-ben a lakossagi dllampapirok, a piaci forint dllamkotvények, valamint kismértékben a forint hitelek
biztositottak, a diszkont kincstarjegyek nettd kibocsatasa -580 millidrd forint volt, vagyis jelentdsen csdkkent az dlloményuk.
A fix kamatozasu kotvény aukcidkra a kordbbi években kialakult rendben, kéthetente cstitértokon kerdilt sor, amin altaldban
a piaci keresletnek megfeleléen a 3, 5 és 10 éves kotvényeket ajanlotta fel az AKK. A leghosszabb futamidejd, 2038-ban lejaro
kotvénybol 8 aukciodn, a véltozé kamatozasu kdtvényekbdl 16 aukcion tortént értékesités. 2019-ben az dllamkdtvény aukcidkon
altaldban jelentds volt a kereslet, az aukciok atlagos kereslete a meghirdetett mennyiség tébb mint 2,75-sz6rdse volt. Az
aukciokon Osszesen 1896 millidrd forint értékd dllamkotvény-értékesitésére kerilt sor, az aukcidkat koveté nem kompetitiv
tendereken tovébbi 413 milliard forint 0sszeg( kdtvényt sikeriilt értékesiteni. Az 6sszes aukcids kotvényértékesités igy 2309
millidrd forintot ért el 2019-ben, ami minimalisan, 9 millidrd forinttal haladja meg a tervezett aukciés kotvényértékesitést.

A 2019. évi kotvényértékesitést ndvelte még a kdtvénycsere aukcidk keretében kibocséatott 771 millidrd forint (a kdtvénycsere
aukcié sordn altaldban eltér egymastél a bevont és a kibocsatott allampapirok névértéke, a bruttd értékiik azonban megegyezik),
ami a tervezettet 521 millidrd forinttal haladta meg. Ezen feliil a Magyar Allamkincstéar halézataban értékesitett 231 milliard
forint 0sszegU piaci és 6nkormanyzati allamkotvények (nem szamitva a lakossagi kotvényeket), és az egyéb masodpiaci
értékesitések és muiveletek (pl. OBA, BEVA tranzakciok) is novelték a brutté kibocsatast, ami 2019-ben 6sszesen repémdiveletek
nélkal 3440 millidrd forintot tett ki. Az 6sszesen 2894 milliard forint 6sszeg(l allamkotvény-torlesztés eredményeként a
nettd forint piaci dllamkotvény-kibocsatas 546 milliard forint volt, ami tervezettet jelentésen meghaladé visszavasarlasok
kovetkeztében elmarad az eredetileg tervezett 947 milliard forint 6sszegl nettd forint kotvény kibocsatastol.

A 3és 10 éves fix kdtvény esetében az év elején (februdrban) Uj sorozat keriilt kibocsatasra, mig az 5 éves fix kdtvény a tervezetto|
hamarabb érte el a kit(izott kibocsatasi 6sszmennyiséget, igy mar 2019 végén Uj 5 éves kotvénysorozat kibocsatasara kerdilt
sor. A leghosszabb futamidejd fix kdtvény, valamint a valtozé kotvény esetében a korabbi évben is értékesitett sorozatokat
értékesitette az AKK 2019-ben is.
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A 2019. év soran kibocsatott kotvénysorozatok:

Millidrd Ft
Futamids Aukciok  Aukcios kibocsatas Nem-kompetitiv Ev végi :
szama az év soran értékesités sorozatnagysag
2021/C 3év 4 97 16 270
2022/C 3 év 15 309 56 378
2023/B* 4 év 16 131 27 484
2024/C 5év 22 622 140 1132
2025/C 5év 3 65 13 82
2027/A 10 év 2 50 15 1202
2030/A 10 év 20 500 116 618
2038/A 15 év 8 120 30 192

*valtoz6 kamatozasu kotvény

A bruttd kotvénykibocsatas futamidé szerinti szerkezetén bellil érdemi eltolddas volt a hosszu futamidé irdnyaba. A 3 éves
kotvény részesedése 10%-kal, a 4 éves futamidej(i valtozo kotvény részesedése 4%-kal csokkent, mikdzben kdzel 10%-kal
nétt a 10 éves kotvény és 5%-kal a leghosszabb futamideji, 2038-ban lejard kotvény részesedése. Az 5 éves futamideji
kotvény aukcios részesedése érdemben nem viltozott a kordbbi évhez képest.

Aukcios kotvénykibocsatas futamido szerinti megoszlasa 2019-ben

Valtozo ,
15 éves 7% 3 éves
7% 21%

10 éves
29%

Forras: AKK



28

IV. A finanszirozas alakulasa

Diszkont kincstarjegyek

A 3és 12 honapos futamidejui diszkont kincstarjegyek (DKJ) alapvetéen likviditaskezelési célu rovid futamidejd instrumentumok,
amelyek kibocsatasi 6sszegének valtoztatasaval az AKK simitani tudja a finanszirozasi igény éven beliili ingadozasa altal
okozott likviditasi kilengéseket. Emellett a diszkont kincstarjegyek részt vehetnek a hosszabb tavu finanszirozasban a tartésan
fenntartott dllomanyukkal, illetve alternativ finanszirozasi forrast is biztosithatnak. Az emlitett instrumentumokat egésziti
ki - sziikség esetén - a még rovidebb futamidejd, un. likviditasi diszkont kincstarjegy, amely egy korabban kibocsatott, kb. 6
hetes hatralevd futamidejl DKJ sorozat Gjranyitasat jelenti.

2019-ben 6sszesen 657 milliard forint értékben értékesitett diszkont kincstarjegyeket az AKK, ami 580 milliard forinttal kisebb
a 2018. évi kibocsatasnal. A jelentds lakossagi tobbletértékesités és a kedvezd likviditasi helyzet lehetévé tette a diszkont
kincstarjegy allomany nagyobb mértékil csokkentését, az év végén fennalléd 657 milliard forintos diszkont kincstarjegy
allomany rendkivil alacsonynak nevezhetd, ami noveli a diszkont kincstarjegyek potencidlis biztonsagi tartalék szerepét.

Lakossagi allampapirok

A kifejezetten a lakossagi kisbefekteték szamara kialakitott allampapir-konstrukciok értékesitése az AKK egyik kiemelt stratégiai
célja. A lakossagi dllampapirok, amelyek révén a haztartasi megtakaritadsok kozvetlenil bevonhatéak a finanszirozasba,
széleskoru terjesztési halozatuk révén orszagszerte konnyen hozzaférhetbek.

E specialis konstrukcidk segitségével egy olyan megbizhaté alternativ piacot ér el az AKK, amelynek viselkedése jol kiegésziti

az egyéb piacok értékesitési eredményeit. Stratégiai szempontbdl azért jelentds a lakossagi dllampapirok szerepe, mert az
irantuk megjelend kereslet az AKK sokéves tapasztalata alapjan éppen ellentétesen mozog a tékepiaci allampapirok irant
tamasztott kereslethez képest. Masik jellemzdjiik, hogy hosszabb tavon a lakossagi kamatok kisebb mértékben ingadoznak,
mint a nagybani piaci dllampapirok hozamai. A két kiilonb6z6 allampapirtipus egylittes alkalmazasa tehat kiegyensulyozottabba
teszi a finanszirozast, csokkenti a finanszirozasi kockazatot.

A lakossagi allampapir értékesités ndvekedése 2019-ben (j lendiiletet vett. Az AKK 2019 juniusaban uj, 5 éves futamidejq,
kedvezé kamatozasu és rugalmasan visszavalthato lakossagi dllampapirt vezetett be Magyar Allampapir Plusz néven, ami
2019 novembert8l mar nyomtatott formdaban is elérheté a Magyar Posta halézataban. A junius elseje utdn kibocsatott
lakossagi allampapirokbol szarmazé kamatjovedelem és hozam mentesiilt az adéfizetés kotelezettsége aldl, ami hozzajarult
a lakossagi értékesités rekordot donté ndvekedéséhez 2019 junius utan. Ezekkel nagyjabdl egy idében, majus végén, janius
elején az AKK megsziintette négy korabbi, kevésbé népszerd, illetve a MAP Plusz bevezetésével redundanssa valé lakossagi
allampapir értékesitését: a Féléves Magyar Allampapir, a Kincstari Takarékjegy Plusz, a Kétéves Magyar Allampapir és a Bénusz
Magyar Allampapir értékesitését.

2019 folyaman a juniusban bevezetett MAP Pluszbél 3163 milliard forint értékben vasarolt a lakossag, emellett tovabbi 15
millidrd forint keriilt automatikusan Ujrabefektetésre az elsé sorozatok mar decemberben jévairt elsé féléves kamatabdl,
igy a teljes kibocsatas 3179 milliard forint volt. Ezen feliil a novemberben bevezetett nyomdai MAP Pluszbél tovéabbi 60
millidrd forintot vasaroltak a befektetdk, igy a MAP Plusz teljes brutté kibocsatasa (dematerializalt és nyomdai egyutt) 3239
millidrd forintot tett ki, amivel b6 fél év alatt a legsikeresebb (legnagyobb, 3196 milliard forintos dllomannyal bird) lakossagi
termékké valt.
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A masodik legmagasabb brutté értékesitést, 2158 milliard forint értékben az Egyéves Magyar Allampapir esetében érte el az
AKK, mig a tovabbra is népszerd, inflicidhoz kétdtt kamatozasd Prémium Magyar Allampapir brutté értékesitése 759 milliard
forint volt. Az TMAP alloménya ugyanakkor a jelentés brutté kibocsatas ellenére (az intézményeknél 1évé allomany lejarata,
illetve az AKK visszavasarlasai révén) 1012 milliard forinttal 2158 milliard forintra csékkent, mig a PMAP &llomanya a brutté
kibocsatast szintén meghaladd, jelentds intézményi tulajdont tartalmazé lejératok és visszavasarlasok kovetkeztében 58
millidrd forinttal 2518 millidrd forintra csokkent. A Babakdtvény dlloménya 25 milliard forintos bruttd kibocsatas kdvetkeztében
45%-kal emelkedett 2018 végéhez képest, s 80 millidrd forintot tett ki 2019 végén, mig a postai haldzatban vasarolhatd, fizikai
egy- és kétéves futamideju Kincstari Takarékjegyek bruttd értékesitése 407 milliard forintot, nettd allomanynovekedése 51
millidrd forintot tett ki 2019-ben.

Az elsé félév végén megsziintetett lakossagi dllampapirok koziil az egyéves diszkontkincstarjegyek aukciés hozamahoz képest
bénuszt fizets, 2014-ben bevezetett B6nusz Magyar Allampapir brutté értékesitése minddsszesen 1 milliard forint volt, az
allomanya a visszavaltasok és az egyéb szektoroktol torténé visszavasarlas kovetkeztében 14 milliard forinttal 451 milliard
forintra csékkent. A szintén megsz(intetett Kétéves Magyar Allampapir dlloménya a 85 milliard forintos brutté értékesités, a 280
millidrd forintos lejarat és a 90 milliard forint 6sszegUi lakossagi visszavaltas, illetve egyéb szektoroktol torténd visszavasarlas
kovetkeztében 285 millidrd forinttal csokkent és 215 milliard forintot tett ki év végén. A Kincstari Takarékjegy Plusz brutto
kibocséatasa 30 millidrd forint volt 2019-ben, a lejaratok kdvetkeztében az dllomanya 92 millidrd forinttal 8 milliard forintra
csdkkent. A Féléves Magyar Allampapir utolsé kibocsatott sorozata a révid futamidé miatt még 2019-ben lejért, igy ennek
a lakosségi dllampapirnak mar nem volt dllomanya 2019 végén.

A lakossagi allampapirok brutté értékesitésének alakulasa:

Milliard Ft
2016 2017 2018 2019
Lakossagi kincstarjegyek 6sszesen 3416 3816 3790 2467
Egyéves Magyar Allampapir 2637 3110 3170 2158
Féléves Magyar Allampapir 429 352 254 0
Kincstari takarékjegy (1 éves) 230 251 266 301
Kincstari takarékjegy Plusz 120 103 100 8
Lakossagi kotvények 6sszesen 459 1632 1204 4216
Kétéves Magyar Allampapir 377 222 85
Prémium Magyar Allampapir 367 1172 861 759
Magyar Allampapir Plusz (dematerializalt) - - - 3179
Magyar Allampapir Plusz (nyomdai) - - = 60
Bonusz Magyar Allampapir 26 11 26 1
Babakotvény 9 11 17 25
Kincstéri takarékjegy (2 éves) 57 61 78 106
Lakossagi allampapirok 6sszesen 3875 5448 4994 6683

Forras: AKK
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Lakossagi allampapirok allomanyvaltozasa
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Forras: AKK

Osszesen a kdzvetlen forint lakossagi allampapirok nettd kibocsatasa 1558 milliard forint volt, ami 759 milliard forinttal
meghaladta a tervezett 800 millidrd forintos 0sszeget. Ez a ndvekedés a 2017-es rekord ndvekedés utdn a masodik legnagyobb
netto lakossagi kibocsatas, ugyanakkor szerkezetében a kormany és az AKK céljanak kedvezébb, mivel teljes egészében a
lakossag vasarlasabol adodott, az intézményi befektetéknél 1évé lakossagi dllampapir dllomany nagymértékben csokkent
2019-ben.

Lakossagi allampapir allomany alakulasa tulajdonosi bontasban
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Onkormanyzati Magyar Allamkétvény

Az AKK 2019 elején ismét kizarolag az dnkormanyzatok éltal vasarolhato, 3 éves futamidejd, fix kamatozasu allamkétvényt
bocsatott ki. Az Onkormanyzati Magyar Allamkétvény (OMAK) kedvezé lejarat elétti visszavaltasa és rugalmasséga révén ezen
befektetdi kor szamara vonzo befektetési alternativat kinal. Az OMAK mésodik sorozatabol értékesitésre felkinalt mennyiséget
a befekteték sziik 5 honap alatt teljes egészében megvasaroltak, a 170 milliard forintos kibocsatas és a 83 milliard forintos
visszavaltas kdvetkeztében az OMAK allomanya 87 milliard forinttal 168 milliard forintra emelkedett 2019 végére.

A tervezett és megvalodsult brutto és netté devizafinanszirozas

Az AKK 2019-re sem nemzetkozi deviza kétvény kibocsatast, sem devizahitel lehivast nem tervezett. Devizaforrasként egyedil
alakossagnak szant Prémium Euré Magyar Allampapir 100 millié eurés varhaté kibocséatasa szerepelt a finanszirozasi tervben.
Atervezettet jelentésen meghalado lakossagi értékesités és a kedvezd likviditasi helyzet lehet6vé tette a terv végrehajtasat,
vagyis az AKK 2019-ben nem bocsatott ki a nemzetkdzi deviza piacon. A belféldi devizakétvény kibocsétas jelentésen a
terv felett alakult, mintegy 280 millié eurdt tett ki. A devizaardny gyorsabb tGtem( csdkkentése, valamint a késébbi évek
megujitasi kockazatanak csékkentése érdekében az AKK 2019 folyaman tébb alkalommal vasarolt vissza devizakotvényeket
a piacrél 6sszesen 845 millié USD és 63 millié EUR 6sszegben, aminek hatasara a nettd devizakdtvény kibocsatds a tervezett
-598 millidrd forinttél még alacsonyabb, -758 millidrd forint lett, vagyis a devizakotvény allomany a tervezettél nagyobb
mértékben csokkent 2019-ben.

A Magyar Allam altal 2019-ban kibocsatott devizakstvények jellemzéi:

Megnevezés Devizanem Kibocsatas datuma Lejarat datuma FUt(aéT)'do Kamatozas
2022/X EUR 2019.06.04 2022.12.21 3 Valtozo (Prémium)
Forras: AKK

A A devizaardny csokkentése érdekében a nemzetkdzi pénziigyi szervezetektdl az allam forintban tervezte lehivni a
projektfinanszirozé hiteleket, amelyek 6sszege végil jelentésen elmaradt a tervtdl, azonban a terveknek megfeleléen
teljes egészében forintban kerlltek lehivasra. A tervezettdl eltéréen ugyanakkor sor keriilt devizahitel lehivasra a Paks2
projekten belil, 6sszesen 54 millidrd forint (161 millié eurd) értékben. Az esedékes torlesztések és a Paks2 hitel egy részének
elétorlesztése 6sszesen 45 millidrd forintot tett ki, aminek kdvetkeztében a nett6 deviza hitel lehivas 8 milliard forint volt,
ami 44 milliard forinttal haladja meg a tervezettet.

A teljes nett6 devizakibocsatas tehat -750 millidrd forint volt 2019-ben a tervezett -634 milliard forint helyett. A tervezettdl
kisebb nettd devizakibocsatas hozzajarult a devizaarany nagyobb mértékl csékkenéséhez.
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Az AKK az dllamaddssagot, azaz az dllamhaztartas kdzponti alrendszerének addssagat kezeli, valamint gondoskodik a kézponti
koltségvetés fizetéképességérél. Az dllamadodssag 2019-ben — repdmuveletekkel egylitt — 994 millidrd forinttal (3,5%-kal) 29
682 millidrd forintra nétt. Az dllamaddssag novekedését négy tényezd egyiittes és részben ellentétes hatasa eredményezte. Az
allamaddssag novekedését okozta a netto finanszirozasi igény finanszirozasa, ami az allamhaztartas kozponti alrendszerének
1219 millidrd forintos hianyabdl valamint a hidnyban nem megjelené EU transzferek, MNB osztalék-befizetés és egyéb
pénzforgalmi szamldk 6sszesen 58 milliard forintos nettd finanszirozési igényt nével6 egyenlegébdl tevédott 6ssze. Az
adossagot tovabb novelte a 146 millidrd forintos arfolyamveszteség, ami a devizaaddssag év végi értékelésébdl keletkezett (a
2019. végi MNB kozéparfolyam kézel 3%-kal gyengébb volt, mint a 2018. év végi). Novelte tovabba az adéssagot az AKK-nal
elhelyezett mark-to-market betétek 36 milliard forintos dllomanynovekedése is. Csokkentette ugyanakkor az adéssagot, hogy
a 2018 végén beérkezd EU transzferek miatt, magas volt a Kincstari Egységes Szamla allomanya az év elején, ami lehetévé
tette, hogy a netté kibocsatas a nettd finanszirozasi igénytél Iényegesen kisebb legyen.

A kozponti koltségvetés bruttéo adossaganak alakulasa 2019-ben:
Millidrd Ft

2018 2019
Valtozas

allomany megoszlas allomany megoszlas

Forintadéssag 22796 79% 24 357 82% 1561
Hitelek 1168 4% 1208 4% 40
Allamkétvények 12875 45% 13418 45% 542
Lakossdgi allampapirok 7516 26% 9074 31% 1558
Diszkont kincstarjegyek 1237 4% 657 2% -580
Devizaaddssag 5725 20% 5121 17% -604
Hitelek 795 3% 825 3% 30
Allamkétvények 4930 17% 4296 14% -634
Osszesen 28 521 99% 29478 99% 958
Egyéb kotelezettségek 167 1% 204 1% 36
Minddsszesen 28 688 100% 29 682 100% 9294

Forras: AKK
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Az el6zetes adatok szerint a 2018. év végi 66,2%-rdél 2019 végéig 62,5%-ra csdkkent az dllamhaztartas kozponti alrendszerének
az AKK ltal kezelt ad6ssag/GDP értéke, ugyanakkor a teljes allamhaztartas (maastrichti) adéssaga 2019-ben 3,8 szazalékponttal
66,4%-ra csokkent.

Adossag/GDP és az adéssag Osszetételének alakulasa
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Forras: AKK

Az allamhdztartas 6sszes adossagat tartalmazo ESA 2010-es addssadgrata hatarozottabban mutatja az elmult években
bekovetkezett adossadgcsokkenést.

Allamhaztartas "maastrichti" adéssaganak alakulasa
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A forintadossag jellemzoi

Az allamaddssag 82%-at kitevé forintaddssag 2019 soran 1561 millidrd forinttal (6,8%-kal) 24357 millidrd forintra nétt, a netté
finanszirozasi igényt joval meghalad, a devizalejdratokat is finanszirozd netté forintkibocsatas kdvetkeztében.

2019. év végén a teljes addssag 45%-at a hosszu futamidej(i forint allamkotvények alkottak (piaci és nem piaci kotvények,
eltekintve a lakossagi kotvényektdl). Az 6sszesen fennallo, repd nélkili 13399 milliard forint allomany 24 kotvénysorozatbol
allt, igy az atlagos allomany 558 millidrd forint volt, és kdzullik 5 sorozat rendelkezett 1000 millidrd forintnal nagyobb
allomannyal, alegnagyobb sorozat mérete 1202 milliard forint volt. Osszehasonlitasképp egy évvel korabban a 12875 milliard
forint 6sszegli kbtvényallomany 24 sorozatbdl allt, alegnagyobb sorozat 1194 millidrd forintos volt, és az atlagallomany 536
millidrd forintot tett ki, azaz nétt az egyes sorozatok mérete 2019-ben.

A diszkont kincstarjegyek allomanya 657 milliard forintot tett ki 2019-ben, vagyis 580 millidrd forinttal csokkent 2018 végéhez
képest. 2019. év végén 17 sorozat volt a piacon, atlagosan 39 millidrd forintos dllomannyal, ami Iényegesen alacsonyabb,
mint 2018-ban.

A forint lakossagi allampapirok dllomanya a dinamikus lakossagi értékesités kovetkeztében 2019-ben is jelentés mértékben
emelkedett. A 2019 juniusban bevezetett Magyar Allampapir Plusz dllomanya 3136 milliard forintra emelkedett az év végére,
mig a novembertél vasarolhaté nyomdai uton el&allitott Magyar Allampapir Plusz allomanya 60 milliard forint volt. Ezzel az
Uj lakossagi termék maér a bevezetés évében a legnépszer(ibb lakossagi allampapirra valt. A masodik legnagyobb allomanya
a Prémium Magyar Allampapirnak volt, ami 2518 millidrd forintot tett ki 2019 végén, mig szintén jelentés, de a korabbi
évekhez képest jelentésen csdkkend allomanya volt az Egyéves Magyar Allampapirnak, 2158 milliard forint 6sszegben. Az
egy és két éves futamidej, fizikai Kincstari Takarékjegyek dllomanya ndvekedett az év sordn és 447 millidrd forintot tett ki az
év végén, mig a Babakotvény allomanya szintén emelkedett és 80 millidrd forint volt. A 2019-ben megsz(intetett lakossagi
allampapirok allomanya egyiittesen 644 milliard forinttal 675 milliard forintra csékkent, amibél a Bénusz Magyar Allampapir
allomanya 451 milliard forintot, a Kétéves Magyar Allampapir Allomanya 215 millidrd forintot, mig az egyéves futamidejq,
dematerializalt Kincstari Takarékjegy Plusz dlloménya 8 millidrd forintot tett ki. A szintén megszlintetett Féléves Magyar
Allampapir dllomanya a révid futamidé kdvetkeztében mar 2019 végére nulla lett. Osszességében december végén a forint
lakossagi allampapirok dlloméanya 9074 millidrd forintot tett ki, amely a teljes forint addssag 37%-anak felelt meg, ami tébb
mint 4 szazalékponttal magasabb, mint 2018 végén volt.

A nem piaci forint dllampapir ardnya tovabb csokkent 2019-ben. Ezen allamkotvényekbdl nincs Uj kibocsatas, 2019-ben
lejérat sem volt, igy az allomany nomindlisan nem véltozott 2018 végéhez képest és 39 millidrd forint volt, amely a teljes
forintaddssdg alig 0,1%-4t tette ki. A forinthitelek dlloménya a vizsgalt id6szakban 55 millidrd forint hitelfelvétel és 14 milliard
forintos el6torlesztés kovetkeztében 40 milliard forinttal 1208 millidrd forintra nétt.

A kovetkezé években esedékes lejaratokat csokkent6 kotvény visszavasarlasi aukcidk és csereaukciok eredményeképpen a
kotvényaddssag lejarati szerkezete 2019-ben kitolddott a hosszabb lejaratok felé.
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2019 végén fennallé forintadoéssag lejarati profilja
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2019-ben az addssag futamidé mutatoi az 5 éves futamideji MAP Plusz rendkiviil sikeres bevezetése, a kétvény aukcidkon
a hosszabb futamidé irdnyaba tortént elmozdulas és a diszkont kincstarjegy allomany jelentds cskkentése kdvetkeztében
emelkedtek. 2019. december végére a teljes forintban denominalt addssag portfolio atlagos atarazodasi ideje 3,1 évrdl 3,7
évre emelkedett, mig az 4tlagos hatralévé futamidd szintén 0,6 évvel 4,15 évre nétt.

Teljes forint- és devizaaddssag
atlagos atarazoédasi ideje és hatralévo futamideje
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A devizaadéssag jellemzéi

A kozponti koltségvetés devizaban fenndlld bruttd addssaga 6sszességében 604 millidrd forinttal csokkent 2019-ben, és
az év végén 5121 millidrd forintot (15,5 millidrd eurdt) tett ki. A teljes bruttd dllamaddéssagon belil igy a devizaaddssag
részaranya — mark-to-market betétek nélkil — 17,3%-ra csokkent (év végi érték, nem mozgdatlag), ami jelentds csokkenés
a2018. év végi 20,0%-hoz képest.

A devizakotvények dllomdanya 4296 millidrd forintot ért el az év végén, szemben az egy évvel korabbi 4930 millidrd forint
dsszeggel. A jelent6s csokkenés annak kdszonhetd, hogy a terveknek megfeleléen az AKK nem bocsatott ki nemzetkézi
devizakotvényt, igy csupan belfoldi devizakotvény kibocsatasra kerdilt sor. Emellett jelentés devizakotvény lejaratok voltak
esedékesek 2019-ban, valamint nagyobb 6sszeg(i devizakdtvény visszavasarlast is végrehajtott az AKK. A kétvényaddssag
az 0sszes devizaaddssag 84%-at tette ki év végén. Az 1999-t61 kibocsatott devizakdtvény-addssag 2019. december 31-én 25
kotvénysorozatbol allt, melybdl 16 (beleértve a belfoldi devizakdtvényeket is) eurd, 6 USD, 2 jian és 1 japan jen denomindciéju
volt. Swapmuveletek révén - a stratégianak és a benchmarknak megfelel6en — valamennyi nem euréban kibocsatott kdtvény
eurdban fennallé fizetési kotelezettséggé lett atalakitva.

Devizaaddéssag devizanemenkénti megoszlasa swapok elott
2019 végén

usb
55,4%

py CNY
1,4% 2:2%

Forras: AKK

Swapok utdn a devizaad6ssdg 100%-a eurdban allt fenn 2019 végén.

A devizahitelek dllomanya érdemben nem valtozott, ugyanakkor a devizakotvény allomany csokkenés eredményeként a
devizahitelek ardnya 16%-ra emelkedett a devizaaddssagon bellil. A devizahitel portfolié féként a Nemzetkozi Fejlesztési
Intézetektdl lehivott hosszu futamideji projektfinanszirozé hitelekbdl (példaul EIB és CEB hitelek), valamint kisebb részben
az dnkormanyzatoktdl atvallalt hitelekbdl, valamint a Paks2 projekt keretében lehivott hitelbél allt 2019 végén.

A devizaportfolié futamidejét jellemzé mutatdk az Uj kibocséatds hidnydban a természetes rovidiilés kovetkeztében csokkentek
2019-ben. A deviza addssag atlagos atarazodasi ideje 3,64 évrél 3,56 évre csdkkent, mig a devizaaddssag atlagos futamideje
4,9 évrdl 4,7 évre szintén csokkent.
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Egyéb kotelezettségek

A nemzetkozi piaci szokvanyok alapjan a swap miveletek miatt fennallé partnerkockazatok csokkentése érdekében a
felek a swapok nettd értékének megfeleld fedezetet (betétet) helyeznek el egymasnal, amibdl az addssagallomany részét
képezik az ezen ligyletek utan az AKK Zrt.-nél elhelyezésre keriilt fedezeti 6sszegek (az un. mark-to-market betétek) az
egyéb kotelezettségek soron. Az ezen jogcimen elhelyezésre keriilé betét azt mutatja, hogy a nem euréban kibocsatott
devizakotvények értéke mennyivel ndvekedett volna az dllamaddssagon beliil az eurd kotvényekhez képest, ha nem lett
volna atvéltva arra. Az elmult években az egyéb devizdk (féként az USD, illetve a CHF) jelentésen felértékel6dtek az eurédhoz
képest, az emiatt keletkezé tobblet adéssagot viszont a swapkdtéssel sikeriilt kizarni. 2019. év folyaman az AKK-nal elhelyezett
mark-to-market betétek dllomanya 36 millidrd forinttal emelkedett és 204 millidrd forintot tett ki az év végén.

Az allamadédssag tulajdonosi szerkezete

A Magyar Nemzeti Bank altal publikalt teljes (piaci és nem piaci) dllampapir-tulajdonosi statisztika alapjan 2019-ben a
lakossagi programban véghezvitt valtoztatasok hatasara erételjesebben folytatédott a forint allampapirok tulajdonosi
szerkezetében a korabbi években megfigyelhetd valtozas: a haztartasok sulya 25%-rél 31%-ra emelkedett. A nem rezidens
befekteték részesedése a korabbi évek dinamikus csokkenése utan, a 2018-ashoz hasonléan 2019-ben is [ényegében stagnalt
és 19%-ot tett ki. A bankok, befektetési alapok részesedése egyiittesen 6%-kal csokkent, mig a biztositdk és nyugdijpénztarak
részesedése nem valtozott.

P

Egyes befektetdi szektorok allampapirtulajdonosi részesedése

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -
0% - T T T T T T T T

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
m KUlfoldiek m Haztartasok
m Bankok és pénzpiaci alapok m Befektetési alapok, egyéb pénziigyi kdzvetitdk
1 Biztositok, Nyugdijpénztarak m Egyéb

Forras: MNB



38

V. Az allamaddssag alakulasa 2019 folyaman

2019-ben a kilfoldiek 6sszességében novelték a forint kitettségiiket, a kilfoldiek kezében 1évé forint dllampapir-adllomany
mintegy 207 millidrd forinttal novekedett, igy 4168 millidrd forintot tett ki. A kiilfoldiek altal tulajdonolt forint dllampapirok
duracidja 4,5 évrdl 5,2 évre nétt, mig az atlagos hatralévé futamidé 0,7 évvel 5,8 évre emelkedett 2019-ben. A 2019-ben
jelentésen csokkend diszkont kincstarjegy tulajdon kdvetkeztében tovabbra is igaz, hogy a kiilféldiek elsésorban a hosszabb
futamideju kotvényeket tartjak, a kiilfoldi portfolié atlagos futamideje tovabbra is meghaladja a teljes forintpiaci allampapir
allomany hasonlé mutatojat.

A héztartasok kdzvetlen allampapir allomanya 2019-ben eddig soha nem latott mértékben 2268 milliard forinttal (vagyis
39%-kal) 8047 millidrd forintra emelkedett (6sszehasonlitasképpen a masodik legnagyobb névekmény 2016-ban 1019 milliard
forint volt). A lakossagi allampapirokbél szarmazo kamatjovedelem és hozam adomentességének bevezetésével, a rendkiviil
népszer( Uj termék, a Magyar Allampapir Plusz bevezetésével, valamint jelentés marketing tevékenységgel nagymértékben
sikeriilt novelni a lakossagi dllampapir dllomanyt, amit 2019-ben mar csak kizarélag maganszemélyek vasarolhattak meg.
Kedvezd, hogy ezen bellil a hosszu futamidej( forint kdtvények ardnya a kordbbi évek folyamatos emelkedését kdvetéen
2019-ben ugrasszer(en, 29 szazalékponttal nétt és a teljes haztartasi portféliéd 72%-at tette ki 2019 végére, mig a rovid
futamideji dllampapirok ardnya csdkkent a haztartasok allampapir-portfélidjaban.

Haztartasok allampapir-befektetéseinek megoszlasa
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A likviditaskezelés sziikségessége és célja

A Stabilitasi torvény felhatalmazasa alapjan az allam atmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelése és az azzal val6 gazdélkodas
az AKK feladata®. A kéltségvetési bevételek és kiadasok alakulasanak sajatos ciklikussagabol adédoéan, valamint a tékemiveletek
(addssagtorlesztések, addssagfelvételek) hatdsa kovetkeztében a KESZ-en 1év6 pénzéllomany napi valtozasa folyamatosan
jelentds (akar 100 milliard forintot is meghalado) ingadozast mutat.'

A KESZ-en megvalésuld koltségvetési ki- és befizetésekkel naponta jelentés mennyiségli pénz keriil be a gazdasagba, illetve
kerdl ki onnan. Ezen ingadozas csokkentése segitheti a pénzpiacok hatékony miikodését és hozzajarulhat a finanszirozas
biztonsdganak noveléséhez. A pénzpiaci likviditas és a KESZ-allomény kozotti kapcsolat a gyakorlatban a dontéen hé végi
addbefizetések, valamint a hdnap eleji kincstari kifizetések idején a legerdsebb. Addbefizetések idején a bankrendszerben
[év6 szabad likviditas lecsokken, a KESZ-allomany né. A novekvd KESZ-allomany terhére megvalositott pénzkihelyezés igy
visszapétolja a hianyzo likviditast a pénzpiacon. Csdékkend KESZ-allomany (pl. honap eleji bérfizetés és AFA visszatérités)
idején torténd pénzbevonds esetében ez a folyamat forditva jatszodik le.

A nemzetkozi tékepiaci valsag hataséra jelentésen valtozott a likviditaskezelés és a bankkdzi pénzpiac miikodése, emiatt a
fenti kapcsolat er6ssége csokkent. A bankok jelentés 0sszeg(i szabad likviditassal rendelkeznek, amivel konnyebben kezelni
tudjak atmeneti likviditasi hianyukat, igy nem feltétlendil veszik igénybe az AKK &ltal kinalt repokétési lehetéséget. Ennek
kévetkeztében az AKK tervezett repokdtései 2019-ben sem mindig valdsultak meg.

A KESZ simitési tevékenység és a szabad pénzeszkdzokkel vald gazdalkodas soran az AKK azt a célt tlzte ki, hogy a KESZ nap
végi dlloménya a benchmark szerinti optimalis (egyben minimalisan el&irt) szintet érje el, illetve a KESZ tényleges szintje -
lehet6ség szerint - a meghatarozott optimalis KESZ-allomany feletti 100 millidrd forintos savon beliil maradjon.” A KESZ
célsavban tartdsanak maédja, hogy a felsé hatar feletti allomany — megfeleld kereslet esetén - kihelyezésre keriil a pénzpiacra,
illetve, ha az alsé célérték eléréséhez tovabbi forrasok sziikségesek, akkor azokat az AKK bevonja a pénzpiacrél.

Az alkalmazott eszkozok

Az AKK a nap végi KESZ-allomany célsavba igazitdsa érdekében a kdvetkezd eszkdzokkel élt:
. aktiv és passziv dllampapir-repoiigyletek,
. a 3 és 12 honapos diszkont kincstarjegyek aukciés mennyiségének aktiv valtoztatésa,

. az igény szerint rugalmasan kibocsathato, jellemz&en 6-8 hetes, un. likviditasi diszkont kincstarjegyek (LDKJ)
értékesitése,

. rendszeres allamk&tvény-visszavasarlasok,

. az AKK rendelkezésére 4ll6 szabad devizabetét allomany dtmeneti felhasznalasa a likviditaskezelésben FX konverzio,
illetve FX swap Ugyletek utjan.

9 Stabilitasi tv. 13. § (1) bekezdés.

10pz elsédleges kdltségvetési kiadasok és bevételek 8sszehangoldsa, valamint ezek dsszesitett napi egyenlegének elérejelzése a Magyar Allamkincstér feladata.
A sav meghatdrozasakor figyelembe kell venni, hogy Iéteznek olyan addssagmuiveletek, amelyek bér a KESZ dllomanyat akar tartésan is megemelik,
a bankrendszer likviditdsat mégsem befolyasoljak. llyenek példaul a kilfoldi devizaforras-bevonasbdl vagy az MNB-vel szembeni tranzakciokbol eredd
pénzmozgasok, amiket az AKK a miiveletei soran csak fokozatosan vezet a piacra, amit a célsav korrekcidjaval (a felsé korlat atmeneti emelésével) hajt végre.
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Ezen eszk6z6k alkalmazasa attél fligg, hogy milyen idétavi ingadozast kivan kezelni az AKK. Hosszabb futamideji ingadozasok
simitasara a kotvény-visszavasarlasok és a diszkont kincstarjegyek, a negyedéven belili kiigazitdsokra a likviditasi diszkont
kincstarjegyek alkalmasak. Az egészen révid futamidejii (akar napi) cél eléréséhez, a nap végi KESZ savban tartasara az AKK
repoligyleteket alkalmaz. A felsé célérték feletti dllomany esetében az AKK aktiv repéval (pénzkihelyezéssel, dllampapir-
bevonassal), az alsé hatar alatti varhaté allomany esetében pedig passziv repé mivelettel (pénzbevonassal, dllampapir-
kihelyezéssel) él. Az alkalmazott repdk futamideje 1 nap (overnight, tom-next, spot-next), illetve 7 nap (spot-week).

A finanszirozas biztonsagi tartalékait ndvelik tovabba a devizabetétek. A devizabetét felhasznédlasok az dtmeneti jelentés
likviditasi igényeket biztosithatjak (példaul nagy kotvénylejaratok vagy az Eurépai Unidval kapcsolatos transzferek esetében).
Tovabbi biztonséagi tartalékot jelentenek a tobb kilonb6z6 pénzintézetnél fenndlld tgynevezett rulirozé hitelkeretek.

Az egyes eszk6zok alkalmazasanak 2019. évi tapasztalatai

A magas év eleji KESZ allomany, illetve a folyamatosan nagy intézményi és lakossagi kereslet kdvetkeztében 2019-ben nem
volt szlikség likviditasi diszkont kincstarjegy kibocsatasara a likviditaskezelés soran (2018-ban még 11 alkalommal kerult
kibocsatasra ez az instrumentum).

2019-ben a likviditasi rep6 tranzakciok 6sszege 42 398 mrd forint volt, ami a 2018. évi 24 564 millidrd forintos kdtésosszeghez
képest jelentds ndvekedést jelent. Ez teljes egészében aktiv repd kotéseket jelent, passziv repd kdtésre az egész év folyaman
magas KESZ allomany miatt nem volt sziikség, igy 2019-es értéknappal nem kerilt passziv likviditasi repé megkotésre.

Az AKK a repdpiaci aktivitas fenntartasa érdekében jellemzéen akkor is meghirdet repotendereket, ha a célsavon beliil
varhaté a KESZ, ilyenkor éltalaban a savkézepet célozva, kis 6sszegii repé meghirdetésre keriil sor. Az AKK 2019-ben is arra
torekedett, hogy a likviditasi helyzet figyelembe vételével, valamint a repdpiaci aktivitas fenntartdsa érdekében lehetdség
szerint mindennap tartson repétendert, a repéknak azonban csak egy része teljesult. A repdkotések irdnya szerint tekintve
pénzbevonast jelenté passziv repd kotés nem volt 2019-re vonatkozoan, mig aktiv repdkkal 6sszesen 42398 mrd forintot
helyezett ki (a repok indulasi idépontjat tekintve) az AKK.

2019-ben mindennap az el6irt minimalis szint felett alakult a nap végi KESZ zaroallomany.

Az AKK 2019-ben 217 overnight repétendert tartott (ez az dsszes repdtender 26%-a volt), ezek mindegyike pénzkihelyezést
célzott. Az overnight ajanlatkérések kozul az atlagosnal nagyobb aranyban fordult elé sikertelen tender.

Rendelkezésre allasi repo

Az AKK nem csupan likviditaskezelési célbol végez repdmiiveleteket. A,rep6 rendelkezésre allas” célja az elsédleges
forgalmazéi arjegyzés tdmogatasa, az dllampapirligyletek zavartalan lebonyolitasanak, valamint a forgalom
ndvelésének elésegitése. Amennyiben egy Elsédleges forgalmazénak dtmenetileg sziiksége van egy arjegyzés
alatt1évd dllampapirra, am azt a piacon nem, vagy csak aranytalanul magas koltségek mellett tudna megszerezni,
akkor a rep6 keretszerzédés alapjan az AKK-hoz fordulhat, amely megfelelé fedezet mellett rendelkezésre bocsatja
az adott értékpapirt egyhetes repdligylet keretében.
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VII. A forint allampapirok masodlagos piaca

Az allampapirok masodpiaca fejlesztésének fontos eleme az allampapir kereskedést kiszolgalé infrastruktura fejlesztése,
egy atlathatd, a piaci szereplék szdmara széles kdrben elérhet6, megfeleld likviditast és piacmélységet biztositd kereskedési
rendszer bevezetése. Tobbéves el6készitési folyamat eredményeképpen 2012-ben bevezetésre kerilt az MTS Hungary
elektronikus kereskedési rendszer, amely az eurd Svezet és a kelet-kzép-eurdpai régié majdnem valamennyi orszagaban
kiszolgalja az dllampapirpiacokat, és Magyarorszagon is az elsédleges forgalmazodk kotelezé arjegyzésének helye lett.

Arendszeren a kereskedésiidé naponta 9.00-16.45 6rdig tart, amely id6szakon beliil az elsédleges forgalmazdknak legalabb
5 6ran keresztiil kell eleget tenniiik az arjegyzési ktelezettségiiknek. Az AKK az itt jegyzett arfolyamok alapjan szamolja ki
naponta a referenciahozamokat, az egyes allampapirok napi legjobb vételi és eladasi hozam/arfolyam fixingjét, valamint az
allampapirpiaci indexeket (MAX és BMX indexcsaladok).

Az Uj kereskedési rendszer 6sszességében jol vizsgazott. Az arjegyzés még a legvolatilisebb idészakokban is folyamatos. A
forgalom jelentésen meghaladja a kordbban a BET-en mért szintet. Ugyanakkor a forint dllampapirok legfontosabb mésodpiaca
tovabbra is a bankkézi (OTC) piac, ahol a forgalom tobb mint 99%-a zajlik.

Az MTS Hungary rendszer mellett az AKK tovéabbra is bevezeti valamennyi Magyar Allamké&tvényt (a Lakossagi Allampapirok
kivételével) és 12 hénapos Diszkont Kincstarjegyet a Budapesti Ertéktdzsdére (BET). 2019-ben ezen piacon nem tortént
Uzletkotés az dllampapirokra.

Forgalmi adatok

A korabbi évekhez hasonléan a masodlagos dllampapir-forgalom donté hanyada az OTC piacon zajlott 2019-ben is. A KELER
Koézponti Ertéktar Zrt. (KELER Zrt.) adatai alapjan a piaci szerepl6k a megel6z6 évinél 23%-kal tdbb, 6sszesen 73.239 milliard
forint értékl OTC piaci dllampapir-forgalmat bonyolitottak le 2019-ben, aminek 96%-at tették ki az allamkotvények és 4%-at
a diszkont kincstérjegyek. Viszonyitasképpen: a 73 ezer millidrd forint 6sszeg( forgalom azt jelenti, hogy a 2019. év végén
fennalld 14 017 milliard forint 6sszegli — masodpiacon forgalmazhato - forint allampapir allomany az év soran atlagosan
tobb mint 5 alkalommal gazdat cserélt. A leglikvidebb allampapiroknal a forgalom ennek akar a tobbszorose is volt.

Allampapirok masodpiaci forgalmanak alakulasa*

25 000

20000 -

58 644

15 000

milliard forint

10 000

5 000

I. né. m ]I né. m II. né. m]V.né.

*A KELER OTC forgalma mellett 2012-t6l a tézsdei forgalom helyett az MTS forgalmat tartalmazza
Forras: KELER Zrt., BET

12 A7 Az MTS Hungary rendszer az MTS S.p.A. (kordbban az EuroMTS Ltd.) 4ltal Gizemeltett és az AKK altal feltigyelt kereskedési platform. Korabban a
Budapesti ErtéktSzsde rendszerén tortént az arjegyzés és az elektronikus kereskedés. A valtas célja az elektronikus kereskedés fejlesztése, elterjesztése volt.
elsédleges koltségvetési kiadasok és bevételek 6sszehangolésa, valamint ezek 6sszesitett napi egyenlegének el6rejelzése a Magyar Allamkincstar feladata.
13 Az EuroMTS Ltd. 4ltal méikddtetett piacok sordban az MTS Hungary volta 17.
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VII. A forint allampapirok masodlagos piaca

Az Elsédleges forgalmazok 50633 millidrd forintos allampapir-forgalmat bonyolitottak, azaz a teljes masodpiaci forgalom
donté hanyada a kozvetitésiikkel valdsult meg (ez az adat tartalmazza a nem a KELER-ben elszamolt ligyleteket is). Az el6z6
évhez hasonldan a piacon nétt, és tovabbra is a legnagyobb a kiilfoldi befektet6k aktivitasa, az Elsédleges forgalmazok
allampapir-forgalmuk mintegy 70%-at bonyolitottak le kilfoldi befektetékkel, ami tovabbra is mutatja a jelentés kiilfoldi
érdeklédést a magyar dllampapirok irdnt.

Els6dleges forgalmazék masodpiaci allampapir forgalmanak befektetoi
szektoronkénti megoszlasa 2019-ben

Haztartdsok Hitelintézetek Befektetési
2,4% 10,3%  vallalkozasok
1,6% ElsGdleges
forgalmazok
4,5%
Intézményi
befektet6k
9,4%
Vallalkozasok
1,3%

Kormanyzat

Kalfold 0,3%

70,2%

Forras: Elsédleges forgalmazok, AKK

Az Elsédleges forgalmazok masodpiaci allampapir-tigyleteinek atlagos nagysaga - a haztartasokkal valé tizletkotést nem
szamitva — 816 millié forint volt 2019-ben. Az atlagos lizletktés mérete mintegy 8 millio forinttal csokkent 2018-hoz képest.
Az év folyaman a legnagyobb forgalmu dllamkdtvény a 7 éves hétralévd futamideji 2026/D volt (6607 milliard forinttal),
amit az 5 éves lejaratt 2024/C és az 8 éves hatralévé futamideji 2027/A jell kotvények kovettek.

Az AKK évek ota értékeli az Elsédleges forgalmazok piaci tevékenységét. 2019-ben a ING Bank N.V. lett az év Elsédleges
forgalmazdja, mig a legtdbb lakossagi dllampapirt értékesitett forgalmazé az OTP Bank Nyrt. lett.
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VIIl. Az allampapirok értékesitésének szervezeti rendszere

Az dllampapirok értékesitését az AKK kdzvetitékon keresztiil végzi. A forint dllampapirok 82 %-at az un. Elsédleges forgalmazok,
valamint a Lakossagi allampapir forgalmazok kdzvetitésével értékesiti a Magyar Allam. A befektetdk ezen kdzvetitéktél,
tovabba a Magyar Allamkincstartél vagy alforgalmazéjatél, a Magyar Posta Zrt.-t8l vaséarolhatjak meg az allampapirokat.

Forint allampapirok értékesitésének megoszlasa kozvetiték szerint

. Magyar
Allamkincstar
13%

Magyar Posta
4%

Els6dleges- és
Lakossagi
forgalmazok
83%

Forras: AKK

Az els6dleges forgalmazéi rendszer

Az dllampapirok elsédleges forgalmazdi rendszere 1996-ban jott létre azzal a céllal, hogy a koltségvetési hiany finanszirozasa
biztosabb alapokra keriljon, annak kdltségei a piaci mechanizmusok miikddése révén csdkkenjenek, valamint javuljon a
masodlagos dllampapirpiac atlathatdsaga és likviditasa.

2004. majus 1-je 6ta barmely olyan, az EU-ban vagy OECD tagallamban bejegyzett befektetési vallalkozas, illetve hitelintézet
Elsédleges forgalmazo lehet, amely megfelel a szerz6déses feltételeknek, és megkéti az AKK-val az elsédleges forgalmazéi
szerz6dést. Az elsédleges forgalmazoi statusz szamos kotelezettség mellett kizarodlagos jogokat is biztosit a szerzédést
alairdk részére. 2019-ben a 14 Elsédleges forgalmazobdl 4 kiilfoldi székhelyl pénzintézet volt.
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Az elsédleges forgalmazoi kor 2019 végén:

BNP Paribas SA

CIB Bank Zrt.

Citibank Europe Plc.
Deutsche Bank AG

Erste Befektetési Zrt.
Goldman Sachs International
ING Bank N.V.

J. P. Morgan Securities Plc.
K&H Bank Zrt.

MTB Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.
MKB Bank Zrt.

OTP Bank Nyrt.

Raiffeisen Bank Zrt.
UniCredit Bank Hungary Zrt.

Az Elsédleges forgalmazok egyik kiemelt feladata és egyben kizarélagos joga, hogy rendszeres aukcids ajanlattétellel aktivan
részt vegyenek a nyilvanosan kibocsatasra keriilé dllamkotvények és diszkont kincstarjegyek forgalomba hozataldban
(aukcioin és csereaukcioin); az AKK e téren minimalis részesedési kbvetelményt ir el6 a szamukra az aukcion értékesitett
allampapirokat tekintve.

Az Elsédleges forgalmazok masik fontos feladata, hogy az dllampapirok meghatarozott kdrére nyilvanosan vételi és eladasi
arakat jegyezzenek, ezzel biztositva a piac likviditasat és atlathatdsagat, az dllampapirokhoz valé folyamatos befektetdi
hozzaférést.

Az Elsédleges forgalmazok az AKK részére rendszeresen jelentést kiildenek az altaluk bonyolitott allampapir-forgalomrol,
valamint el6irt rendszerességgel nyujtanak tajékoztatast a pénziigyi helyzetiikrél.
Kizardlag az els6dleges forgalmazék jogosultak

1. kdzvetleniil ajanlatot tenni az AKK altal szervezett kétvény és diszkont kincstarjegy aukciékon, csereaukciékon, valamint
a kotvény-visszavasarlasi aukciokon;™

2. kozvetlenil nem-kompetitiv ajanlatot tenni az aukcidkon és részt venni az aukciot kéveté nem-kompetitiv tenderen;

3. azAKKltal kizarélag az elsédleges forgalmazdk szamara a masodpiaci kereskedéstiket, arjegyzésiiket tamogaté repd'e
rendelkezésre allast igénybe venni;

4. részt venni az AKK altal szervezett informacios megbeszéléseken;
5. az,Elsédleges Forgalmazd” megkiilonboztetd elnevezést hasznalni;

6. azEgyéves Allampapirok forgalmazasara.

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

15 Aukcids vételi ajanlatot természetesen barmely befekteté benyujthat, am ezt kdzvetetten, egy Elsédleges forgalmazon keresztiil teheti meg.

16 A rendelkezésre allasi repé tigyletek keretében az AKK repdpartnereinek — kérésiikre — allampapirt biztosit egyhetes futamidére.
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VIII. Az dllampapirok értékesitésének szervezeti rendszere

Emellett az AKK EUR és USD devizakotvények kibocsatasa esetén a fészervezéket is az Elsédleges forgalmazok bankcsoportjabdl
vélasztja ki. A kizérélagos jogok mellett az Elsédleges forgalmazok jellemzéen az AKK kiemelt partnerei a likviditaskezelési
repoéugyletek és a kockazatkezelés kdrében kotott swap lgyletek soran is.

Az Elsédleges forgalmazok, valamint egyéb bankok és brokercégek — amennyiben rendelkeznek széles terjesztd haldzattal -
kiilén megallapodast kéthetnek az AKK-val a lakossagi allampapirok, igy a fent emlitett Egyéves Magyar Allampapir mellett
a Prémium Magyar Allampapir, valamint a 2019-ben bevezetett Magyar Allampapir Plusz forgalmazasara vonatkozéan is. A
lakossagi allampapir forgalmazasban aktiv szerepet jatszanak a Magyar Allamkincstar fidkjai, tovabba alforgalmazéjanak, a
Magyar Posta Zrt.-nek a postai szolgéltatohelyei.

Lakossagi allampapir forgalmazék 2019 végén:
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A Magyar Allamkincstar fiokhalézata

Az dllampapir-forgalmazassal 6sszefliggésben a kincstari fiokhalozat legfontosabb feladata a kozvetlen lakossagi és kisbefektet6i
értékesités lebonyolitasa; célja, hogy biztositsa annak lehetéségét, hogy akik kivanjak, azok a kozvetité rendszer kockazata
nélkil, kozvetlenil az allamtdl, a legbiztonsagosabb tigyndkdn keresztiil vehessenek dllampapirt. A kincstari fiokhalozat
emellett egyéb funkcidkat, igy értéktari feladatokat is ellat, és a kordbban — évekkel ezelStt - lejart fizikai dllampapirok (kivéve
KTJ 1. és KTJ I1.) visszavaltasat is végzi.

A Kincstar Allampénztari Irodai (az aktualis lista megtalalhaté az AKK www.allampapir.hu honlapjan), valamint az Ertékesitési
pontok az AKK szervezésében a kisbefekteték részére folyamatosan eladasi és vételi arat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott
allamkotvényekre (beleértve a lakosségi allampapirokat is). A nagybani dllampapirok (Diszkont Kincstarjegyek és Magyar
Allamkétvények) esetében az eladasi arfolyam a lejaratot megel6z6 14. munkanapig, vételi arfolyam pedig a lejaratot megel6z6
3. munkanapig elérheté.

Lakossagi allampapirok (Egyéves Magyar Allampapir, Prémium Magyar Allampapir, Magyar Allampapir Plusz) esetében az
éppen megvasarolhatoé sorozat értékesitése jegyzés vagy adagolt kibocsatas keretében torténik, vételi arfolyam a nagybani
allampapirokhoz hasonldan a lejaratot megel6zd 3. munkanapig elérhetd.

Ezen kiviil a 2013-ban bevezetett Babak&tvényt, a 2018-ban bevezetett Onkormanyzati Magyar Allamkétvényt, valamint a
Prémium Euré Magyar Allampapirokat kizarélag a Magyar Allamkincstar halozata értékesitette 2019-ben. Az elmult években
jelentésen boviilt a kincstar telefonos értékpapir szolgéltatasa, valamint folyamatosan fejl6dott és novelte részesedését az
értékesitésbél a WebKincstar és a MobilKincstar, a Magyar Allamkincstér két internetes értékpapir szolgaltatasa.

A Magyar Posta fiokhalézata

A Magyar Posta a kifejezetten lakossagi kisbefekteték szdméra kialakitott, nyomdai Uton eléallitott Kincstari Takarékjegy |I.
elnevezésl 1 éves és Kincstari Takarékjegy Il. elnevezési 2 éves allampapirok, illetve a dematerializalt és a nyomdai Uton
eléallitott 5 éves futamideji Magyar Allampapir Plusz forgalmazasaval a Magyar Allamkincstar alforgalmazéjaként vesz részt
az dllampapirok értékesitésében. A Magyar Posta fiokhélozatdban ezen kivil lehet&ség van tovabbi lakossagi dllampapirok
megvasarlasara is.

A Posta valamennyi dllampapir forgalmazasra kijelolt kozel 2700 postai szolgaltatohelyén elérhetéek az 1 és 2 éves Kincstari
Takarékjegyek. A nyomdai Gton eléallitott Magyar Allampapir Plusz kézel 2200, a dematerializalt Magyar Allampapir Plusz 2019-
ben 350 postai szolgaltatéhelyen volt elérhetd, igy ezek a legszélesebb forgalmazasi halézatban megvasarolhaté allampapirok.

Nemzetkozi kibocsatasok és devizakotvények forgalmazoéi

Magyarorszag nemzetkozi devizakdtvényei esetében sem az elsédleges, sem a masodlagos piacon nincsen kiemelt forgalmazoi
kér. Altalanos elv, hogy az EUR és USD kibocsatasok soran a devizakétvény kibocsatasokat lebonyolitéd fészervezd befektetési
bankokat, illetve hitelintézeteket az AKK az Elsédleges forgalmazdk bankcsoportjaibél valasztja ki.

2019-ben nem kerdilt sor devizakdtvények kibocsatasara a nemzetkdzi tékepiacokon.

Belfoldi devizakotvények

2012. november 20-tél kezd6dott a belfoldi és kilfoldi lakossagi befektetéknek szant, euréban denomindlt dllamkotvény
(PEMAP) értékesitése, amit 2019-ben kizarélag a Magyar Allamkincstar fiokhalézataban lehetett megvasarolni 3 éves futamidével.
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IX. Az allamaddssag-kezelés intézményrendszere és feladatai

Az allamadéssag-kezelés legfébb jogi kereteit a Magyarorszag Gazdasagi Stabilitasardl sz6l6 torvény hatdrozza meg. E
jogszabaly és az dllamhdztartasrdl sz6l6 2011. évi CXCV. torvény az dllamhaztartasért felel6s minisztert (a pénziigyminisztert)
hatalmazza fel tobbek kdz6tt arra, hogy gondoskodjon a kdzponti kdltségvetés végrehajtasardl, a hidny finanszirozasarol, az
allami koltségvetés fizetbképességének folyamatos fenntartasardl, az addssagok torlesztésérdl, valamint az dllam adtmenetileg
szabad pénzeszkozeinek kezelésérdl. Az éves koltségvetési torvények e felhatalmazast pontositjak azaltal, hogy 6sszegszer(ien
meghatarozzak az adott évi finanszirozasi igényt. A pénziigyminiszter az emlitett kdrbe tartozé feladatait az AKK Gtjan latja el.””

Az AKK, mint kizarélagos allami tulajdonu gazdasagi tarsasag 2001. marcius 1-jén jott létre az akkor hatalyos allamhéztartasrol
sz6l6 torvény '® rendelkezése alapjan, a korabban azonos feladatokat ellato koltségvetési szerv jogutodjaként. Az 6nalld
gazdasdagi tarsasagi formaban mkodé szervezet cégbirdsagon bejegyzett egyszemélyes részvénytarsasag, részvényei
forgalomképtelenek, kizarélagos és tartés tulajdonosa a Magyar Allam, amelynek nevében a tulajdonosi jogokat a mindenkori
allamhaztartasért felel6s miniszter (a pénzligyminiszter) gyakorolja. M(ikodésének kereteit részben a létrehozéasardl rendelkezd
Régi Aht,, illetve 2012-t8l a Stabilitasi tv., részben a gazdaségi tarsasagok mikodését szabalyozo altalanos jogszabalyok
hatarozzak meg. Ennek megfeleléen a tarsasagot az AKK Igazgatdsaga irdnyitja, a mikédés kontrolljat pedig - a tarsasagi
statusbol kovetkezéen - a felligyel6 bizottsag és a konyvvizsgald végzi. E belsé iranyitasi és ellendrzési mechanizmusok
mellett az ad6ssagkezelés folyamatat az Allami Szamvevészék is rendszeresen ellenérzi.

Az AKK tevékenysége illeszkedik a Pénziigyminisztérium és a Magyar Allamkincstar miikodéséhez. A szervezetek 6sszehangolt
szakmai irdnyitdsa a pénzigyminiszter személyén keresztil valésul meg.

A ddntéshozatali rend szerint az AKK altal elkészitett allamadossag-kezelési stratégiat, az éves finanszirozasi tervet, valamint
az addssagkezelés sordn érvényesitendd teljesitménymutatokat (benchmarkokat) az lgazgatdsag jovahagyasat kovetden
a pénzigyminiszter fogadja el.

7 A hiany finanszirozasaval, az allamadéssag-kezeléssel és az AKK-val kapcsolatos 2015. december 31-én hatélyos legfontosabb jogszabalyi hattér
megtaldlhaté a Fliggelék 4. pontjaban.
18 Az allamhaztartasrol sz616 1992. évi XXXVIII. térvény (a tovabbiakban: Régi Aht.)
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Az AKK feladatkore

A Stabilitasi tv. 13. § (1) és (4) pontjai alapjan az AKK tevékenysége 2019. év folyaman tébbek kdzott az alabbi fébb
feladatkoroket foglalta magéaban:

« A gazdasagpolitikdval 6sszhangban [évé hosszu tavu finanszirozasi stratégia kidolgozasa, amely meghatarozza az
addssagkezelés céljat és a megvaldsitds eszkozeit.

«  Azéveskoltségvetési torvény alapjan a stratégidval 0sszhangban a koltségvetés éves és kozéptavu finanszirozasi tervének
elkészitése, és az éves kamatkiadasok megtervezése.

« Azallamhaztartas kozponti alrendszerének addssaganak részét képezé belfoldi és nemzetkozi forrasbevonasi miveletek
végrehajtasa, azaz az dllampapir aukcidk és jegyzések, kilfoldi kotvénykibocsatasok és hitelfelvételek és adéssag
atvallalasok megszervezése és lebonyolitasa.

« Azallamhaztartas kozponti alrendszere addssaganak terheit (kamatfizetés, torlesztés) kifizetése .
« Azallam dtmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelése és az azzal valé gazdalkodas (likviditaskezelési tevékenység).

« Azdéllampapirpiac intézményrendszerének (az elsédleges forgalmazéi rendszer, értékesitési csatorndk, masodpiac stb.)
szervezése, folyamatos fejlesztése.

«  KozremUkodés az dllami kezességvallalas mellett torténd hitelfelvételek véleményezésében és lebonyolitasaban; egyedi
kezességvallaldsok esetén, a véleményezésen felill, kérésre a széban forgd tigyletek lebonyolitasa.

«  Kbdzrem(ikodés az Orszagos Betétbiztositasi Alap és a Szanalasi Alap' szabad pénzeszkozeinek kezelésében.
«  Kdzrem(ikodés a Befektet6-védelmi Alap szabad pénzeszkozeinek kezelésében.

«  Kozrem(kddés az MVM Paks Il. atomerédmdi fejlesztés finanszirozasaban.?°

192014. julius 21. napjatol hatalyos Stabilitasi Tv-ben foglalt felhatalmazas alapjan.
20 2016. janius 18. napjatol hatalyos a Stabilitasi Tv-ben foglalt felhatalmazas alapjan.
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Az AKK 2019. december 31-én hatalyos szervezeti felépitése

Allamadéssag Kezelé Kézpont Zartkérien Miikodé
Részvénytarsasag szervezeti felépitése

Pénziigyminiszter

ALAPITO

Konyvvizsgalo Feliigyelo Bizottsag

IGAZGATOSAG

Belsd EllenGrzés

VEZERIGAZGATO

Vezérigazgato-helyettes

Jogi és tarsasagi foosztaly

o Tervezési és P o
Elszamolasi foosztaly adatszolgltatési fosztly Tokepiaci foosztaly Informatikai foosztaly
Fokonyveldség Kockazatkezelési foosztaly Treasury fdosztaly Beszerzési és ellatasi foosztaly

Marketing kommunikécids
foosztaly

Elemzési fGosztaly
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X. Az AKK informaciészolgaltatasa

Az AKK térvényben régzitett kdtelezettsége a széles nyilvanossag tajékoztatasa az dllamadéssag alakulasardl és az dllampapirpiac
folyamatairdl, amelynek szamos csatornan tesz eleget.

Az aktualis, napi adatok kdzzétételét az AKK internetes oldalain és egyéb elektronikus hirkézl6 rendszereken valdsitja meg.

Az AKK internetes honlapja

Az Allamadoéssag Kezel6 Kézpont www.akk.hu honlapja széles kord tartalomszolgaltatassal segiti az llampapirpiac és az
allamaddssag irant érdeklédé felhasznalokat. Az AKK célja, hogy a legfontosabb aktualis informaciok mar a kezdéoldalon
megtaldlhatdéak legyenek, igy tobbek kozott ott szerepelnek az aktudlis hirek, az dllamaddssag nagysaga, az allamaddssag
szerkezete, a legutolsé aukciok fébb adatai, a napi arjegyzési adatok (referenciahozamok), valamint a lakossagi allampapirok
aktudlis kamatozasa és dllomanya. 2020 augusztustdl megujult a honlap, az aldbbiakban az Gj mendrendszer szerint adunk
tajékoztatast:

Az ,AKK” meniiben az AKK céljai, tevékenysége, jogi alapja és szervezeti felépitése talalhaté, valamint egyéb jogszabalyi
kdtelezettségeit is ebben a részben, a kézérdek( adatok alatt teljesiti az AKK.

A, Statisztika”meniiben a kiilénb6z6 tipusu allampapir-kibocsatasok, visszavasarlasok eredményei tekintheték meg, valamint
a legfontosabb masodpiaci adatok. Az adatokat historikus adatbazisok tartalmazzak, azaz multbeli adatok, adatsorok is
lekérdezhetéek. Itt taldlhatok meg az egyes allampapir indexek, a kiilonb6zé hozamok és forgalmi adatok, valamint az
allamaddssaggal és a finanszirozassal kapcsolatos statisztikai adatok, idésorok is ezen részben kerlilnek bemutatasra. Az NYRA
almeniiben (,Nyugdijreform Alap”) ad tajékoztatast az AKK a 2011-15. kdzétt mikddott Nyugdijreform és Addssagesdkkentd
Alap mlkodésérdl, kiilondsen az ezen tevékenység soran bevont dllampapirokrél és megvalésitott dllamaddssédg-csokkentési
mdveletekrol.

Az,Allampapir forgalmazas” meniiben megtalalhatoak az egyes allampapir tipusok részletes leirasai, valamint a legfrissebb
nyilvdnos ajanlattételek, ismertetdk és eljarasi rendek. Itt szerepelnek az Elsédleges forgalmazéi korrel kapcsolatos informacidk
is, valamint a lakossagi forgalmazasrdl is taldlhato itt egy rovid leiras.

A Kiadvéanyok és kézlemények” meniipontban talélhatdak az AKK kiadvanyai és befektet6i tajékoztatoi elektronikus (pdf)
formaban. Itt érhetéek el tovabba az AKK &ltal készitett publikus elemzések, a havonta elkészitett monitoring jelentések és
a hetente frissitett heti allampapirpiaci jelentések is. Emellett az AKK sajtokézleményei is itt érhetéek el.

Ujdonséagként a, Zéld kétvény” meniipontban a zéld kétvény keretprogramrél és az eddig e program keretében megvalésitott
devizakotvény kibocsatasokrdl taldlhaté informacié.

Az oldal egyik szolgaltatasa a regisztrélt felhasznalok szdmara az aktualis informacidk hirlevélben torténd kikildése. Ennek
révén az oldalra valé felkeriilés pillanatdban az adott tartalmat e-mail Gizenetben is megkapja a felhasznalé, illetve értesitést
kap a tartalom kozzétételérdl. A honlapon torténd regisztracio és a hirlevelek rendelése ingyenes.

Az AKK kifejezetten a kisbefektet6k szamara miikoédteti a www.allampapir.hu honlapjat, ami a lakossagi befekteték szamara
szikséges informaciokat tartalmazza az dllampapirokrél egyszerlen dttekinthetd, konnyen érthetd formaban (allampapirok,
értékesitési helyek, informacidk, bemutatkozas). 2018-tél elérheté a www.babakotveny.hu honlap is, ahol a lakossagi
befektetdk kifejezetten a Babakotvénnyel kapcsolatos hasznos informacidkat taldlnak meg.
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Egyéb elektronikus platformok

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

Sajtotajékoztatok, sajtomegjelenések

Az AKK az éves finanszirozasrdl, annak médosulasardl, az elsédleges forgalmazéi rangsorrdl, valamint egyéb kiemelt témakban
rendszerint sajtotdjékoztatdkat is tart. A lakossagi allampapirok értékesitésének 0sztonzését marketingtevékenységgel
tdmogatja, valamint a kiilfoldi befektetdk felé PR-cikkeket is megjelentet.

Kiadvanyok

Az AKK rendszeres, ingyenes kiadvanyokban is tajékoztatja az érdekléddket, amik a honlaprél ingyen letdlthetéek:
Eves jelentések
« Finanszirozasi terv kiadvanyok
- Befektetdi tajékoztatdk (csak angolul)
+ Negyedéves kiadvanyok
+ Havi kiadvanyok

« Asztali kibocsatasi naptar

Az allampapirok vasarlasaval kapcsolatban tovabbi informaciét nyudjtanak a hét minden napjan, napi 24 éraban a
06-1-452-2900, 06-20-881-9530, 06-30-344-0040 és 06-70-460-9000 informacids szamok, valamint a Magyar Allamkincstar
honlapja (webkincstar a www.allamkincstar.gov.hu-n).
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1. A kozponti koltségvetés adossaganak 6sszetevoi 2019.12.31-én (millié Ft-ban)

Forintadéssag
Magyar Allamkétvények Lejarat Kamatozas Piaci allomany
2020/A 2020.11.12 7,50% 42672543
2020/8 2020.06.24 3,50% 480374,83
2020/C 2020.09.23 1,00% 170 362,68
2020/H1 2020.01.22 2,50% 30049,30
2020/H2 2020.04.22 2,50% 27769,28
2020/H3 2020.07.22 2,50% 13 060,95
2020/H4 2020.07.31 3,00% 30102,66
2020/H5 2020.10.22 3,00% 48237,69
2020/1 2020.04.24 Véltozo, Prémium 105 502,84
2020/J 2020.08.26 Véltozo, Prémium 154 766,70
2020/K 2020.07.29 Véltozo, Prémium 333469,20
2020/N 2020.05.20 Valtoz, Bonusz 29814,88
2020/0 2020.05.20 Véltozo, Bonusz 111 648,46
2020/P 2020.07.22 Véltozo, Bonusz 85 194,93
2020/Q 2020.09.22 Valtozo, Bonusz 7 853,54
2020/R 2020.07.23 Véltozo, Bonusz 34476,78
2021/A 2021.06.23 Valtozo 292 403,07
2021/8 2021.10.27 2,50% 535632,16
2021/C 2021.04.21 0,50% 269527,32
2021/H1 2021.01.22 3,25% 51353,10
2021/H2 2021.04.22 3,25% 14616,54
2021/1 2021.10.20 Véltozo, Prémium 216 951,32
2021/} 2021.05.26 Véltozo, Prémium 93 866,82
2021/K 2021.08.26 Valtozo, Prémium 27274521
2021/Z 2021.09.22 1,25% 70 405,50
2022/A 2022.06.24 7,00% 821231,80
2022/B 2022.10.26 1,75% 1139 063,94
2022/C 2022.08.24 1,50% 378163,83
2022/1 2022.07.29 Véltozo, Prémium 171 001,19
2022/J) 2022.11.22 Valtozo, Prémium 167 521,79
2022/K 2022.03.30 Véltozo, Prémium 140 552,90
2022/L 2022.09.21 Véltozo, Prémium 11131941
2022/N 2022.09.20 Valtozo, Bonusz 7 844,82
2022/0 2022.04.27 Véltozo, Bonusz 2270,20
2022/P 2022.04.27 Véltozo, Bonusz 2236,88
2022/2 2022.03.23 1,10% 97 580,94
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2023/A 2023.11.24 6,00% 1017 419,30
2023/B 2023.07.26 Valtozd 483 966,66
2023/I 2023.03.22 Véltozo, Prémium 121 227,07
2023/) 2023.09.28 Valtozé, Prémium 207 359,84
2023/K 2023.02.15 Valtozo, Prémium 40 456,90
2024/B 2024.06.26 3,00% 920 070,70
2024/C 2024.10.24 2,50% 1132108,61
2024/1 2024.02.21 Valtozé, Prémium 164 665,42
2024/) 2024.09.25 Véltozo, Prémium 192 629,83
2024/N 2024.08.26 Valtozé, Bonusz 134 672,75
2024/0 2024.04.24 Valtozé, Bénusz 416,08
2024/P 2024.04.24 Valtozo, Bonusz 1602,43
2025/B 2025.06.24 5,50% 1199 766,56
2025/C 2025.11.26 1,00% 82 104,70
2025/1 2025.02.20 Véltozo, Prémium 24 308,32
2026/B 2026.04.24 Valtozé 39177,72
2026/D 2026.12.22 2,75% 923 047,48
2026/N 2026.09.22 Véltozé, Bonusz 10513,52
2027/A 2027.10.27 3,00% 120193343
2028/A 2028.10.22 6,75% 645 399,18
2028/N 2028.03.22 Véltozé, Bonusz 20716,39
2028/0 2028.03.22 Valtozé, Bonusz 2154,16
2028/A 2028.10.22 6,75% 360 351,99
2028/N 2028.03.22 Véltozé, Bonusz 20852,92
2028/0 2028.03.22 Valtozé, Bonusz 2 068,76
2030/A 2030.08.21 3,00% 618 262,72
2031/A 2031.10.22 3,25% 261730,12
2032/S 2032.12.02 Valtozo, Babakotvény 57 294,98
2033/S 2033.02.01 Valtozo, Babakotvény 6 065,81
2034/S 2034.02.01 Véltozo, Babakoétvény 4 650,88
2035/S 2035.02.01 Véltozo, Babakdtvény 4303,79
2036/S 2036.02.01 Valtozé, Babakotvény 3 585,06
2037/S 2037.02.01 Valtozo, Babakotvény 2777,99
2038/A 2038.10.27 3,00% 192 198,06
2038/S 2038.02.01 Valtozé, Babakotvény 998,84
Lejart, de be nem valtott allamkéotvények 83,21
Osszesen: 16 663 367,40
Ehhez hozzdadddik: év végén fennallé allamkotvényrepdk egylttesen 18 923,00
Diszkont Kincstarjegyek 657 288,32
Ehhez hozzdadodik: év végén fennall6 diszkont kincstarjegy-repok egyittesen 0,00
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Magyar Allampapir Plusz (dematerializalt) 3136011,57
Magyar Allampapir Plusz (nyomdai) 60 161,63
Egyéves Magyar Allampapir 2158 036,05
Ebbdl lejart, de be nem valtott kamatozé kincstarjegyek 37,30
Féléves Magyar Allampapir 0,00
Kincstari Takarékjegy Plusz 8263,05
Kincstari Takarékjegy I. 300 786,84
Kincstari Takarékjegy Il. 146 081,62
Forinthitelek 1208 121,56
Lejért, de be nem véltott Lakossagi kincstarjegy és Kincstari takarékkotvény 52,50

Forintaddssag 6sszesen 24 357 093,55
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Devizaadodssag

Osszeg

millié Ft-ban

Osszeg
millié EUR-ban

1999-t6l felvett devizahitel-adéssag* 0 0
Nemzetkozi fejlesztési intézményektol felvett hitelek* 697 281,61 2109,65
Atvallalt devizahitelek* 128 157,07 387,74
1999-t6l kibocsatott devizakotvények
L deE\;iezgﬁtejm Osngl(f;za?tl;i\?\eti futalnE r:'fig%ti(év) RGNS mil(ﬁzséte-%an millgséflngban
2020.02.24 EUR 797 728 000 15 3,875% 263 665,06 797,73
2020.01.29 usD 964 489 000 10 6,25% 284 273,49 860,08
2021.03.29 usD 2583222000 10 6,375% 761 378,85 2 303,58
2041.03.29 usD 1250000 000 30 7,625% 368 425,00 1114,68
2023.02.21 usD 1923 938 000 10 5,375% 567 061,49 1715,66
2023.11.22 usb 2 000 000 000 10 5,75% 589 480,00 1783,49
2024.03.25 usD 2000 000 000 10 5,375% 589 480,00 1783,49
2020.07.27 CNY 1000 000 000 3 4,85% 42 350,00 128,13
2027.10.10 EUR 1 000 000 000 10 1,75% 330520,00 1 000,00
2021.03.22 JPY 30 000 000 000 3 0,37% 81411,00 246,31
2025.10.22 EUR 1 000 000 000 7 1,25% 330520,00 1 000,00
2021.12.19 CNY 2000 000 000 3 4,30% 84 700,00 256,26
Osszesen 4 293 264,88 12989,43
Ehhez hozzaaddédik: devizaswapok 6sszesen -579797,37
Prémium Euré Magyar Allampapir
Kédszdm de%iigf\teim Lt futallE rr:i?:l%ti(év) i milcligslii%an miIIi(()SSEEJ(-I:gban
2020/X EUR 2020.09.22 3 Vaéltozo, Prémium 19 679,05 59,54
2021/X EUR 2021.09.22 3 Valtozd, Prémium 6 188,72 18,72
2021/Y EUR 2021.09.22 3 Véltozo, Prémium 58 125,73 175,86
2022/X EUR 2022.12.21 3 Valtozo, Prémium 69 391,21 209,95
Osszesen 153 384,72 464,07
*Devizaswapokkal egyiitt.
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Letelepedési kotvény

i i Ossze Ossze

Kodszam | 4ayzanen Lejarat Futamids (60 Kamatozds millié Ft-ian millié EUR?ban
2020/T EUR 2020.12.20 5 2,00% 111 005,14 335,85
2021/T EUR 2021.12.20 5 2,00% 3668,77 11,10
2021/T1 EUR 2021.03.27 5 2,00% 6 345,98 19,20
2021/T2 EUR 2021.06.27 5 2,00% 19 930,36 60,30
2021/T3 EUR 2021.09.27 5 2,00% 32523,17 98,40
2021/T4 EUR 2021.12.27 5 2,00% 72 086,41 218,10
2022/T1 EUR 2022.03.27 5 2,00% 39563,24 119,70
2022/T2 EUR 2022.06.27 5 2,00% 115417,58 349,20
2022/T3 EUR 2022.09.27 5 2,00% 28 358,62 85,80
Osszesen 428 899,28 1297,65

Devizaaddssag dsszesen

5121 190,19

A kozponti koltségvetés addéssaga

29478 283,74

AKK Zrt.-nél fennallé egyéb koételezettségek (elhelyezett mark-to-market betétek)

203 686,26

A kézponti koltségvetés adéssaga mindosszesen

29681 969,99
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2. Magyarorszag hosszi futamidejii adossagainak hitelminésitése

Devizaadossag

Valtozas datuma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
1992.04.20 - BB+ -
1993.12.27 Ba1l BB+ -
1996.04.25 Ba1l BB+ BBB-
1996.10.28 Ba1l BBB- BBB-
1996.12.19 Baa3 BBB- BBB-
1997.06.24 Baa3 BBB- BBB
1998.05.08 Baa2 BBB- BBB
1998.12.11 Baa2 BBB BBB
1999.06.25 Baa1l BBB BBB
1999.10.29 Baa1l BBB BBB+
2000.02.02 Baa1l BBB+ BBB+
2000.11.14 A3 BBB+ BBB+
2000.11.29 A3 BBB+ A-
2000.12.19 A3 A- A-
2002.11.12 Al A- A-
2005.12.06 Al A- BBB+
2006.01.22 A1l A- BBB+
2006.01.26 Al A- BBB+
2006.06.15 A1l BBB+ BBB+
2006.12.22 A2 BBB+ BBB+
2007.11.05 A2 BBB+ BBB+
2008.03.17 A2 BBB+ BBB+
2008.10.17 A2 BBB+ BBB+
2008.11.07 A3 BBB+ BBB+
2008.11.10 A3 BBB+ BBB
2008.11.17 A3 BBB BBB
2009.03.02 A3 BBB BBB
2009.03.30 A3 BBB- BBB
2009.03.31 Baa1l BBB- BBB
2009.10.02 Baal BBB- BBB
2010.07.23 Baa1l BBB- BBB
2010.12.06 Baa3 BBB- BBB
2010.12.23 Baa3 BBB- BBB-
2011.06.06 Baa3 BBB- BBB-
2011.11.11 Baa3 BBB- BBB-
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Devizaadodssag

Valtozas datuma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
2011.11.24 Ba1l BBB- BBB-
2011.12.21 Ba1l BB+ BBB-
2012.01.06 Ba1l BB+ BB+
2012.11.23 Ba1l BB BB+
2012.12.20 Ba1l BB BB+
2015.03.20 Ba1l BB+ BB+
2016.05.20 Ba1l BB+ BBB-
2016.09.16 Ba1l BBB- BBB-
2016.11.04 Baa3 BBB- BBB-
2019.02.15 Baa3 BBB BBB-
2019.02.22 Baa3 BBB BBB

Mindharom hitelminésitd kilatasa "stabil" volt 2019 végén.

Forintaddéssag

Valtozas datuma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
1996.04.25 - - BBB+
1996.10.28 - A- BBB+
1997.06.24 - A- A-
1998.06.22 Al A- A-
1998.07.02 A1 A- A
1998.12.11 Al A A
2000.11.29 Al A A+
2000.12.19 A1 A+ A+
2002.11.19 Al A A+
2005.01.12 A1 A A
2005.05.27 Al A- A
2005.12.06 Al A- A-
2006.01.22 Al A- A-
2006.01.26 Al A- A-
2006.06.15 A1 BBB+ A-
2006.12.22 A2 BBB+ A-
2007.11.05 A2 BBB+ A-
2008.03.17 A2 BBB+ A-
2008.10.17 A2 BBB+ A-
2008.11.07 A3 BBB+ A-
2008.11.10 A3 BBB+ BBB+
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Forintadoéssag

Valtozas datuma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
2008.11.17 A3 BBB BBB+
2009.03.02 A3 BBB BBB+
2009.03.30 A3 BBB- BBB+
2009.03.31 Baal BBB- BBB+
2009.10.02 Baa1 BBB- BBB+
2010.07.23 Baal BBB- BBB+
2010.12.06 Baa3 BBB- BBB+
2010.12.23 Baa3 BBB- BBB
2011.06.06 Baa3 BBB- BBB
2011.11.11 Baa3 BBB- BBB
2011.11.24 Ba1l BBB- BBB
2011.12.21 Ba1l BB+ BBB
2012.01.06 Ba1l BB+ BBB-
2012.11.23 Ba1 BB BBB-
2012.12.20 Ba1l BB BBB-
2015.03.20 Ba1l BB+ BBB-
2016.09.16 Ba1 BBB- BBB-
2016.11.04 Baa3 BBB- BBB-
2019.02.15 Baa3 BBB BBB-
2019.02.22 Baa3 BBB BBB

Mindharom hitelmindsité kilatasa "stabil" volt 2019 végén.
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3. Az Els6dleges forgalmazéok

Els6dleges forgalmazo Cim

BNP Paribas S.A. 16 Boulevard des Italiens 75009 Périzs, Franciaorszag

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

Citibank Europe Plc. 1133 Budapest, Vaci ut 80. (Magyarorszagi Fidktelep)

Deutsche Bank AG Winchester House, 1 Great Winchester Street, London, EC2N 2DB, Egyesiilt
Kirdlysag (Londoni fioktelep)

ERSTE Befektetési Zrt. 1138 Budapest, Népflird6 utca 24-26.

Goldman Sachs International Plumtree Court,25 Shoe Lane, London, EC4A 4AU, Egyesiilt Kiralysag

ING Bank N.V. 1068 Budapest, Dézsa Gyorgy ut 84/b. (Magyarorszagi Fidktelep)

J.P. Morgan Securities Plc. 25 Bank Street, Canary Wharf, London E14 5JP, Egyesiilt Kiralysag

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

MTB Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. 1122 Budapest, Pethényi kéz 10.

MKB Bank Zrt. 1056 Budapest, Vaci utca 38.

OTP Bank Nyrt. 1051 Budapest, Nador utca 16.

Raiffeisen Bank Zrt. 1054 Budapest, Akadémia utca 6.

UniCredit Bank Hungary Zrt. 1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6.
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4. Az AKK jogallasat szabalyozé és az allamadéssag-kezeléshez kapcsolédé,
2019. december 31-én hatalyos jogszabalyok kiemelt részei

2011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol

Az dllamadoéssag fogalma, szamitasa 2.-3. §

+2.8 (1) Az Alaptorvény 36. cikk (4) és (5) bekezdésében, valamint 37. cikk (2) és (3) bekezdésében foglaltak végrehajtasa soran
figyelembe veend6 mindenkori dllamaddssag mutatdja (a tovabbiakban: dllamaddssag-mutatd) olyan szazalékban kifejezett,
egy tizedesig kerekitett hanyados, amely

a) szamlalojaban az dllamhaztartas kdzponti alrendszerének, az dllamhaztartds dnkormanyzati alrendszerének, és a kormanyzati
szektorba sorolt egyéb szervezetek egymdssal szembeni kotelezettségek kiszlirésével szamitott (konszolidalt) adossaganak
(a tovabbiakban egyditt: dllamaddssag),

b) nevezéjében a K6zsségben a nemzeti és regiondlis szamlak eurdpai rendszerérél sz616 tandcsi rendeletben meghatéarozottak
szerint szamitott brutté hazai terméknek

e torvény szerinti értéke szerepel.

(2) Az dllamhaztartds kdzponti alrendszerének adéssédga az dllamhaztartas kézponti alrendszerébe tartozd jogi személyek
altal vallalt adossagot keletkeztetd Gigyletek konszolidalt értéke a szambavétel forduldnapjan.

(3) Az 4llamhdéztartas dnkormdnyzati alrendszerének adéssaga a helyi 6nkorményzatok, a nemzetiségi dnkormanyzatok, a
teriletfejlesztésrol és a tertiletrendezésrol szolo torvény szerinti térségi fejlesztési tanacsok, a tobbcélu kistérségi tarsulasok és
azegyéb, jogi személyiséggel rendelkezd tarsuldsok (a tovabbiakban egyiitt: 5nkorményzat) ltal véllalt adéssagot keletkeztetd
lgyletek konszolidalt értéke a szdmbavétel fordulénapjan.

(4) A kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetek addssaga az altaluk, sajat neviikben vallalt adéssagot keletkeztetd
lgyletek konszolidalt értéke a szdmbavétel fordulénapjan.

3.§ (1) Addssagot keletkeztetd tigylet és annak értéke:
a) hitel, kolcson felvétele, atvallalasa a folyositas, atvallalds napjatol a végtorlesztés napjaig, és annak aktualis téketartozasa,

b) a szamvitelrdl sz416 torvény (a tovabbiakban: Szt.) szerinti hitelviszonyt megtestesité értékpapir forgalomba hozatala
a forgalomba hozatal napjatél a bevaltas napjaig, kamatozé értékpapir esetén annak névértéke, egyéb értékpapir esetén
annak vételara,

) valto kibocsatasa a kibocsatas napjatol a bevaltas napjaig, és annak a valtéval kivaltott kotelezettséggel megegyezé,
kamatot nem tartalmazo értéke,

d) az Szt. szerint pénzigyi lizing lizingbevevéi félként torténd megkotése a lizing futamideje alatt, és a lizingszerzédésben
kikotott tékerész hatralévé 0sszege,

e) a visszavasarlasi kotelezettség kikotésével megkotott adasvételi szerzédés eladoi félként torténé megkotése - ideértve az
Szt. szerinti valédi penzids és dvadéki repolgyleteket is - a visszavasarlasig, és a kikotott visszavasarlasi ar,

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

g) hitelintézetek altal, szarmazékos miveletek kiilénbozeteként az AIIamadc’)sség Kezeld Kozpont Zrt.-nél (a tovabbiakban:
AKK Zrt.) elhelyezett fedezeti betétek, és azok 6sszege.

Az AKK jogallasa 11.§ (1)-(3)

«(1) Az dllamhéztartds kdzponti alrendszere finanszirozési igényének teljesitése és a 3. § (1) bekezdés a), b), e) és g) pontja
szerinti adossaganak kezelése érdekében végzett pénziigyi miveletekrél az dllamhaztartasért felelés miniszter az AKK Zrt.
utjan gondoskodik.

(2) Az AKK Zrt. egyszemélyes zartkoriien miikddo részvénytarsasag, részvényei névre szolok és forgalomképtelenek.

(3) Az AKK Zrt. tulajdonosa az &llam, amelynek nevében az alapitashoz és a tulajdonosi jogok gyakorlasahoz kapcsolédé
jogokat az dllamhaztartasért felelés miniszter gyakorolja azzal, hogy az igazgatdsag jogkorét nem vonhatja el
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Az AKK feladata a koltségvetési hiany finanszirozasa érdekében 13. § (1)

(1) A kdzponti koltségvetés koltségvetési hianyanak finanszirozasa érdekében az allamhaztartasért felelés miniszter az
AKK Zrt. Utjan

a) akozponti koltségvetésrdl szo16 torvény felhatalmazasa alapjan szervezi az dllamhdaztartas kozponti alrendszere adéssaganak
a3.8(1) bekezdés a) és b) pontja szerinti addssdgot keletkeztetd ligyletbdl szarmazo része terhére elszdmolandé dllampapir-
kibocsatast, hitelfelvételt és adossag-atvallalast,

b) elkésziti a kozponti koltségvetés éves és kozéptavu finanszirozasi tervét, kidolgozza az a) pont szerinti addssag finanszirozasi

¢) gondoskodik az allamhaztartas kozponti alrendszere addssdganak a 3. § (1) bekezdés a) és b) pontja szerinti addssagot
keletkeztetd ligyletbdl szarmazé része terheinek kifizetésérél,

d) a kdzponti koltségvetésrdl sz6l6 torvény felhatalmazasa alapjan az Aht. 76. § (1) bekezdés b) pontja szerinti el6rejelzés
figyelembevételével gondoskodik a kdzponti kdltségvetés fizetbképességének fenntartasarol, valamint az dllam dtmenetileg
szabad pénzeszkozeinek kezelésérdl,

e) szervezi a masodlagos allampapir-piacot,

f) a masodlagos allampapir-piacon sajatszamlas kereskedést, értékpapir kdlcsonzést, repd és forditott repd muveleteket
végez, valamint azonnali, hataridds, fedezeti, csere és szarmaztatott ligyleteket kot, tovabba letétkezelési és letéti 6rzési
feladatokat lat el,

g) elemzi az a) pont szerinti adossagszolgalat és az dllampapirpiac folyamatait,

h) kdzremUkodik az dllamaddssag szamitasaban, tajékoztatast ad az dllamhdaztartas kozponti alrendszere adéssaganak a 3.
§ (1) bekezdés a), b), e) és g) pontja szerinti adéssagot keletkeztet6 ligyletbdl szarmazé része alakulasardl, az dllampapirpiac
folyamatairdl,

i) véleményezi az egyedi dllami kezességvdllalas, garanciavéllalas mellett nyujtott hitelek és kibocsatott kotvények feltételeit,
j) hitel-betét miveleteket végez,

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

Az AKK egyéb feladatai 13. § (4)

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

a) jogszabaly felhatalmazasa alapjan allami kezességgel, dllami garancidval biztositott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
forgalomba hozatalat szervezheti, ezzel kapcsolatos tanacsadasi feladatokat lathat el,

b) a (2) bekezdésben meghatarozott mértékd dij ellenében kdzremikddhet az dllam, az Snkormanyzat, valamint ezek tébbségi
tulajdonaban all6 gazdalkodé szervezete hitelfelvételével, kdlcsonfelvételével, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjanak
kibocsatasaval kapcsolatos feladatok - ideértve az lizleti stratégiaval kapcsolatos tanacsadast is - ellatasaban,

¢) kozrem(ikodhet az Orszagos Betétbiztositdsi Alap és a Szanalasi Alap szabad pénzeszkdzeinek kezelésében, valamint
annak hitelfelvételével, kolcsonfelvételével, hitelviszonyt megtestesité értékpapirjainak kibocsatasaval kapcsolatos feladatok
- ideértve az Uizleti stratégidval kapcsolatos tandcsadast is - ellatasaban,

d) jogszabdly felhatalmazésa alapjan az MVM Paks Il. Atomerémi Fejlesztd Zartkorlen Mkodd Részvénytarsasag szamara
az allam nevében nyujtott, a Paksi Atomerdm( kapacitasanak fenntartasaval kapcsolatos beruhazasrdl, valamint az ezzel
kapcsolatos egyes torvények modositdsarol sz616 2015. évi V. torvény 1. § (1) bekezdésében meghatarozott beruhdzast
finanszirozé tékeemelés megvalésitasahoz kapcsolddo fizetési kotelezettségeket (beleértve az Oroszorszagi Foderacio
Kormanya és Magyarorszdg Kormanya k6zott a Magyarorszag Kormdanyanak a magyarorszagi atomerému épitésének
finanszirozasahoz nyujtandé allami hitel folydsitasardl szo6l6 megallapodas kihirdetésérdl sz616 2014. évi XXIV. torvénnyel
kihirdetett Megallapodas 1. cikk 2. pontja szerinti fizetéseket is) teljesithet az allamot megilleté tulajdonosi jogok és
kotelezettségek 6sszességét gyakorld szervezet dltal meghatarozott médon, 6sszegben és litemezés szerint

e) kozrem(kddhet a Befektet6-védelmi Alap pénzeszkozeinek kezelésében.”
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Az AKK felhatalmazasai 13. § (5)-(6), 14. §

,(5) Az AKK Zrt. (1) bekezdés szerinti tevékenysége korében az dllam altal kibocsatott, vagy allami kezességgel, allami garanciaval
biztositott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, tovabba a befektetési vallalkozasokrdl és az arutézsdei szolgaltatokral,
valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl sz616 2007. évi CXXXVIII. térvény (a tovabbiakban: Bszt.) 6. § a)-
d), h), i), j) és k) pontjaban meghatdrozott pénziligyi eszkozok tekintetében a Bszt. 5. § (1) bekezdésében meghatarozott
befektetési szolgaltatasi tevékenységet, valamint a Bszt. 5. § (2) bekezdés a), b), d), g) és h) pontjdban meghatarozott
befektetési szolgaltatasi tevékenységet kiegészité szolgaltatast végezhet.

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

14.§ (1) Az &llam dtmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelésérdl az allamhaztartasért felelés miniszter az AKK Zrt. atjan
gondoskodlk E feladatkérében az AKK Zrt. jogosult a 13. § (1) bekezdése szerinti miiveletek végzésére. Az e tevékenységbdl
szarmazo kamatokat a kdzponti koltségvetés javara kell elszamolni.

(2) Az allamaddssag-kezeléssel kapcsolatos polgari jogi jogviszonyban az allamot az dllamhaztartasért felelés miniszter
képviseli, ezt a képviseleti jogat az allamhaztartasért felelés miniszter az AKK Zrt. Gtjan is gyakorolhatja vagy irasban az AKK
Zrt.-re dtruhazhatja.

(3) Az AKK Zrt. 4ltal az dllamaddssag-kezelés kdrében megkététt igylet az allam javara, illetve terhére megkététt igyletnek
mindsdl.”

2011. évi CXCV. torvény az allamhaztartasrol

Az adllamhaztartasért felel6s miniszter felhatalmazasa 5.5 (2)

»(2) Az dllamhaztartas kdzponti alrendszerében a koltségvetési tobblet felhasznélasardl, a koltségvetési hidny finanszirozasardl
és az dllamaddssag kezelésérdl - a finanszirozasi bevételek és finanszirozasi kiadasok kozponti koltségvetésrél sz616 torvényben
torténé megallapitasa nélkil - az dllamhaztartasért felelés miniszter gondoskodik. [...]"
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5. Az AKK mérlege, eredménykimutatasa, vezeté tisztségvisel6i

MERLEG

(ezer Ft)

Eszkozok

El6z6 év
2018.

El6z6 évek
modositasai

Targyév
2019.

A. Befektetett eszk6zok

106 021

153731

. IMMATERIALIS JAVAK

20385

56418

Alapitas-atszervezés aktivalt értéke

Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke

Vagyoni értéku jogok

19 285

55575

Szellemi termékek

1100

843

Uzleti vagy cégérték

Immateriadlis javakra adott el6legek

Immateridlis javak értékhelyesbitése

II. TARGYI ESZKOZOK

75099

89839

Ingatlanok és a kapcsolédé vagyoni értéki jogok

8403

7 440

Mdszaki berendezések, gépek, jarmuivek

Egyéb berendezések, felszerelések, jarmdvek

66 696

82399

Tenyészallatok

Beruhazasok, felujitasok

Beruhazasokra adott el6legek

Targyi eszkdzok értékhelyesbitése

1. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK

10537

7474

Tartos részesedés kapcsolt vallalkozasban

Tartésan adott kdlcson kapcsolt vallalkozasban

Egyéb tartds részesedés

Tartésan adott kolcs. e. rész.-i viszonyban &llé vall.-ban

Egyéb tartésan adott kdlcson

10537

7474

Tartds hitelviszonyt megtestesité értékpapir

Befektetett pénziigyi eszk6zok értékhelyesbitése

B. Forg6eszko6zok

426 946

426 349

. KESZLETEK

37

28

Anyagok

Befejezetlen termelés és félkész termékek

Novendék-, hizé- és egyéb allatok

Késztermékek

Aruk

37

28

Készletekre adott el6legek
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Eszkzok El6z6 év E|’¢’526 g’v’ek. Targyév
2018. moédositasai 2019.

Il. KOVETELESEK 19323 10670
Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbol (vevék) 13053 4316
Kovetelések kapcsolt vallalkozassal szemben
Kbvetelések e. rész.-i viszonyban [évé vall.-sal szemben
Valtékovetelések
Egyéb kovetelések 6270 6 354

1. ERTEKPAPIROK
Részesedés kapcsolt vallalkozdsban
Egyéb részesedés
Sajat részvények, sajat lizletrészek
Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok

IV. PENZESZKOZOK 407 586 415651
Pénztar, csekkek 367 235
Bankbetétek 407 219 415416

C. Aktiv id6beli elhatarolasok 13490 8572
Bevételek aktiv idébeli elhatarolasa 312 13
Koltségek, raforditasok aktiv id6beli elhatarolasa 13178 8559
Halasztott raforditasok

ESZKOZOK OSSZESEN 546 457 588 652

Forrasok El6z6 év El626 évek Targyév
2018. maodositasai 2019.

D. Sajat téke 442178 466 635

. JEGYZETT TOKE 300 000 300 000

II. JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE (-)

1. TOKETARTALEK

IV. EREDMENYTARTALEK 54914 94914

V. LEKOTOTT TARTALEK

VI. ERTEKELESI TARTALEK

VII. ADOZOTT EREDMENY 87 264 71721

E. Céltartalékok 0 0
Céltartalék a varhat6 kotelezettségekre 0 0

Céltartalék a jovébeni koltségekre

Egyéb céltartalékok
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Forrasok

El6z6 év
2018.

El6z6 évek
modositasai

Targyév
2019.

F. Kotelezettségek

68 029

98 600

I. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK

0

0

Hatrasorolt kotelezettségek kapcsolt vallalkozéassal szemben

Hatrasorolt kot. e. rész.-i viszonban |évé vall.-sal szemben

Hatrasorolt kotelezettségek egyéb gazdalkododval szemben

Il. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

Hosszu lejaratra kapott kdlcsondk

Atvéltoztathato kétvények

Tartozasok kotvénykibocsatasabol

Beruhazasi és fejlesztési hitelek

Egyéb hosszu lejaratu hitelek

Tartés kotelezettségek kapcsolt véllalkozassal szemben

Tartds kot. e. rész.-i viszonyban 1évé vall.-sal szemben

Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek

1. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

68 029

98 600

Rovid lejaratu kolcsonok

Rovid lejaratu hitelek

Vevéktél kapott elélegek

Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgatatasbol (szall.)

11285

40553

Valtétartdzasok

Rovid lejratu kotelezettségek kapcsolt vall.-sal szemben

Rovid lej. kot. e. rész. viszonyban lévé vall.-sal szemben

Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek

56 744

58 047

G. Passziv idobeli elhatarolasok

36 250

23417

Bevételek passziv idébeli elhatérolasa

3800

2533

Koltségek. raforditdsok passziv id6beli elhatarolasa

32450

20884

Halasztott bevételek

FORRASOK OSSZESEN

546 457

588652

Budapest, 2020. marcius 3.

Kurali Zoltan
vezérigazgato
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EREDMENYKIMUTATAS

(ezer Ft)

Megnevezés E1626 év El,ﬁ 26 év’ek' Targyév
2018. modositasai 2019.
Belfoldi értékesités nettd arbevétele 1215166 1238082
Exportértékesités nettd arbevétele
I. Ertékesités nett6 arbevétele 1215166 1238 082
Sajat termelési készletek dllomanyvaéltozasa
Sajat elballitasu eszkdzok aktivalt értéke
Il. Aktivalt sajat teljesitmények értéke
11l. Egyéb bevételek 1664 6 889
Anyagkoltség 3361 3400
Igénybe vett szolgaltatasok értéke 283 140 283 894
Egyéb szolgaltatasok értéke 3218 4532
Eladott aruk beszerzési értéke
Eladott (kdzvetitett) szolgaltatasok értéke 0 0
IV. Anyagjellegii raforditasok 289719 291 826
Bérkoltség 569 637 595 037
Személyi jellegli egyéb kifizetések 72618 79 054
Bérjarulékok 135771 134 445
V. Személyi jellegii raforditasok 778 026 808 536
VI. Ertékcsokkenési leiras 48143 60 897
VII. Egyéb raforditasok 5312 4858
A. UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE 95630 78 854
Kapott osztalék és részesedés
Részesedések értékesitésének arfolyamnyeresége
Befektetett pénziigyi eszk6zok kamatai, arfolyamnyeresége
Egyéb kapott kamatok és kamatjellegul bevételek 202 351
Pénzuigyi muveletek egyéb bevételei 426 130
VIII. Pénziigyi miiveletek bevételei 628 481
Befektetett pénzligyi eszk6zok arfolyamvesztesége
Fizetendd kamatok és kamatjellegU raforditasok 133 0
Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése
Pénzligyi muUveletek egyéb raforditasai 190 521
IX. Pénziigyi miiveletek raforditasai 323 521
B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE 305 -40
C.ADOZAS ELOTTI EREDMENY 95935 78814
X. Adofizetési kotelezettség 8671 7093
D. Adé6zott eredmény 87 264 71721
Budapest, 2020. marcius 3.
Kurali Zoltan

vezérigazgato
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