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Elosz6

2023-ban jelentés stabilizacio kovetkezett be Magyarorszagon is. Az dllamadossag-kezelésre nagymértékben haté inflacio
gyors Utemben csokkent és a fizetési mérleg is javult. Ugyanakkor a gazdasagra haté legfontosabb események, az ukran
haboru és a lecsengé pandémia hatasai tovabbra is fennalltak, igy a kdltségvetés magas hiannyal kezelte a gazdasagi
kihivasokat. [gy bar a csokkend hozamok kedvezé kdrnyezetet teremtettek az dllamaddssag-kezelés szamara, addig a magas
hidny miatt jelentds feladatok is jelentkeztek.

Az AKK a 2023-as év finanszirozasanak tervezését a hatélyos allamaddssag-kezelési stratégia alapjan készitette. Az allamaddssag
kezelés kiemelt célja a csokkend dllamaddssag rata, az dllamaddssag devizaardnyanak alacsony szinten tartdsa, valamint a
kozvetlen lakossagi tulajdonu dllampapir allomény bdvitése volt. A szintén fontos célkit(izés, a futamidd ndvelése a magas
piaci hozamkdrnyezetben - hiszen elkeriilend6 a magas inflaciot tikrozé hozamok beégetése az dllamaddssag koltségébe
- 4tmenetileg nem volt kdvetve. Ujabb allamaddssag cél a fenntarthatésag, a zéld finanszirozas fejlesztése. Az dllamaddssag
kezelés ezen célokat 2023-ban is teljesitette: Az el6zetes adatok alapjan a kdzponti alrendszer AKK &ltal kezelt brutté addssaga
1,2 szézalékponttal 67,8%-ra, mig az dllamhaztartas konszolidalt,,maastrichti”addssaga 0,6 szazalékponttal 73,5%-ra csokkent.
Az dllamadossag valamennyi teljesitménymutatdja teljestilt 2023-ban, és fontos megemliteni, hogy névekedett a lakossag
kezében lévé lakossagi dllampapirok ardnya a teljes allamaddssagon bell.

2023-ban jelentds valtozasok kovetkeztek be a lakossagi dllampapir programban. A 2022-ben jévahagyott Uj lakossagi
allampapir stratégia alapjan mar nem az allomany bdviilés az elsérendi cél, hanem a lakossagi program kockézatainak —
igy a tulajdoni koncentracié — csokkentése, a minden élethelyzethez alkalmas termékek bevezetése, a portfolié szemlélet
erOsitése is bekerilt a célok kdzé, mikozben természetesen fontos maradt az is, hogy a lakossag megtakaritasanak egy
részének bevondsaval az dllamaddssag megbizhaté finanszirozasi forrashoz jusson. Ezeket a célokat sikertilt 2023-ban elérni.

A megndvekedett nettd finanszirozasi igény miatt az dllamadossag-kezelés jelentés 6sszeg( forint és devizapiaci forrasbevonast
is megvalositott. 2023-ban a forintpiacon fontos volt a masodpiac fejlesztése: ennek legfontosabb eleme a masodpiaci
likviditas novelése érdekében az ISIN-ek csokkentése, a kinnlévd sorozatok Ujranyitasa, illetve a legjelentdsebb véltozas
etéren a diszkont kincstarjegyek esetében a sorozatok szamanak csokkentése volt. Szintén fontos fejlemény, hogy az
elsédleges forgalmazdi rendszer 2022 évi atalakitdsa nyoman ebben az évben belépett az elsé dllampapirpiaci arjegyzé, a
Morgan Stanley Europe SE.
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Az AKK jelent6s 6sszeg(i devizakibocsatasokat hajtott végre 2023 folyaman kihasznalva a devizakétvény relativ koltségelényét
és a kedvezé devizapiaci helyzetet. Osszesen 5,2 milliard USD és 1,75 milliard EUR 8sszegli nemzetkdzi devizakdtvény
kibocsatasara kerdilt sor. A jelent6s, hosszu futamidejl devizakibocsatas ugyanakkor kedvez6 az addssag megujitasi kockazata
tekintetében, amit a januari USD kotvény kibocsatasakor megvaldsitott rovid kotvény visszavasarlas is tdmogatott.

Mindezek mellett az AKK a fenntarthatésag tekintetében is tovabbi eredményeket ért el. Sor keriilt a Zéld Kétvény Keretprogram
meguijitasara és decemberben publikélasra kerilt az Integrélt Jelentés, amivel lezarédott a 2020-as Z6ld Kétvény Keretprogram
szerint kibocsatott zold kétvények altal bevont forrasok allokaciéja. Az AKK honlapjan megtalalhatéak e dokumentumok és
az addssagkezelés felkészilt a zold kotvények jovébeni kibocsatasara.

Kurali Zoltan
vezérigazgaté
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Altalanos tajékoztatas

A kiadvanyban az dllamhaztartas kdzponti alrendszerének hidnyara és az dllamaddssdgra vonatkozd adatok elézetes
adatoknak szdmitanak az éves koltségvetés végrehajtasardl 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.) el6iradsainak megfeleléen az llamhéztartas kdzponti alrendszerének (az AKK &ltal kezelt) nem konszolidalt?
brutté adéssagat tartalmazza, nem tartalmazza tovabba a Stabilitasi tv. 3.8 (1) bekezdés c), d) és f) pontjai szerinti
addssagelemeket (valtokat, pénzigyi lizingbdl és halasztott fizetésbdl ered6 tartozasokat).?

«  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.

«  Adevizaad6ssag 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 mds dllamhéztartasi
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.

1 Az &llamhaztartasrol sz616 2011, évi CXCV. toérvény (a tovabbiakban: Aht.). A 2020-as kéltségvetési 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 dnkormanyzatok és a kdzponti kormanyzatba besorolt véllalatok, nonprofit szervezetek hiteltartozasa nélkiil szamitott addssag



I. Makrogazdasagi folyamatok 2023-ban

2023 folyaman az inflacio lassulasa és az erre adott monetaris politikai reakcié valt meghatdrozé eseménnyé. A jarvany,
majd az orosz-ukran haboru utan megemelkedett inflacié vildgszerte gyors litemben lassult, ugyanakkor 2023-ban még
joval meghaladta a jegybankok célértékét. A cél feletti inflacio és a masodkords hatdsok (ar-bér-spirdl) kockazata miatt a
fejlett piacokon a jegybankok az év elsé felében tovabb emelték a kamatokat. A redlgazdasag megitélése ellentmondasos
volt: a gazdasdagi lassuldsra utalé jelek mellett a munkaerépiac tovabbra is viszonylag szoros volt mind Eurépaban, mind a
tengerentulon. Magyarorszagon a gyors Gtemben lassul6 inflacio, valamint az év masodik felében megjelené fejlett piaci
kamatcsokkentési varakozasok lehetéséget teremtettek a Magyar Nemzeti Bank szamara, hogy a 2022 oktoberében jelentésen
megszigoritott monetaris kondiciékon enyhitsen az év kdzepétdl.

A hazai makrogazdasagi egyensulyi mutatdk vegyesen alakultak. Az inflacié gyors Gtemben csdkkent, a munkanélkdiliségi
rata tovabbra is kifejezetten alacsony volt. A koltségvetési hiany ugyanakkor az el6z6 évihez képest emelkedett, és tovabbra
is joval meghaladja a maastrichti referenciaértéket. A folyo fizetési mérleg egyenlege viszont gyors titemben javult.

Régios 0sszevetés

Makrogazdasagi mutatok a KKE régiéban
2023
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* A koltségvetési hidnyndl a negativ szam tobbletet jelent.



|. Makrogazdasagi folyamatok 2023-ban

2023 soran régids 6sszehasonlitdsban a magyar makrogazdasagi mutatdk vegyesen alakultak. 2023-ban a kelet-kzép-eurdpai
régié gazdasdagai lassultak. A V4 orszagok és Romania kozll a magyar 0,9%-0s visszaesés* meghaladta a cseh visszaesés
Utemét (0,3%) és kedvezétlenebb volt, mint a lengyel (0,2%), szlovak (1,6%) illetve roman (2,1%) névekedési titem. Az utébbi
két orszag az Eurdépai Unid atlagos novekedésének atlagat (0,4%) is meghaladta, mig a tobbi régids orszag elmaradt attol.
A jelentds visszaesés részben a kordbbi évek viszonylag er6s névekedésének kovetkezménye.

Az inflaci6 az éves atlagot tekintve Magyarorszagot leszamitva az egész régidban lassult, de minden orszagban tovabbra is
jelent6sen meghaladta a jegybank inflacios céljat: Magyarorszagon 17,0%-kal® nétt az drszinvonal, a cseh (12,0%), a szlovak
(11,0%) és lengyel (10,9%) ardinamika ennél alacsonyabb volt. Egyediil a roman inflacié csokkent 10% ald (9,7%). A magas
inflacio elsésorban az energia- és élelmiszerarak gyors GtemU emelkedésének kovetkezménye volt.

A folyo fizetési mérleg Romaniat leszamitva egyensuly kozelébe keriilt elsésorban az energiadrak normalizalédasanak
kdszonhetéen. Magyarorszag GDP-aranyos tobblete (0,3%) elmaradt a cseh (0,4%) és lengyel értéktdl (1,6%), ugyanakkor
kedvezdébb volt, mint a szlovak (1,6%) és roman (7,0%) deficit. A javuld kiilsé egyensuly az egész régid befektetéi megitélését
javitotta.

A koltségvetési hidny Magyarorszagon a GDP 6,7%-at tette ki, ami a legmagasabb volt a régiéban. Romania esetében az
ikerdeficit (magas folyo fizetési és koltségvetési hidny) fontos kockazati tényezé, a roman koltségvetési hidny minimalis
mértékben volt alacsonyabb (6,6%), mint a magyar. Lengyelorszag és Szlovékia deficitratdja kedvezébb (5,1% és 4,9%) mint
Magyarorszagé, a cseh rata (3,7%) a legalacsonyabb volt a régidban. Az el6z6 évhez képest az egész régidban nétt a deficitrata.
Magyarorszag és Csehorszag (0,5 szdzalékpont mindkét orszagban), valamint Roménia (0,3 szdzalékpont) esetében kisebb
mértékben, Lengyelorszag (1,7 szazalékpont) és Szlovakia (3,2%) esetében ennél nagyobb mértékben. A régio koltségvetési
hidnyéra kedvezétlenil hatott a gazdaségi lassulas. Az Eurépai Unié egészét tekintve kis mértékben valtozott (3,4%-rél
3,5%-ra nétt) a deficitrata, tobb jelentds allamaddssaggal kiizd6 tagorszagban (Gorégorszag, Olaszorszag, Portugalia és
Spanyolorszag) jelentds fiskalis konszolidaciora kerdilt sor.

Gazdasagi novekedés

A gazdasagi novekedés dinamikaja
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|. Makrogazdasagi folyamatok 2023-ban

2023-ban Magyarorszagon 0,9%-o0s visszaesésre keriilt sor, ezzel szemben az EU egészét tekintve 0,4%-0s névekedésre
kerilt sor. A mez6gazdasagot leszamitva minden dgazatban csokkent a volumen. A mezdgazdasagi termelés (68,7%-0s)
emelkedésében az el6z6 évi rendkiviil kedvezbtlen idéjaras miatt igen alacsony bazis is szerepet jatszott. Az ipar (5,1%),
az épitbipar (5,6%) és a szolgdltatasok (1,5%) egyarant jelentés mértékben csdkkentek, jelentés részben a gyenge belfoldi
kereslet kovetkeztében. Az épitdipar esetében a lakasépitési dekonjunktira mellett az infrastrukturalis beruhazasok
elmaradasa is hozzajarult a gyenge teljesitményhez. A szolgéltatd szektor dgazatai kdziil csupan néhany szektor: azinformacié
és kommunikacio (2,4%), pénzligyi és biztositasi tevékenység (0,4%) és ingatlanligyletek (1,1%), valamint a kdzigazgatas,
oktatas és egészségugy (2,0%) és a mlvészet, szérakoztatds és egyéb szolgdltatas (0,8%) esetében emelkedett a volumen.
Felhasznalasi oldalrél tekintve szinte minden f6bb komponensnél csékkenés figyelheté meg. A fogyasztas 1,1%-kal csokkent,
a beruhazasok volumene 14,9%-kal (ezen beliil az alléeszkoz-felhalmozas 7,4%-kal) esett vissza. Az export kis mértékben
(0,9%) emelkedett, mig azimport (4,3%-kal) jelentésen csokkent, igy az exportszektor névekedési hozzajarulasa pozitiv volt,
a belfoldi felhasznalas (5,6%-0s) visszaesésénél kisebb mértékben (0,9%-kal) csokkent a GDP.

Inflacio
Altalanos inflacié és az alapdragulas
2022-ben és 2023-ban (éves)
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A 2022 decemberi 24,5%-r6l 2023 decemberére 5,5,%-ra lassult az inflacid, a maginflacidos mutaté ennél kisebb mértékben,
24,8%-r61 7,6%-ra mérséklédott. A headline és a maginflaciés mutatoé egyarant tovabbra is jelentésen meghaladta a jegybank
2% és 4% kozotti inflacids célsdvjat. Csokkent a tartds fogyasztasi cikkek (1,0%) és a haztartasi energia és flités (13,9%)
arszinvonala. EI6bbiben a gyenge kereslet, utdbbiban a hatdsagi drak alakuldsa jatszott fontos szerepet. Az egyéb cikkek és
Uzemanyagok termékkor daremelkedése alacsony (3,2%) volt, amiben az izemanyagdérak szabdlyozésa is szerepet jatszott. Az
élelmiszerek (4,8%) és ruhazati termékek (6,9%) drdinamikaja mérsékelt volt, amiben a gyenge belfoldi kereslet mellett az
élelmiszerek esetében a kedvezd termés is szerepet jatszott. A szeszes italok és dohanyaruk (10,3%) és a szolgaltatasok (12,4%)
ardinamikaja kétszamjegyu volt. EI6bbiben a jovedékiadd-emelések, utdbbiban a magas bérdinamika is szerepet jatszott.



|. Makrogazdasagi folyamatok 2023-ban

Monetaris kondiciok

Az MNB a jegybanki irdnyadd kamatot az év eleji 13%-o0s szinten tartotta egészen 2023 oktéberéig. Ezzel szemben a de
facto irdnyad6 kamat az év elején az egynapos instrumentum volt, ennek hozamat az év eleji 18%-r6l az MNB majustol
szeptemberig fokozatosan a jegybanki alapkamat 13%-o0s szintjére csokkentette. Az egynapos hozamszint csokkentését az
inflacid lassulasa, a forint stabilitasa és az orszag javuld kockazati megitélése tette lehetévé. Oktdbertdl az MNB jelentésen
egyszer(sitette a monetaris politikai eszkdzrendszerét. Az egynapos instrumentum kivezetésével a jegybanki alapkamat
vette atismét azirdnyadd kamat szerepét. Oktdbertdl az MNB a tartalékszamla kotelezd tartalék 6sszegén feliili egyenlegére
(tultartalékolas) a jegybanki alapkamatnak megfelel6 mértékl kamatot fizeti, ezzel ez az eszkoz vette 4t az irdnyadd eszkodz
szerepét. Az év hatralévé részében a Monetdris Tanacs az alapkamatot havonta 75-75 bazisponttal, az év végére 10,75%-0s
szintre csokkentette.

A forint arfolyama 2023 folyaman a 2022 év végi 400,25Ft/eurds szintrél 4,4%-kal 382,78Ft/eurds szintre er6sodott.

Monetaris kondiciok alakulasa 2022-ben és 2023-ban
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Az év elsé felében er6sodott a forint. Az év eleji 400 Ft/eurds szintrdl junius végére a 370 Ft/eurds szint ala er6sodott a forint
arfolyama. A hazai makrogazdasagi mutaték, elsésorban a gazdasagi ndvekedés ebben az idészakban kedvezétlenil alakult.
A fejlett piacokon az ECB és a Fed kamatemelései és a gazdasagi lassulasra utalé jelek egyarant kedvezétlendl hatottak a
régios és a hazai fizetéeszkdzokre. Ezzel szemben a javuld makréegyensulyi mutatok, tobbek kdzt a gyors Gitemben lassuld
inflaciod és a javul6 killkereskedelmi egyenleg erdsitették a forintot. Ugyancsak tdmogatta a forint arfolyamat a kifejezetten
magas, 18%-os effektiv jegybanki alapkamat. A 2023 marciusi amerikai bankcsédok csak rovid id6re, atmenetileg gyengitették
a forint arfolyamat.
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Az év masodik felében jellemzéen a 380 és 390 Ft/eurds arfolyamok kozott ingadozott a forint drfolyama. A hazai makréegyensulyi
mutatdk kozil tébb (inflacio, kilkereskedelem) tovdbb javult, ugyanakkor a ndvekedési kilatasok torékenyek voltak és a
koltségvetési hiany kedvez6tlenil alakult. A fejlett piacokon a jegybankok befejezték a kamatemelési ciklust és a piaci szerepl6k
arra szamitottak, hogy az igen gyors itemben megemelt kamatszintet hamarosan csokkenteni fogjak a jegybankok mind
Eurépaban, mind a tengerentulon. A hazai fizetéeszkodzt gyengitette, hogy az MNB fokozatosan csokkentette a jegybanki
alapkamatot, ugyanakkor a tovabbra is kétszdmjegyU alapkamat megtamasztotta a forint arfolyamat.

Fiskalis politika

Az 4llamhdaztartas pénzligyi szamlak szerinti hidnya a GDP 6,7%-a volt, mig a kozponti alrendszer pénzforgalmi hidnya 4 593
millidrd forintot ért el, ami a GDP 6,1%-anak felel meg. 2023-ban az dllamhaztartas eredményszemléletl (ESA mddszertan
szerinti) hidnya - a helyi dnkorméanyzatokkal egytitt szdamitva — 5 018 milliard forint, a GDP 6,7%-a volt a tényadatok szerint.
Az 4llam finanszirozasi igénye 2023-ban nétt az el6z6 évihez képest.6

A nemzetgazdasag finanszirozasi poziciéjanak alakulasa

A lakossag 2023-as netté megtakaritoi pozicidja a GDP 7,4%-at tette ki, a vallalati szektor 2023-ban netto hitelfelvevéként
jelent meg a GDP 0,7%-a erejéig. Osszességében a nemzetgazdasag a kiilfélddel szembeni netté hitelfelvevéként jelent meg
a GDP 0,7%-a erejéig. A folyé fizetési mérleg egyenlege 2023 folyaman jelentés mértékd, 0,4 millidrd eurd tobblettel zart.

Az allampapir-piaci folyamatok és a hozamok alakulasa

Az év soran a forinthozamok az év egészét tekintve minden lejaraton jelentésen csdkkentek.

Allampapirpiaci referenciahozamok alakulasa
2022-ben és 2023-ban
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6 A nett6 finanszirozasi igény Osszetevdit részletesen bemutatja a lll. fejezet.
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A révid allampapir-piaci hozamok 2023 elsé felében 14% koril ingadoztak. A révid lejarati szegmensben az allampapirok
hozamai meghaladtak a 13%-os jegybanki alapkamatot, ugyanakkor elmaradtak a 18%-os effektiv jegybanki irdnyadé kamat
szintjétdl. A gyors Gtemben csdkkend inflacié mellett a piaci szereplék az effektiv irdnyadé kamat csokkentésére szamitottak,
ami - a rovid lejaratu dllampapiroknak az egynapos irdnyadé instrumentumndl hosszabb lejaratét tekintetbe véve - 6sszhangban
allt aziranyaddnal alacsonyabb hozamszintekkel. Majustol az MNB megkezdte az effektiv irdanyadd kamat csokkentését, majd
szeptembertdl a jegybanki alapkamatot is fokozatosan csdkkentette. A jegybanki kamatcsokkentésekkel parhuzamosan a
rovid oldali dllampapir-hozamok is lejjebb keriltek. Az év végén a rovid oldali hozamszintek 6,5% kdzelében ingadoztak.

A kotvényhozamok 2023 elsé négy honapjaban oldalaztak. A hosszu lejarati szegmensben a hosszabb lejaratokon alacsonyabb
volt a hozam, azaz inverz hozamgorbe alakult ki, ami er8s kamatcsokkentési varakozasokat jelez. Majustél a kotvényhozamok
fokozatosan egyre lejjebb kertiltek, amiben kiilsé és bels6 tényezék egyarant szerepet jatszottak. Egyrészt majustdl az MNB
kamatcsokkentési ciklusba kezdett, ami a hozamgdrbe hosszu végét is lefelé szoritotta. Masrészt a fejlett piaci jegybankok az
év kozepén befejezték a kamatemelési ciklust és a piaci szerepl6k arra szamitottak, hogy mind az ECB, mind a Fed hamarosan
kamatcsokkentésekbe kezd. Mindkét tényezé lefelé szoritotta a kotvényhozamokat. A javulé kilsé egyensulyi mutatdk —
mindenekel6tt a kiilkereskedelmi tobblet — és a gyors Gitemben csokkend hazai inflacid is mérsékelte a kotvényhozamokat.
Az év végén 6% kozelében ingadoztak a kdtvényhozamok, igy lapos hozamgorbe alakult ki az év végére.

2023 év végére a 3 hdnapos referenciahozam 6,23%-ra, a 12 hénapos 6,26%-ra csokkent; az 5 éves allampapirhozam 5,78%-
on, a 10 éves 5,86%-on allt.

5 éves allampapirhozamok alakulasa

13%
12% i"

11%
10% /. hﬂ/ M
9%, M\M
v \\/\A

8%
7%

6%

5%

§

4%

E

3%
2%

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
M M MO M M M M MO M M M M M M M MO M ©M M M M M M o
© © © © © © © © © © O O ©O O © O © o o o o o o o
= oM f 1M Y N ©® o S —S a =S4 o Mo F m Y N 08 o o @ — o
S o o & © & o &8 & A2 H =H O o o & o & o © o =H =H -
INEEE T T N T T~ T T~ T T T T SR o TN oo TN e TN <o TN o T o NN o T o' NN o TN o TN oo NN
[N I o\ B o\ B N T o E o N o S o N o S o N o T o I s N o S o S s N o A o B s A o A s N o s N o]
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N 4 4 & N & N & N N & N & 8§ N & & N~ SN
= magyar — cseh —|engye| a—rOMan

Forras: Bloomberg



|. Makrogazdasagi folyamatok 2023-ban

A régios 5 éves sajat pénznemben kibocsatott benchmark hozamok a magyarhoz hasonléan 6sszességében csokkentek 2023
folyaman. 2023 elsé felében inkabb oldalazas, majd az év masodik felében csokkenés volt megfigyelhetd a régids otéves
allampapirhozamok esetében. A magyarhoz hasonléan a régids kdtvényhozamok esetében is a legfontosabb faktor az inflacio
csokkenése, a fejlett piaci kamatemelések 2023 kozepi befejez6dése, a kamatcsdkkentési varakozasok megerésédése és a
torékeny ndvekedési kilatasok voltak. Az év végén a magyar 6téves hozam meghaladta a cseh és lengyel 6téves hozamot
és kis mértékben elmaradt a roman 6téves hozamtél.

Régios devizakotvények felarai

2027-ben lejaré euréban denominalt kétvények
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A 2027-ben lejaro eurdban kibocsatott régids allamkotvények Z-spreadje 2023 év folyaman vegyesen alakult. A magyar
feldr 46 bazisponttal 102 bazispontra csokkent. Bar a roman spread az év folyamdan 23 bazisponttal csokkent, tovabbra is a
roman allampapir spread-je volt az év végén a legmagasabb (169 bazispont) a régidéban. A lengyel dllampapir 22 bazisponttal
emelkedett, de 21 bazispontos értéke tovabbra is a legalacsonyabb a régidban.

A régiods felarak alakulasat az év folyaman elsésorban a régio javuld befektet6i megitélése alakitotta. Az év elsé felében inkabb
oldalaztak a feldrak, a marciusi amerikai bankcs6dok atmenetileg emelték a feldrakat. Juniustél a régios felarak a fejlett piaci
kamatemelési ciklus befejezését kovetéen csokkentek. Az év utolsd honapjaiban ismét emelkedtek a felarak. Ebben a torékeny
novekedési kilatasok mellett a korabbinal gyengébb fejlett piaci kamatcsokkentési varakozasok is szerepet jatszottak.
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Devizakotvények hozamai

A Magyarorszag éltal euréban kibocsétott dllamkotvények hozamai 2023 folyaman jelentés ingadozas mellett 0sszességében
csokkentek.

Euréban kibocsatott magyar allampapirok hozamanak alakulasa
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A 2027 oktoberében lejaré magyar allampapir hozama 2023 soran 4,72%-rél 3,49%-ra, mig a 2032 aprilisdban magyar allampapir
hozama 5,56%-rol 4,32%-ra csdkkent. Februdr elejéig mindkét kdtvény hozama csdkkent, ami elsésorban a felarak jelentés
csokkenésének kovetkezménye. Februér folyaman ezzel szemben az év eleji szint kozelébe emelkedett a hozamszint, mivel
az eurdékotvény-hozamok jelentésen emelkedtek. Marcius kdzepén az amerikai bankcsédok kovetkeztében ideiglenesen
megemelkedtek, de ezt kdvetéen november kozepéig oldalaztak a magyar eur6kotvény-hozamok. Ebben az idészakban az
ECB befejezte kamatemelési ciklusat, ami lefelé szoritotta a hozamokat és a felarakat is. Ezzel szemben a gazdasagi lassulassal
kapcsolatos kockazatok feler6sodtek. Az év utolsé honapjaiban az eurdzénaban a kdtvényhozamok meredek csékkenésbe
kezdtek elsésorban a gazdasagi lassuldssal kapcsolatos befektetdi félelmek er§sddése miatt, ami a magyar eurékdtvények
hozamat is jelentés mértékben csokkentette.
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Kulfoldi befektetok allampapir allomanya

Kiilfoldi befekteték altal birtokolt allampapirallomany alakulasa
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A kulfoldi tulajdonban levé forintallampapir-allomany 2023 folyaman jelentés mértékben ingadozott. A kiilféldiek dllomanya
januar els6é hetében a 2022 év végi 5 152 millidrd forintrdl 6 311 millidrd forintra n6tt, majd aprilis végére 7 434 milliard
forintra nott. Ezt kovetden az egyes negyedévek végén jelentds visszaeséseket leszamitva jellemzden ennél alacsonyabb szint
kodzelében ingadozott az dllomany. Az év egészét tekintve az dllomany 722 milliard forinttal 5 874 millidrd forintra emelkedett.

A kilfoldi tulajdon ardnya a forintaddssagon belll 18%-on stagnalt. Ez a kiilféldiek devizaaddssag tulajdonaval egyiitt az
Osszes addssagon belll 38%-os kiilfoldi tulajdoni részaranyt jelent, ami meghaladja az egy évvel kordbbi 37%-0s ratat.
Kedvez6, hogy a kiilfoldi befektetdk forintallampapir-portfolidjanak atlagos hatralévé futamideje tovabbra is magas, bér az
év folyaman 6,47-r6l 6,16 évre mérséklédott.

14 Eves jelentés



Il. A 2023. évi dllamadodssag-kezelési stratégia

Az AKK a finanszirozasi miveleteit a pénziigyminiszter altal jovahagyott, évente aktualizalt addssagkezelési 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 — 4 alapvet6 stratégiai cél lett
meghatérozva:

1. Az Alaptorvényben foglalt elvaras szerint az allamaddssag ratanak a GDP 50%-a alatt kell lennie, ezzel
0sszhangban az adéssagkezelés els6é szamu célja, hogy tamogassa az addéssagrata csokkentési folyamatot.

2. Az adodssagkezelés masodik szamu célja biztositani, hogy az adéssagportfolio kelloképpen diverzifikalt legyen,
ugyanis a befektet6i bazis szélesitése és diverzifikacidja révén jelentésen javithato a befektetdi bazis stabilitasa,
ezaltal pedig az dllamaddssag finanszirozasanak biztonsaga. A stratégiai cél eléréséhez alkalmazott eszkozok:

a. Az intézményi forint allamkotvény-piac fejlesztése, a rugalmas kibocsatasi politikan, a transzparens
elsédleges forgalmazdi rendszer fenntartasan, illetve a hazai intézményi befektetéi bazis fejlesztésén keresztiil.

b. Az dllamaddéssag hazai befektetéi korének bovitése, az ligyfélszam novelése és a lakossagi
allampapir értékesités tamogatasa, 6sszhangban az Uj lakossagi allampapir stratégiai célkitlizéseivel.

¢. Azallamadéssag devizahanyadanak aktiv menedzselése a meghatérozott korlatok kdzott, fenntartva a sziikséges
piaci jelenlétet is.

3. Az addssagkezelés harmadik szamu célja az dllamaddssag hatralévé futamidejének hosszitasa amennyiben ezt
a piaci koriilmények lehetové teszik. Tekintettel az inflacio kdvetkeztében megemelkedett hozamkdrnyezetre, ezt
a célkitlizést kevésbé tekintette alapvetének az addssagkezelés 2023-ban, illetve a piaci kereslet is kisebb volt ezen
mdveletek irant.

4. Azadossagkezelés negyedik szamu célja az ESG piaci jelenlét fenntartasa, fejlesztése, és a forrasok diverzifikacioja.

Az AKK szdmdra 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 aranyanak 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 tényezok koziil az alabbiak a legfontosabbak:

« Afinanszirozési kockazat a lejaré addssdg megujitasabol és a nettd finanszirozasi igény biztositasanak kockazatabdl
tevédik Ossze. A finanszirozasi kockdzat mogott szélséséges esetben a likviditasi kockazat, egyébként pedig
kamatkockazat all.

« A kamatkockazat az dllampapir-hozamszintek valtozasabol adodik.

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

« Azarfolyamkockazat a forint és az eurd, valamint a kiilonb6z6 idegen devizak egymashoz viszonyitott arfolyamvaltozasaibol
fakad.

« Az értékkockazat esetében a hozamgodrbe valtozédsanak hatdsara az allamaddssag piaci értéke megvaltozik. Ez a
kockazat az ad6ssagkezeld szdmara legféképpen a visszavasarldsok és a kotvénycserék esetében jelentkezik, hiszen
a lejaratkor a torlesztés fix értéken torténik, valamint az dllamadossagot névértéken kell nyilvantartani.

« A hitelkockazat (partnerkockazat) is hangsulyos kockazati tényez6 a devizapiaci partnerekkel kézvetlenil kétott
fedezeti m(iveletek, valamint a forintpiacon a likviditaskezelési mUveletek esetében.

Bizonyos kockazatok kdzott atvaltas van, vagyis egymas terhére ndvelheték/csokkenthetdk (példaul a forint- és devizafinanszirozas
kapcsan a devizaaddssag forintbdl torténd refinanszirozasaval csokken a jovébeni devizaarfolyam-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 jellemz&en 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
adossaga ezeknek a pénziigyminiszter altal jévahagyott céloknak megfelelt 2023-ban.

1. Forint-/devizaaddssag arany

Az addssagkezelési stratégia a kamat- és arfolyamvaltozasokbdl szarmazé kockazatok csokkentésére meghatarozott forint-
deviza arany kialakitasat t(zi ki célul a teljes addssagon belll. A 2023-ban érvényes teljesitménymutato szerint a brutté
devizaaddssag ardnyat 30% alatt kell tartani, amely a kordbbi felsé sav emelését jelenti. Ezzel egyidejlileg ugyanakkor
eltorlésre kerilt a korabbi alsé sav. Az adéssagportfolio forint-deviza Osszetétele az év egészében megfelelt az érvényes
benchmarknak, az év végére szamitott devizaarany mutaté (90 napos mozgdatlag) 25,1%-rdl 26,6%-ra emelkedett a jelentds
devizakibocsatas kdvetkeztében, amely igy a kijelolt felsé hatar alatt volt.

2. A devizaaddssag devizaszerkezete

A devizaaddssag keresztarfolyam-kockazatanak mérséklésére az AKK a korabbi évekhez hasonldan tovabbra is 100% eurét
hatarozott meg a devizaaddssag deviza-Osszetételére, amelytdl valéd maximalis eltérés mértéke 5%. Amennyiben nem
euréban, hanem mas devizdban von be forrast az allam, akkor azokat az AKK deviza-cseretigyletek (swapok) segitségével
atalakitja eurd alapu kotelezettségekre. 2023. év végén a devizaaddssag-osszetétele megfelelt a benchmarknak, az euréban
fennallé devizaaddssag aranya 100% volt.
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3. Az adéssag fix/valtozé kamatozasu osszetétele

Az addssag portféliora kitlizott fix/valtozé kamatdsszetétel teljesitménymutatd célja az dllamaddssag tul gyors dtdrazddasanak
elkeriilése, azaz annak korlatozasa, hogy egy kamatemelkedés nagyon gyorsan megjelenjen a koltségvetés kamatkiadasaiban.
Ezen benchmark teljesitését az AKK elsésorban a fix és valtozé kamatozasu instrumentumok sulyanak véltoztatasaval, illetve
kamatswap Ugyletekkel tudja befolyasolni, azt figyelembe véve, hogy az éven belili futamidejd allampapirokat véltozo
kamatozasu eszkoznek tekinti. Korabban a forint és a devizaaddssagra kilon-kiilon volt meghatarozva a teljesitmény mutato,
2023-t6l azonban a teljes addssagra vonatkozé benchmark mutaté kertilt meghatarozva, amely alapjan a fix kamatozasu
elemek ardnyanak 60-80% kozott kell lennie. 2023 végére a teljes addssagon belil a fix kamatozasu elemek ardnya 73,3%-rol
68,5%-ra csokkent és benne volt a kitzott savban.

4. Atlagos atarazédasi idd célkitiizés

Az dllamaddssag atlagos atarazédasig hatralévé ideje (ATR) a teljes addssag atdrazdédasdhoz sziikséges id6t, azaz a
kamatvaltozasoknak val¢ kitettséget kifejezi ki.

Rovid futamidé és valtozd kamatozas mellett a nagyobb hozammozgasok hamarabb megjelennek a kamatkiadasokban,
azaz magasabb kamatvolatilitds esetén a kamatkiaddsok is jelentésen ingadoznak. A hosszabb atarazédasi idé esetén a
kamatvaltozasok csak tompitottan, tobb év alatt jelennek meg a kamatkiadasokban, ami komoly stabilizalé szerepet jatszik
a fiskalis folyamatokban is, a kamatkiadasok jobban tervezhet6vé valnak. Az AKK 2019-t8l a megujitasi kockazat mérésére
a nemzetkozi gyakorlatban e célra elterjedtebb mutatészamot, az atlagos atarazédasig hatralévé idét (ATR) alkalmazza, a
korabbi évekkel ellentétben azonban 2023-tél mar nem csak a forint adéssag, hanem a teljes ad6ssag tekintetében.

2023. év végén az atlagos atarazddasig hatralévé idd 4,9 év volt (0,3 évvel alacsonyabb, mint a 2022 végére szamitott
mozgoatlagolt érték), ami megfelel a 2023-re meghatarozott minimum 4 éves benchmarknak.

5. Atlagos futamidé idé célkitiizés

2021-ben az AKK Zrt. egy Uj teljesitménymutatét vezetett be a forintad6sséag atlagos hatralévé futamidejére (ATM) vonatkozoan.
Az dllamaddssag atlagos hatralévé futamideje a lejaré addssag finanszirozasi (meguijitasi) kockazatat szamszerdsiti. 2023-
tél mar a teljes addssagra vonatozéan szamitja az AKK ezt a mutatészamot is. 2023-ban az ATM értékének magasabbnak
kellett lennie, mint 5,5 év. Az atlagos hatralévé futamidé a kedvezdtlen hozamkornyezet ellenére nem csdkkent, 6,1 év volt
és megfelelt a benchmarknak.

6. Lakossagi részarany

2023-ban kerllt bevezetésre a teljes addssagon beliil a lakossagi tulajdonu lakossagi dllampapirok ardnydra vonatkozé
benchmark sév, aminek 2023. évre kitlizott értéke 20-25%. A teljesitmény mutatd a 2022 végi 19,6%-0s nyité értékérél 2023
végére 20,4%-ra emelkedett és megfelelt a kit(izott célsdvnak.
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7. A Kincstari Egységes Szamla (KESZ) minimadlis allomanya

A stratégia célul t(izi ki a KESZ-en l1évé pénzeszkdzallomany biztonsagos szintjének fenntartasat és a napi egyenleg simitasat,
amelynek elérését az AKK altal végzett likviditaskezelési tevékenység biztositja. A likviditaskezelés jellemzéit részletesen a
VI. fejezet mutatja be.

Az adossagkezelés soran alkalmazott elvek, médszerek

Az AKK a legtdbb kiilféldi dllamaddssag-kezels intézményhez hasonldan az egyszer(ség, atlathatdsag, 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 szamu, a befekteték éltal ismert és konnyen kezelhetd
instrumentumot bocsat ki piackonform, transzparens moédon, vagyis a piaci forintkdtvényeket és a diszkont kincstarjegyeket
aukcidkon értékesiti, egy évre el6re kozzétett kibocsatasi naptar alapjan.

A likviditas terén torekszik arra, hogy az dllampapiroknak 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 valds piaci drakat tiikr6zo,
kétoldalu arjegyzés, és a kelléen nagy volumeni (benchmark) dllampapir-sorozatok megléte. A nagy volumen( sorozatok
felépitésének technikdja az adott sorozatok Ujranyitdsa (rabocsatasok alkalmazasa), amikor az 4llam egy adott sorozatba
illeszkedéen bocsat ki dllamkotvényeket. Az elérni kivant sorozatnagysag kotvények esetében 2023-ban 1000-1800 milliard
forint koril volt, ami kb. 2,5-4,5 milliard eurénak megfelel6 6sszeg.
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A finanszirozasi igény osszetevoi

Az AKK az allamhéztartéas kdzponti alrendszere (kincstari kor) hianydnak finanszirozasaért és fizetéképességének fenntartasaért
felel6s, a masik nagy allamhaztartasi alrendszer, a helyi dnkormanyzatok 6nalléan felel6sek koltségvetésiikért, finanszirozasukért
és addssagkezelésukért. A kincstari kdr egyenlege (bevételeinek és kiadasainak kiilonbsége) a kdzponti koltségvetés, a
tarsadalombiztositasi alapok, valamint az elkllonitett dllami pénzalapok Osszesitett egyenlegét jelenti.

Finanszirozasi szempontbdl a pénzforgalmi szemléletli egyenleg a relevans, ez mutatja a tényleges pénziligyi finanszirozasi
igényt, tovabba ez hatdrozza meg alapvetéen az dllamaddssag adott évi valtozasat. Magyarorszag EU-tagsagabdl adodoan
azonban az un. ESA 2010 szerinti elszdmolasu, eredményszemléletl egyenlegadatok is bemutatdsra kertilnek. Ezen adatok
részben kiszUrik a pénzforgalmi athizédasok hatasat az adott id6szakok folyamatainak mas szempontu kézgazdasagi megitélése
érdekében, valamint jelentdsen eltéré az Eurdpai Unid altal finanszirozott programok pénziigyi muveleteinek elszamolasa.

A finanszirozasnak a pénzforgalmi muveletek fedezetét kellett biztositania. A kincstari 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 dllamadossag
torlesztéséhez, azaz az allam fizet6képességének fenntartdsdhoz, valamint emellett biztonsagot is nyujt az elére nem latott
finanszirozasi sokkok (pl. dllampapir-piaci zavarok, allampapir aukcios értékesités kiesések) esetére. Az Eurépai Unid (EU)
Maastrichti Szerzédésében lefektetett alapelv szerint a jegybank nem nyujthat hitelt a kdltségvetésnek, és a kdzponti banknal
vezetett dllamhdztartasi szamlak egyenlege nem lehet negativ. ’

A Magyarorszag 2023. évi kdzponti koltségvetésérdl sz6l6 2022 évi XXV. torvény (a tovabbiakban: 2023. évi koltségvetési
torvény) a kdzponti alrendszer 2023. évi pénzforgalmi szemléletl egyenlegére 3400 millidrd forint 0sszegi deficitet irdnyzott
elé. Az AKK 2023 szeptemberben médositotta a finanszirozasi tervét a 4113 milliard forintra megemelt netté finanszirozasi
igény alapjan. A teljes bruttd finanszirozasi igény ezen fellil magaban foglalja a révid és az éven tuli addssag torlesztését is.

Az dllamhaztartas kdézponti alrendszerének 2023. évi pénzforgalmi szemlélet teljes hidnya a Pénziigyminisztérium adatai
alapjan 4593 milliard forintot tett ki (a GDP 6,1%-a), mig a teljes nettoé finanszirozasi igényt a nettd EU transzferek és egyéb
tételek ereddje 6sszességében tovabb novelték 5437 milliard forintra (a GDP 7,3%-a).

A 2023-ban megvaldésult pénzforgalmi finanszirozasi igény:

2023. évi megvalosulas
(mrd Ft)

Kincstari kor egyenlege -4 593
EU transzferek nettd el6finanszirozasa és egyéb pénzforgalmi szamlak valtozésa -844
Netto finanszirozasi igény -5437
Rovid futamidejli adossagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -2 851
Even tuli futamidejii adéssagelemek torlesztése -5753
Brutté finanszirozasi igény -14 040

Forras: Magyar Allamkincstar, Pénziigyminisztérium, AKK

7 Lasd részletesen: a Magyar Nemzeti Bankrdl sz616 2011. évi CCVIII. torvény 15.8-4t.
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Torlesztések

Az adott évi torlesztések bruttd nagysaga egyrészt a kordbbi id6szakok addssagmiveleteinek kovetkezménye, amelyet a
kotvény-visszavasarlasok és csere aukciok, valamint a lakossagi dllampapirok és a kincstari halézatban értékesitett egyéb
allampapirok lejarat elétti visszavasarlasa, illetve visszavaltasa is befolyasol. Ez utdbbi kett6 esetében az AKK elfogadd
magatartasu, azaz a befektetdk eladasi, illetve visszavaltasi szandéka alapjan alakul mind az értékesités, mind a visszafizetés
Osszege.

A brutto torlesztés megvalosulasa 2023-ban: @

Millidrd Ft
Forintad6ssag torlesztése 6958 7374
Allamké&tvények 1783 1816
Lakossagi dllampapirok 3620 3630
Diszkont kincstéarjegyek 1496 1772
Hitelek 59 156
Devizaaddssag torlesztése 798 804
Nemzetkozi kotvény 649 646
Belfoldi kotvény 27 39
NFI és egyéb hitel 122 118
Lejaratok 6sszesen 7756 8178
Csereaukcio 408 173
Forint allamka&tvény visszavasarlas 0 45
Devizakotvény visszavasarlas 296 208
El6finanszirozas 6sszesen 704 425
Torlesztések el6finansizrozassal 8460 8604
Forras: AKK

Az Osszes brutto - eléfinanszirozasi miveleteket is tartalmazo - torlesztés 2023-ban 2%-kal haladta meg a tervezett
mennyiséget. Mig az esedékes devizatorlesztések, a forint kotvény és lakossagi dllampapir torlesztések a tervezettnek
megfeleléen alakultak, a forint hitel lejaratok és diszkont kincstarjegy torlesztés meghaladtak a tervezettet bizonyos forint
hitelek relativ kedvez8bb kamatozas miatt eurd hitellé torténd atalakitdsa, valamint a 2022 év végi magasabb diszkont
kincstarjegy dllomany kdvetkeztében.

Az 6sszes torlesztés 2023-ban mintegy 425 millidrd forint értékben addssag eléfinanszirozast is tartalmazott, ami 40%-
kal marad el a tervezett eléfinanszirozastél. Az elmaradéds déntéen a csereaukciékhoz kapcsolédik, az AKK 2023 soran az
eredetileg tervezetthez képest par honappal késébb inditotta csak Ujra a 2022-ben a magas hozamok miatt ideiglenesen
ledllitott csereaukcios programjat, miutan a hozamok mérséklédtek, igy az mintegy 58%-kal kisebb mértékben teljesiilt,
mint a terv. Emellett az AKK forint és devizak&tvény visszavésarlast is tartott, amibél az éven tuli forint kdtvény visszavasarlas
45, az éven tuli devizakotvény visszavasarlas 208 millidrd forint 6sszegu volt. Ezek a m(iveletek nem a magas megujitasi
kockazatot mutatjak, hanem pont azzal ellentétben, mivel csdkkentik a kovetkezd évi kdtvénylejaratokat, igy valdjaban
csokkentik a meguijitasi kockazatot.

8  Akiadvanyban az AKK az éven beliili futamidejii allampapirok (diszkont kincstarjegyek) esetében a lejaratot és a brutté kibocsatast az OECD médszertan
alapjan tlntetifel. Ez alapjan brutto lejaratnak az év elején fennallé révid futamidejli addssagot kell tekinteni, bruttd kibocsatasnak pedig ezen lejarat
és az év kozben megvaldsuld netto kibocsatas 6sszegét, ami megegyezik az év végén fennillo dllomannyal.
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2023. évi forinttorlesztések megoszlasa

Diszkont
kincstarjegyek
23,3%

Lakossagi
allampapirok
47,8%

Forintk6tvény
csere és
visszavasarlas
2,9%

Allamkstvények
23,9%

Hitelek
2,1%

Forras: AKK

Csereaukciok és forint kotvény-visszavasarlasok

Az egy Osszegben lejaré nagy kotvénysorozatok meguijitasi kockazatot jelentenek. A megujitasi kockazat csokkentése
érdekében az AKK altalaban jellemzéen azon honapokban, amikor nincs egyébként kdtvénylejarat, dllamkétvény visszavasarlasi
aukciot tart, amelyen a lejaratot megel6zéen fél - kétéves hatralévé futamideji kdtvényeket vasarol vissza. 2023-ban az AKK
mindosszesen 294 millidrd forint 6sszegben vasarolt vissza forint allamkotvényeket a piacrdl, amiboél 249 milliard forint a
2023 novemberben lejaré sorozat visszavasarlasa volt, vagyis nem érintette az éves finanszirozést, csak a likviditaskezelést,
mig 45 millidrd forint volt a 2024-ben lejaré allamkotvény sorozatok visszavasarlasa.

A kotvény csereaukcid keretében révid hatralévé futamidejl kotvényt hosszabbra cserélhetnek a befekteték, ami javitja a
befekteték befektetési lehetdségeit, egyuttal lehetéséget ad az adossagkezelésnek a futamidd hosszabbitasara és a lejaratok
eléfinanszirozasara. Az AKK 2022-ben a magas hozamkérnyezetre val6 tekintettel felfliggesztette a csereaukcids programjat,
amit csak a hozamok mérséklédését kovetden, 2023 szeptemberben inditott Ujra a korabbiaktdl rugalmasabb feltételekkel.
Csereaukciokra kéthetente kerult sor, azokon a heteken, amikor visszavasarlasi aukcio nem volt. I'gy 0sszesen nyolc alkalommal
kertlt sor csereaukciéra 2023-ban, amely soran elsésorban az Gjonnan kibocséatott 2035-ben lejaré allamkotvény sorozatot
vasaroltak a befekteték, emellett kisebb mennyiségben 6-10 éves futamidejli kdtvényeket. Ellenértékként a csereaukcidk
technikai fejlesztése kovetkeztében mar nem csak egy, hanem akar tobb rovidebb, jellemzéen 1-2 év hatralévé futamideju
allamkotvényt is valaszthattak a befekteték. igy dsszesen 176 milliard forint névértékben bocsatott ki az AKK allamkétvényeket
csereaukcion keresztil, mig ellenértékként 6sszesen 173 millidrd forint névértékd allamkotvény kerdilt elfogadasra.
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Devizalejaratok

2023-ban a terveknek megfelel6en két, eredetileg 2-2 milliard dollaros, 10 éves USD kotvény lejérata és egy 3 éves japan
jen kotvény 22,7 milliard jenes lejarata volt esedékes. A kordbbi évek megujitasi kockazatot csokkenté devizakotvény
visszavasarlasainak kdszénhetéen a 2023-ban ténylegesen lejart mennyiségek jelentésen elmaradtak az eredetileg kibocsétott
0sszegtdl, a dollar kdtvények esetében csupan az eredeti 0sszeg alig tobb mint felét, 2111 millié dollart kellett torleszteni
(illetve ezek egy részét 2023 januar elején visszavasarolta az AKK, ami az éves finanszirozast nem érintette).

Ezen felll a Prémium Euré Magyar Allamkétvény tizenegyedik sorozatanak dsszesen mintegy 60 millio eurds lejarata
valésult meg 2023-ban. A roévid hatralévé futamidejl devizaaddssag csokkentése érdekében emellett 1010 millié USD és
76 millio EUR 6sszegben vasarolt vissza az AKK devizakétvényeket, amibél 380 millié USD még az adott évben lejaré USD
kotvénybdl kerlilt visszavasarlasra. Mindemellett 2023-ban kisebb 6sszeg(, szerz6dés szerintiilletve lejarat el6tti devizahitel
torlesztésekre is sor kertlt dsszesen 310 millié EUR (118 milliard forint) értékben.
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2023. soran az AKK 6sszesen 14 591 milliard forint kibocsatast bonyolitott le, amibél brutté 10 735 milliard forint 8sszegben
(74%) vont be forintforrasokat és 3856 milliard forint értékben (26%) bocsatott ki devizaadéssagot.

A brutto kibocsatas megvalosulasa 2023-ban: Milliard Ft
Forintad6ssag kibocsatasa 10735
Allamké&tvények 3774

ebbdl csereaukcids kibocsdtds 176
Lakossagi allampapirok 5088
Diszkont kincstérjegyek 1873
Hitelek 0
Devizaaddssag kibocsatasa 3856
Nemzetkozi kdtvény 2771
Belfoldi devizakotvény 176
Hitelek 909
Osszes kibocsatas 14591

Forras: AKK

A brutté kibocsatasbdl a legnagyobb részt a forint lakossagi dllampapir kibocsatés tette ki 5088 milliard forint 6sszegben.
A brutté devizahitelfelvétel és devizakibocsatas 3856 milliard forint, a forint kdtvények kibocsatdsa 3774 millidrd forint volt.
A bruttd forint kibocsatasbdl 3173 milliard forint volt az aukcios kibocsatas, 176 milliard forint a csereaukcids kibocsatas,
mig 426 milliard forint az Onkormanyzati Magyar Allamké&tvény és egyéb kincstari, illetve masodpiaci kibocsatas. A diszkont
kincstarjegyek brutté kibocséatasa 1873 millidrd forint volt, ami a tébbi instrumentumhoz hasonldan jelentésen meghaladta a
terveket a tervezettél magasabb nettd finanszirozasiigény és a nagymértéku lakossagi és intézményi kereslet kovetkeztében.

2023-ban megvaldésult brutté finanszirozas
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Forras: AKK, Pénzligyminisztérium, Magyar Allamkincstar
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A nett6 forintfinanszirozas 3143 milliard forintot, a netté deviza-kibocsatas pedig 2844 millidrd forintot tett ki, azaz a teljes
nettd kibocsatas 5988 milliard forint volt 2023-ban.

A netto kibocsatas megvalosulasa 2023-ban:

Milliard Ft

Forintadéssag kibocsatasa 3143
Allamkétvények 1741
Lakosségi dllampapirok 1458
Diszkont kincstarjegyek 101
Hitelek -156
Devizaadéssag kibocsatasa 2844
Nemzetkozi kétvény 1917
Belfoldi devizakotvény 137
Hitelek 791
Osszes kibocsatas 5988
Forras: AKK

A nettd forintkibocsatasokon beliil a legnagyobb részt az intézményi forint kdtvény kibocsatas tette ki. Az eredeti tervekhez
képest jelentésen megndvelt nettd forint kdtvény kibocsatas a magas nettd finanszirozasi igényt finanszirozta. Az AKK
2023-ra eredetileg 1271 millidrd forintos nett6 forint kdtvény kibocsatast tervezett, amely kibocséatas végul 1741 milliard
forint lett 2023-ban.

A forint kotvények mellett jelentds, az eredeti tervet szintén meghaladé finanszirozast biztositott a haztartasok netto forint
lakossagi dllampapir vasarlasa, amely 1806 millidrd forintot tett ki. Az egyéb, intézményi szektoroknal [évé forint lakossagi
allampapir dllomany 349 milliard forinttal cs6kkent annak kdvetkeztében, hogy a 2023-ban lejard jelentés mennyiséget a
nem lakosséagi befekteték mar nem tudtak lakossagi dllampapirba meguijitani a befektet6i kor sziikitése miatt. Az AKK 2023-
ban is folyamatos visszavasarlasokkal biztositotta, hogy a lakossagi befekteték altal visszavaltott lakossagi allampapirok
ne maradjanak a forgalmazok birtokdban, hanem tényleges kikeriljenek az dllamadoéssagbdl. A haztartasoknal 1évé forint
lakossagi allampapirok dllomanydnak 1806 millidrd forintos novekedése, valamint az egyéb, intézményi szektorok lakossagi
allampapir allomanyanak jelentés csokkenése kdvetkeztében a netto forint lakossagi dllampapir kibocsatas 1458 milliard
forint volt 2023-ban. Mindezek mellett 2023-ban kismértékben csdkkent a haztartasok kezében Iévé intézményi dllampapirok
(els6sorban diszkont kincstarjegyek és forint allamkotvények) allomanya, amely 2022-ben jelentésen megnévekedett.

A diszkont kincstarjegyek esetében a nett6 kibocsatas 101 millidrd forint volt, ami a tervezett nagymérték( csdkkenéshez
képest jelentésen tobb forrds biztositasat jelentette. A hdztartasok kezében 1évé jelentds diszkont kincstarjegy allomany a
tervezett6l kisebb mértékben csokkent, mikdzben az intézményi tulajdonu diszkont kincstarjegyek allomanya terv felett nétt.
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A devizafinanszirozas varhato relativ kdltségelényére tekintettel az AKK a projektfinanszirozé hitelek lehivasat devizaban
tervezte és végil a konkrét feltételek ismeretében devizdban is hivta le netté 791 millidrd forint 6sszegben. A terveket
kismértékben meghaladé brutté és nettd devizahitel lehivas annak kdvetkezménye, hogy az AKK az év soran tébb forint
hitelt devizahitellé alakitott 4t a kedvez6bb relativ kdltségre tekintettel, amely igy megndvelte a forint hitel torlesztést és
a devizahitel lehivést is, azonban nem jelentett tényleges nettd finanszirozast.

2023-ban megvaldésult netto finanszirozas
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Forras: AKK

Az AKK 2023-ra 4 millidrd dollar 6sszegli nemzetkézi devizakdtvény kibocsatast és 1 millidrd eurd 6sszegl eurdkotvény
kibocsatast tervezett (1 millidrd dollar révid futamideji dollarkotvény visszavasarlasa mellett), nyitva hagyva a lehetéséget
az addssagkezelés céljait elésegité egyéb devizafinanszirozas (pl. zartkord hagyomanyos vagy zold kibocsatas) el6tt.
2023 soran 6sszességében 5,2 milliard értékben bocsatott ki az AKK dollarkétvényt, valamint 1,75 milliard eurd értékben
eurokotvényt. Az 6sszesen 2771 millidrd forintnak megfelelé nemzetkdzi devizakdtvény kibocsatas kdvetkeztében a netté
devizakibocsatés végiil jelentésen meghaladta a tervezettet és 2844 millidrd forint lett. Ebb6l a nemzetkdzi devizakdtvények
netto kibocsatasa 1917 milliard forintot, a belfoldi devizakotvények nettd kibocsatasa 137 milliard forintot, mig a netté
devizahitel felvétel 791 millidrd forintot tett ki.

2023-ban a brutté kibocsatas atlagos koltsége (az adott évben kibocsatott dllampapirok és lehivott hitelek kibocséatott
mennyiséggel és futamiddvel sulyozott dtlagos lejératig szdmitott hozama az értékesitéshez kapcsolodé jutalékokat is
figyelembe véve) 0,6 szdzalékponttal csokkent az el6z6 évhez viszonyitva és 6,5%-ot tett ki. A csokkenést a 2023 nyaratol
megfigyelhetd piaci hozamcsokkenés és az alacsonyabb kamatozasu addssag elem sulydnak a ndvekedése okozta.
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Allamkétvények

A forint finanszirozast 2023-ban dontéen a piaci forint dllamk&tvények, valamint a lakossagi allampapirok, kismértékben a
diszkont kincstarjegy dllomany névekedése biztositottak.

A megndvekedett hozamokra reagélva az AKK 2023-t6l ismét rendszeresen tartott 3 éves futamidejd, fix kamatozasu
kotvényaukcidt is. A fix kotvény aukcidkra kéthetente keriilt sor, amikor a 3, 5 és 10 éves kotvénysorozatok keriltek
kibocsatasra, mig azokon a heteken, amikor nem volt 3, 5 és 10 éves fix kotvény aukcié a valtozé kétvények, illetve a 15 és
20 éves, valamint a zold kotvények keriltek értékesitésre. A véltozd kotvényeknek altaldban havonta egy, mig a hosszabb
futamideju kotvényeknek, illetve a zold kdtvényeknek negyedévente egy aukcidja volt.

Ennek kdvetkeztében 2023-ban 6sszesen 25 db 3, 5 és 10 éves futamidejl fix kdtvény aukcioé volt a benchmark sorozatok
esetében, emellett tovabbi 6 alkalommal aukcionalt az AKK a piaci igények alapjan 3 és 10 év kdzotti, nem benchmark
kotvényeket. 15 és 20 éves futamiddn 4-4 alkalommal, mig a zold kotvények esetében 5 alkalommal kerdilt sor aukcidra.
Valtozd kamatozasu kotvény aukcidra 6sszesen 20 alkalommal kerilt sor 2023-ban, figyelembe véve, hogy egy aukcios
napon akar tobb futamidejl valtozé kotvény is kibocsatasra kerilt. A harom éves kotvény rendszeres értékesitésével a
kibocsatott kotvények atlagos futamideje csokkent a 2022-es aukcidk atlagos futamidejéhez képest és 6,7 év volt. Az
aukcidk atlagos kereslete a meghirdetett mennyiség 3,7-szerese volt. Az aukcidkon 6sszesen 2561 milliard forint értéki
allamkotvény-értékesitésére keriilt sor, az aukcidkat kovetd nem kompetitiv tendereken tovabbi 611 millidrd forint 6sszeg(
kotvényt sikerllt értékesiteni. Az 6sszes aukcids kotvényértékesités igy 3173 millidrd forintot ért el 2023-ban, ami 10%-kal
meghaladta a tervezett aukcios kotvényértékesitést. A tervezettet meghaladd kotvénykibocsatasra a tervezettdl nagyobb
netto finanszirozasi igény miatt volt sziikség.

Forint kotvény kibocsatasi terv teljesiilése
(milliard forint)
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A 2023. évi kotvényértékesitést ndvelte még a kotvénycsere aukcidk keretében kibocsatott 176 milliard forint (a kotvénycsere
aukcié sordn altalaban eltér egymastol a bevont és a kibocsatott dllampapirok névértéke, a bruttd értékik azonban
megegyezik), ami a tervezettél 214 milliard forinttal maradt el. Az AKK a 2022-ben ideiglenesen felfliggesztett csereaukcids
program Ujrainditasat tervezte 2023-ben a hozamok vart csokkenését kdvetden. A hozamok csokkenése véguil 2023 masodik
felében valdsult meg, igy az AKK az eredetileg tervezetthez képest csak par honappal késébb, szeptemberben inditotta
Ujra a csereaukciokat, ezért a tervezettdl kevesebb csereaukcidra keriilt sor. Ezen feliil a Magyar Allamkincstar halézataban
értékesitett 426 millidrd forint 6sszeg( piaci és dnkormdnyzati allamkdtvények (nem szamitva a lakossagi kotvényeket) is
novelték a brutto kibocsatast, ami 2023-ban 0sszesen repdmuveletek nélkil 3774 milliard forintot tett ki. Az 6sszesen —
csereaukciot és visszavaltasokat is tartalmazo — 2033 millidrd forint 6sszegl dllamkotvény-torlesztés eredményeként a nettd
forint piaci allamkotvény-kibocsatas 1741 millidrd forint volt, ami jelentésen, 470 milliard forinttal meghaladta a tervezettet.

A 3 éves fix kotvény esetében egy Uj sorozat kibocsatasara kerdilt sor, mig az 5 éves futamiddn egy korabbi, eredetileg 2011-
ben kibocsatott sorozat kerilt Ujra értékesitésre. Az ettdl hosszabb futamid6ékon, valamint a zold és a valtozé kotvények
esetében pedig a mér 2022-ben is értékesitett sorozatokat aukcionalta az AKK 2023-ban is. Ezek mellett alkalmanként, a
piaci keresletet figyelembe véve egyéb fix, illetve véltozd kétvény sorozatot is felajanlott az AKK az aukcidk soran, hogy
novelje ezen sorozatok likviditasat.

A 2023. év soran kibocsatott kotvénysorozatok:

Milliard Ft
Futamidé Aukciok szama Aukcios kibossétés az év Ner'n-lfoml)e'titl’v Ev végi )
soran értékesités sorozatnagysag**
2025/C 3 1 14 0 1458
2026/F 3 1 7 0 824
2026/H 3 25 556 117 683
2027/B* 3 6 164 52 1301
2028/A 5 25 766 196 1682
2029/A 7 1 34 12 983
2029/B* 7 3 40 8 1343
2030/A 7 2 34 3 1237
2032/A 10 25 512 118 1344
2032/B* 10 11 211 66 435
2032/G 10 3 47 10 262
2033/A 10 1 30 3 1369
2038/A 15 4 69 18 989
2041/A 20 4 59 6 585
2051/G 30 2 16 2 151
Forras: AKK

*Valtozo kamatozasu kotvény
**Csereaukciok 0sszegét és a masodpiaci miveleteket is tartalmazza.
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A brutté kotvénykibocséatas futamidd szerinti szerkezetén belll a 3 éves kotvény részesedése 22% volt, az 5 éves kotvény
aranya 23%-rol 30%-ra emelkedett. Cs6kkent ugyanakkor a hosszabb futamidej(i kotvények és a valtozd kétvény ardnya a
bruttoé kibocsatason beliil: a 10 éves fix kamatozasu kotvény ardanya 31%-rél 25%-ra csdkkent, mig a 15 és 20 éves kotvények
részesedése rendre 4 és 3%-r6l 3-2%-ra csdkkent. A valtozé kotvény ardnya 29%-r6l 17%-ra csokkent, mig a 30 éves zold
kotvény 1%-os részt képviselt a teljes aukcids kibocsatason belil.

Aukcios kotvénykibocsatas futamido szerinti megoszlasa
2023-ban
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Forras: AKK

Diszkont kincstarjegyek

A3,6és 12 hdnapos futamidej(i diszkont kincstarjegyek (DKJ) alapvetéen likviditaskezelési céld 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.

2023-ban ésszesen 1873 milliard forint értékben értékesitett diszkont kincstarjegyeket az AKK, ami 101 milliard forinttal
nagyobb a 2022. évi kibocsatasnal és jelentésen meghaladja az eredetileg tervezett mennyiséget. A diszkont kincstarjegyek
alloménya 2022-ben emelkedett meg jelentésen, elsésorban a megemelkedett hozamok miatti lakossagi kereslet névekedése
kovetkeztében. 2023 soran a lakossag kezében |évé diszkont kincstarjegy allomany a vartnal kisebb mértékben csdkkent,
az intézmények kereslete ugyanakkor évkozi jogszabalyi valtozasok kovetkeztében emelkedett, igy 2023 végén - repéval
egyltt — 1884 millidrd forint volt a diszkont kincstarjegy allomany.
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Lakossagi allampapirok

A A kifejezetten a lakossagi kisbefekteték szamara kialakitott allampapir-konstrukciok értékesitése az AKK egyik kiemelt
stratégiai célja. Az értékesitésen bellil ugyanakkor fontos cél volt 2023-ban a vagyoni koncentracié mérséklése, a lakossagi
termékkdr tovabbi egyszer(sitése és az ligyfélszam novelése. Emellett az AKK egy Uj lakossagi allampapir tulajdonra
vonatkozé benchmark mutatét vezetett be. 2023-ban is a jelentés lakossagi értékesités kdvetkeztében az dllamaddssag tobb
mint egyotode volt lakossagi dllampapir. A lakosségi allampapirok, amelyek révén a haztartasi megtakaritasok kézvetlentil
bevonhatdak a finanszirozasba, széleskorl terjesztési halézatuk révén orszagszerte kdnnyen hozzéférhetbek.

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

az egyéb piacok értékesitési eredményeit. Stratégiai szempontbodl 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 alkalmazésa tehat kiegyensulyozottabba
teszi a finanszirozast, csokkenti a finanszirozasi kockazatot.

A lakossagi allampapirok nettd értékesitése a megel6z8 évben, 2022-ben jelentésen visszaesett az orosz-ukran haboru
és a megemelkedett hozamok kdvetkeztében, a lakossagi allampapirok allomanya 1288 milliard forinttal csokkent. A
haztartasok ugyanakkor 2022-ben is — ha kismértékben is — de novelték dllampapir dllomanyukat 6sszességében, mivel a
lakossagi allampapir allomanyuk csokkenése mellett, jelentés mennyiségben vasaroltak intézményi dllampapirokat. 2023-
ban ugyanakkor azintézményi dllampapir dllomanyuk kismértékd csokkentése mellett a haztartasok jelentés mennyiségben
vasaroltak lakossagi allampapirokat. A forint és deviza lakossagi dllampapirok egyiittes dlloménya 2023-ban 1578 milliard
forinttal emelkedett, amibél a haztartdsok kezében 1évé dllomény 1923 millidrd forinttal nétt, azintézményeknél [évé lakossagi
allampapir dllomany (amelyet mar nem tudnak megujitani) 345 milliard forinttal csokkent.

Lakossagi allampapir allomany alakulasa tulajdonosi bontasban
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2022-héz hasonldan 2023-ban is a brutté kibocséatas legnagyobb részét, 64%-4t az inflaciokdvetd Prémium Magyar Allampapir
(PMAP) értékesitése tette ki, ami 3362 millidrd forint volt. A méasodik legmagasabb brutté értékesitést, 593 milliard forint
értékben (a teljes kibocsatas 11%-a) az Egyéves Magyar Allampapir esetében érte el az AKK, mig a valtozé kamatozasu Bonusz
Magyar Allampapir (BMAP) brutté értékesitése 555 milliard forint volt (a teljes kibocsatas 11%-a). A nett6 kibocsétas esetében
szintén a PMAP volt a meghatarozo 2671 milliard forintos értékesitéssel, mig a masodik legmagasabb netto kibocsatas a BMAP
esetében valdsult meg 359 millidrd forint 8sszegben. Az Egyéves Magyar Allampapir alloméanya 234 milliard forinttal, mig
a dematerializalt és nyomdai Magyar Allampapir Plusz egyiittes allomanya 1527 milliard forinttal csékkent. A Babakétvény
allomanya 80 milliard forintos bruttd kibocsatas kovetkeztében 39%-kal emelkedett 2022 végéhez képest, s 276 milliard
forintot tett ki 2023 végén, mig a postai halézatban vasarolhatd, fizikai egy- és kétéves futamideji Kincstari Takarékjegyek
brutté értékesitése 424 millidrd forintot, nettd allomanyndvekedése 112 milliard forintot tett ki 2023-ban. Az AKK 2023
marciusaban megsz(intette az inflaciékévetd Prémium Euré Magyar Allampapir (PEMAP) értékesitését és helyette Uj, szintén
eurdban denomindlt, valtozé kamatozasu lakossagi allampapirt hozott forgalomban Euré Magyar Allampapir (EMAP) néven.
Az euréban denomindlt lakossagi dllampapirok egyittes brutté értékesitése 176 millidrd forint volt, mig az dllomanyuk 120
millidrd forinttal nétt 2023 soran.

A lakossagi allampapirok brutté kibocsatasanak alakulasa:

Milliard Ft
2020 2021 2022 2023
Magyar Allampapir Plusz (dematerializalt) 2272 1572 472 73
Magyar Allampapir Plusz (nyomdai) 212 195 62 1
Prémium Magyar Allampapir 556 660 3784 3362
Prémium Euré Magyar Allampapir 50 125 181 84
Euré Magyar Allampapir 0 0 0 92
Bonusz Magyar Allampapir 0 0 501 555
Babakaotvény 31 39 53 80
Kincstari takarékjegy (2 éves) 36 169 100 112
Kincstari takarékjegy (1 éves) 207 27 301 312
Egyéves Magyar Allampapir 1275 1200 829 593
Lakossagi allampapirok 6 ) 4639 3987 6283 5264

Forras: AKK

Osszesen a kdzvetlen forint és deviza lakosséagi allampapirok brutté kibocsatasa 5264 milliard forint volt, ami a lejaratok és
visszavaltasok kovetkeztében 1594 millidrd forintos nettd kibocsatast eredményezett (az dllomany véltozas 1578 milliard
forint volt, ami a devizédban kibocsatott lakossagi dllampapirokra vonatkozé arfolyamvaltozas hatdsa kdvetkeztében tér el
a netto kibocsatastol). A nettd kibocsatasbdl 1458 millidrd forint volt a forintban denominalt lakossagi allampapirok netto
kibocsatasa, mig 137 millidrd forint az euréban denominalt PEMAP és EMAP nettd értékesitése. A lakossagi finanszirozas
szerkezete tovabb javult 2023 folyaman, a teljes forint és deviza lakossagi dllampapir dllomanyon beliil tovabb csdkkent az
egyéb, intézményi befektetdk allomanya, igy 2023 végén a teljes lakossagi allampapir allomany 99,4%-a volt a haztartasok
tulajdonaban. A rovid futamideju lakossagi kincstarjegyek allomanya 174 milliard forinttal csokkent, mig az egy évnél hosszabb
futamideju lakosséagi dllampapirok dlloménya 1752 millidrd forinttal nétt 2023 soran.
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Lakossagi allampapirok allomanyvaltozasa
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Onkormanyzati Magyar Allamkoétvény

Az AKK 2023-ban folytatta az 5nkormanyzatok altal vasarolhato, fix kamatozasu allamkétvény értékesitését. Az év nagyrészében
a 2022 végén kibocsatott, 2026-ban lejaré sorozatot értékesitette, mig decemberben egy Uj 2027-ben lejaré sorozatot
bocsatott ki. Az Onkormanyzati Magyar Allamkétvény (OMAK) kedvezd lejarat el6tti visszavaltasa és rugalmassaga révén
ezen befektet&i kdr szamara vonzé befektetési alternativat kinal. Az OMAK 6tédik és hatodik sorozatabél a befekteték 2023
soran 6sszesen 47 milliard forint értékben vasaroltak. Emellett 69 milliard forint értékben valtottak vissza a befekteték
OMAK-ot és 2 millidrd forint értékben volt lejérat, igy az OMAK 3 sorozatanak &sszes allomanya 24 milliard forinttal 36
millidrd forintra csokkent 2023 végére.

A tervezett és megvaldésult brutté és netté devizafinanszirozas

Az AKK 2023-ra 4 milliard dollar értékben USD kétvény kibocséatast (1 milliard USD rovidlejaratu kotvény visszavasarlasa
mellett) és 1 millidrd eurd értékben EUR kotvény kibocsatast tervezett, egyéb devizaforrds bevonas (pl belfoldi PEMAP)
esetében pedig 0,4 millidrd eurd kibocsatas szerepelt a tervben. Januarban a tervezettet meghaladé mértékben keriilt sor
dollarkotvény kibocsatasra, amely soran 6sszesen 4,25 millidrd dollar értékben bocsatott ki 5, 10 és 30 éves kotvényeket az
AKK, emellett a terveknek megfeleléen 1 milliard USD értékben vasarolt vissza révid lejarata dollarkétvényeket a piacrol.
Szeptemberben az AKK 1,75 millidrd eurd értékben EUR kdtvényt bocsatott ki, emellett befektetdi megkeresés alapjan
marciusban, illetve novemberben sor kerilt a janudrban kibocsatott 5 és 10 éves dollarkotvény zartkorli megemelésére is
0sszesen 950 millié dollar értékben.
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A Magyar Allam altal 2023-ban kibocsatott nemzetkozi devizakétvények jellemzoi:

Eredeti kibocsatasi

Futamido

Devizanem bsszeg Kibocsatas datuma Lejarat datuma (&) Kamatozas
usD 1500 000 000 2023.01.11 2028.05.22 5 6,13%
usD 1500 000 000 2023.01.11 2032.09.22 10 6,25%
usD 1250 000 000 2023.01.11 2052.09.25 30 6,75%
usD* 150 000 000 2023.03.14 2028.05.22 5 6,13%
usD* 300 000 000 2023.03.14 2032.09.22 10 6,25%
EUR 1750 000 000 2023.09.12 2033.09.12 10 5,38%
usD* 500 000 000 2023.11.22 2028.05.22 5 6,13%
Forras: AKK

* A kordbban kibocséatott kotvény mennyiségének megemelése

2023 juliusban az AKK kétdevizas (euré és dollar) Kereskedelmi Kétvény (ECP) Programot inditott, amely program lehetéséget
biztosit legfeljebb 1 milliard euré keretdsszegig révid lejaratu értékpapirok kibocsatasara, ezzel tovabb bévitve az AKK
likviditaskezelési eszkoztarat. A program keretén beliil 2023 folyaman 6sszesen 500 millié USD 6sszegben tortént kibocsatas.

A belfoldi devizakotvény kibocsatas 457 millio eurd ésszegben valdsult meg. Ev elején az AKK a 2022-ben kibocsatott 5
éves PEMAP sorozatot értékesitette, amelybdl 6sszesen 215 millié eurdt bocsatott ki ebben azidészakban. Marcius 17-t6l az
AKK az eurézoéna inflacioja alapjan kamatot fizeté6 PEMAP helyett 0j euré alapu lakossagi allampapirt értékesit, Euré Magyar
Allampapir (EMAP) néven, amely negyedévente fizet kamatot az eurdpai iranyadd bankkézi kamatlab (EURIBOR) alapjan.
2023 folyaman a 3 éves lejarati EMAP sorozatbol 6sszesen 242 millié eurd dsszegben vésaroltak a befekteték.

A Magyar Allam altal 2023-ban kibocsatott belféldi devizakétvények jellemzéi:

Megnevezés Devizanem Kibocsatas datuma Lejarat datuma Futamido (év) Kamatozas
2028/Y EUR 2022.06.10 2028.08.23 5 Valtozé (inflacic)
2026/U EUR 2023.03.20 2026.09.23 10 Valtozé (EURIBOR)
Forras: AKK

Az AKK a devizakibocsatas relativ koltségelényére tekintettel a devizaarany benchmarkot is figyelembe véve a pénziigyi
szervezetektdl lehivni tervezett projektfinanszirozo hiteleket a terveknek megfeleléen devizaban hivta le, illetve ezen feldl
tobb, kordbban lehivott hitel esetében is sor keriilt forinthitelbdl devizahitellé torténd étalakitasra, amelyre a szerz6dések
alapjan lehet6ség volt. Emellett az Eurdpai Unid Helyredllitasi és Rezilienciaépitési Eszkoz hitelmegallapodasbdl lehivott hitelt,
a haderdéfejlesztésre felvett hiteleket, valamint a Paks 2 projekt keretében felvett hiteleket, illetve kisebb 0sszegben egyéb
projektfinanszirozo hitelt szintén devizaban vette fel az AKK. A teljes devizahitel lehivas, illetve konverzi6 6sszege 2023-ban
909 milliard forint volt (1,9 millidrd eurd, valamint 0,5 milliard dollar), ami 84 millidrd forinttal haladta meg a tervezettet.

Ateljes bruttd devizakibocsatas 3856 milliard forint volt 2023-ban, mig a devizaaddssag torlesztése a kdtvényvisszavasarlasokkal
egyutt 1012 milliard forintot tett ki, igy a netté devizakibocséatas 2844 milliard forint volt, ami a tervezettet elsésorban a
nagyobb devizakotvény kibocsatas kdvetkeztében 965 millidrd forinttal haladta meg. A jelentés nettd kibocsatas és az
arfolyamer6sodés ereddjeként a devizaaddssag aranya 2023 végére 26,6%-ra nétt (3 havi mozgodatlag), ami a stratégiaban
meghatarozott felsé sav alatt van.



V. Az allamadéssag alakulasa 2023 folyaman

Az AKK az dllamaddssagot, azaz az dllamhaztartas kdzponti alrendszerének addssagat kezeli, valamint gondoskodik a kézponti
koltségvetés fizet6képességérdl. Az dllamaddssag 2023-ban - repdmiiveletekkel egyiitt — 5303 milliard forinttal (11,6%-kal) 50
865 milliard forintra nétt. Az dllamaddssag novekedését harom tényezd egyiittes és részben ellentétes hatasa eredményezte.
Az dllamaddssag novekedésének legjelentésebb oka tovabbra is magas nettd finanszirozasi igény finanszirozasa, ami az
allamhaztartas kozponti alrendszerének 4593 millidrd forintos hidnyabdl valamint a hidnyban nem megjelené EU transzferek,
MNB osztalék-befizetés és egyéb pénzforgalmi szdmlak 6sszesen 844 millidrd forintos nettd finanszirozasi igényt noveld
egyenlegébdl tevédott 6ssze. Az addssagot csokkentette az 567 milliard forintos arfolyamnyereség, ami a devizaaddssag év
végi értékelésébél keletkezett, valamint az AKK-nél elhelyezett mark-to-market betétek 91 milliard forintos dllomanycsékkenése.

A kozponti koltségvetés brutté adossaganak alakulasa 2023-ban:

Milliard Ft
2022 2023
Valtozés
allomény megoszlas allomény megoszlas
Forintadéssag 33776 74% 36888 73% 3112
Hitelek 1024 2% 868 2% -156
Allamkétvények 22346 49% 24059 47% 1713
Lakossdgi dllampapirok 8619 19% 10077 20% 1458
Diszkont kincstarjegyek 1786 4% 1884 4% 98
Devizaadéssag 11397 25% 13678 27% 2281
Hitelek 1959 4% 2670 5% 711
Allamkétvények 9438 21% 11008 22% 1570
Osszesen 45173 99% 50566 99% 5393
Egyéb kotelezettségek 389 1% 299 1% -91
Minddsszesen 45 562 100% 50865 100% 5303
Forras: AKK

Az el6zetes adatok szerint a 2022. év végi 69 %-rdl 2023 végéig 67,8%-ra csokkent az dllamhaztartas kozponti alrendszerének az
AKK altal kezelt addssag/GDP értéke, ezzel egyiitt a teljes allamhaztartas (maastrichti) ad6ssaga 2023-ban 0,6 szazalékponttal
73,5%-ra csOkkent.
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Adossag/GDP és az adossag Osszetételének alakulasa
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Az dllamhaztartas 6sszes addssagat tartalmazo ESA 2010-es addssagrata hatdrozottabban mutatja az elmult években
bekovetkezett adossagcsokkenést, ami 2020-ban megtorpant a koronavirus valsag kovetkeztében, majd djra csokkenésnek
indult 2021-t4l.

Allamhaztartas "maastrichti" adéssaganak alakulasa
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A forintadéssag jellemzoi

Az allamaddssag 73%-at kitevo forintaddssag 2023 sordn 3112 millidrd forinttal (9%-kal) 36 888 millidrd forintra nétt, a netté
finanszirozasi igény finanszirozésa kdvetkeztében.

2023.év végén a teljes addssag 47%-at a hosszu futamidej(i forint dllamkotvények alkottdk (eltekintve a lakossagi kotvényektdl).
Az Osszesen fennalld, repd nélkili 24 023 milliard forint allomany 28 kotvénysorozatbdl llt, igy az atlagos allomany 858
millidrd forint volt, és kdziiliik 12 sorozat rendelkezett 1000 millidrd forintndl nagyobb allomannyal, a legnagyobb sorozat
mérete 1682 milliard forint volt. Osszehasonlitasképp egy évvel kordbban a 22 282 milliard forint 8sszeg( kétvényallomany
29 sorozatbdl llt, a legnagyobb sorozat 1530 millidrd forintos volt, és az atlagallomany 768 milliard forintot tett ki, azaz
jelent6sen nétt az egyes sorozatok mérete 2023-ban.

A diszkont kincstarjegyek allomanya 1884 millidrd forintot tett ki 2023-ban (rep6 nélkil 1873 milliard forintot), vagyis 98
millidrd forinttal nétt 2022 végéhez képest. 2023 év végén 19 sorozat volt a piacon, atlagosan 99 milliard forintos allomannyal,
ami a 2022-esnél 14 milliard forinttal nagyobb diszkont kincstérjegy allomanyt jelent.

A forint lakossagi allampapirok dllomdanya a dinamikus lakossagi értékesités kdvetkeztében 2023-ban jelentés mértékben
emelkedett a 2022-es visszaesés utan és elérte a 2021 év végi szintet. A hozamkodrnyezet megvaltozésa miatt a forint lakossagi
allampapirok dsszetétele jelentésen atalakult

A lakossagi allampapirok szerkezete (szazalék, milliard forint):

Millidrd Ft
2020 2021 2022 2023
Magyar Allampapir Plusz (dematerializalt) 54,1 59,4 25,3 7,9
Magyar Allampapir Plusz (nyomdai) 2,8 4,1 29 1,1
Prémium Magyar Allampapir 25,2 22,0 50,1 69,4
Bénusz Magyar Allampapir 1,3 0,6 6,0 8,7
Babakotvény 1,2 1,5 23 2,7
Kincstari takarékjegy (2 éves) 1,2 0,6 11 1,4
Kincstéari takarékjegy (1 éves) 23 1,7 29 3,1
Egyéves Magyar Allampapir 11,9 10,0 9,4 57
Lakossagi allampapirok 6 (milliard forint) 9172 10010 8619 10077

Forras: AKK
Osszességében december végén a forint lakossagi allampapirok alloméanya 10 077 milliard forintot tett ki, amely a teljes
forint ad6ssag 27%-anak felelt meg.

A forinthitelek allomdnya a vizsgalt idészakban 156 millidrd forintos torlesztés és relativ koltségelényre tekintettel eurd
hitellé torténd atalakitas kovetkeztében 868 millidrd forintra csdkkent.
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2023 végén fennallé forintaddssag lejarati profilja
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A lakossagi allampapirpiacon végbement folyamatok, kiilénds tekintettel a révid hatralévé futamidével rendelkezd MAP
Pluszok hosszabb PMAP-ra valé lecserélése kdvetkeztében a lakosséagi allampapirok lejarati szerkezete eltolédott a hosszabb
futamidé irdnyaba, a nagyobb kockazatot jelentd koncentralt lejaratok kisimultak. A forint intézményi piacon ugyanakkor
a hozamemelkedésre reagélva az AKK 2023-ban ismét értékesitette a 3 éves futamidejii kdtvényt, valamint a lecsdkkentett
tervtdl is kisebb 0sszeg(l csereaukciot valositott meg, elkerlilve ezzel a megndvekedett hozamok hosszutavu beépiilését
az adossag koltségébe. Ennek kdvetkeztében a teljes forintban denominalt adéssag portfolié atlagos atarazddasi ideje 3,9
évrél 3,4 évre csokkent, mig az atlagos hatralévé futamidé 0,1 évvel 4,9 évre csokkent.

Teljes forint- és devizaaddéssag
atlagos atarazoédasi ideje és hatralévo futamideje
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A devizaadoéssag jellemzoi

A kozponti koltségvetés devizaban fennalld brutté addssaga 6sszességében 2281 milliard forinttal nétt 2023-ban, és az év
végén 13678 milliard forintot (36 millidrd eurét) tett ki. A teljes brutté dllamaddssagon beliil igy a devizaad6sség részardnya
- mark-to-market betétek nélkiil ideiglenesen — 27,1%-ra emelkedett (év végi érték, nem mozgoatlag).

A devizakétvények dllomdanya 11008 milliard forintot ért el az év végén, szemben az egy évvel korabbi 9438 milliard forint
0sszeggel. A kdtvényaddssag az 6sszes devizaaddssdg 80%-at tette ki év végén. Az 1999-t6l kibocsatott devizakotvény-
addssag 2023. december 31-én 38 kdtvénysorozatbol allt, melybél 19 (beleértve a belféldi devizakdtvényeket is) eurd, 10 USD
(beleértve az ECP program keretében kibocsatott rovid futamidejl devizakotvény is), 7 japan jen és 2 jian denominacidju
volt. A 38 sorozatbol 9 z6ld kotvény. Swapmdveletek révén — a stratégianak és a benchmarknak megfelel6en - valamennyi
nem eurdban kibocséatott devizakdtvény eurdban fennillé fizetési kotelezettséggé lett atalakitva.

Devizaadoéssag devizanemenkénti megoszlasa swapok el6tt
2023 végén

usD
41,4% EUR

55,5%

1,1%

Forras: AKK

Swapok utan a devizaad6ssag 100%-a eurdban allt fenn 2023 végén.

A devizahitelek dllomanya a projektfinanszirozé és egyéb hitelek devizaban torténd, a lejaratokat és el6torlesztéseket
meghaladd lehivasa, valamint bizonyos forintban lehivott hitelek eur6 hitellé torténd atalakitasa kovetkeztében emelkedett,
és 20 szazalékot tett ki a devizaaddssagon beliil. A devizahitel portfolié foként a Nemzetkozi Fejlesztési Intézetektdl lehivott
hosszu futamidej( projektfinanszirozo és koronavirus valsag kezeléssel kapcsolatos hitelekbdl (példaul EIB, CEB és EU hitelek),
valamint kisebb részben az 6nkormanyzatoktol atvallalt hitelekbdl, haderéfejlesztésre felvett, Budapest-Belgrad vasutvonal
Magyarorszagi szakaszdnak finanszirozasdra, valamint a Paks2 projekt keretében lehivott hitelbdl, illetve az Eurépai Uniod

A devizaportfolio futamidejét jellemzé mutatok a hosszu futamidejli Uj kibocsatasok és hitellehivasok kovetkeztében 2023-
ban is emelkedtek. A deviza ad6ssag atlagos atarazodasiideje 8,6 évrél 9,1 évre nétt, mig a devizaaddssag dtlagos futamideje
9,2 évrél 9,7 évre szintén nétt.
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Zold kotvény kibocsatas

A nemzetkdzi térekvésekkel dsszhangban Magyarorszag, ezen keresztiil az AKK Zrt. z6ld kétvények kibocsatasaval aktivan hozza
kivan jarulni a fenntarthato finanszirozashoz nemzetkdozi szinten, valamint a magyar, belféldi tékepiacon is. A fenntarthaté
befektetéseket feldleld ESG (Environmental, Social, and Governance) rendszeren beliil a z6ld ktvény olyan innovativ pénziigyi
termék, amely kimondottan a z6ld beruhazasok tdmogatasara szant forrdsokat juttatja célba. A zold kotvény kdrnyezetbarat,
afenntarthat6sagi szempontokat is figyelembe vevé projektek finanszirozasara, illetve refinanszirozasara kertl kibocsatésra.

Nemzetkozi kotvénykibocsatas alakulasa 2020-2023 kozott
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Forras: AKK

Magyarorszag elsé nemzetkozi Zold Kotvényeinek kibocsatdsa 2020-ban, mig elsé forint Z6ld Kotvény kibocsatasa 2021
aprilisban volt. Az elmult években Magyarorszédg eurdban, japan jenben, illetve kinai jianban bocsatott ki nemzetkozi Z6ld
Kotvényeket, mig a forint piacon 30 és 10 éves futamidejl zold kétvények kibocsatasara kerilt sor. 2023 soran nem kerdilt
sor nemzetkozi Z6ld Kotvény kibocsatasra, ugyanakkor a zold forint kotvényekbdl 5 aukcion dsszesen 75 millidrd forint
dsszegben értékesitett az AKK, amivel a z6ld forint kdtvény allomany elérte a 412 milliard forintot 2023 végén.

Zold Kotvény aukciok 2021-2023
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2023.juliusdban megjelent Magyarorszdg megujult Z6ld Kétvény Keretprogramja, amelyben a tdmogathaté zold kategoriak
tébbsége immar az EU Taxondmidhoz igazodd. Emellett a 2023. decemberben megjelené Integralt Jelentéssel lezarult a
2020-as Zold Kotvény Keretprogram szerint kibocsatott zold kotvények altal bevont forrasok allokacidja.

Egyéb kotelezettségek

A nemzetkozi piaci szokvanyok alapjan a swap muveletek miatt fenndllé partnerkockazatok csékkentése érdekében a
felek a swapok netto értékének megfelel6 fedezetet (betétet) helyeznek el egymdsnal, amibél az addssédgallomény 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 keriild betét azt mutatja, hogy a nem euréban kibocsatott
devizakotvények értéke mennyivel névekedett volna az dllamadéssagon belil az euré kotvényekhez képest, ha nem lett
volna atvaltva arra. Az elmult években az egyéb devizak (féként az USD, illetve a CHF) jelent&sen felértékel6dtek az eurohoz
képest, az emiatt keletkezd tobblet addssagot viszont a swapkdtéssel sikeriilt kizarni. 2023 év folyaman az AKK-nal elhelyezett
mark-to-market betétek dllomanya 91 millidrd forinttal csokkent és 299 millidrd forintot tett ki az év végén.

Az allamaddssag tulajdonosi szerkezete

A Magyar Nemzeti Bank dltal kozzétett teljes (piaci és nem piaci) allampapir-tulajdonosi statisztika alapjan 2023-ban a jelentés
lakossagi kibocsatas hatasara nétt a forint addssagon beliil a haztartasok (+1,7 szazalékpont), valamint a befektetési alapok
(+2,4%) és a kilfold (+1,3%) részaranya. Ezzel szemben jelentésen csokkent (nominalisan is) a bankok (-4,5%), valamint
aranyaiban és kisebb mértékben a biztositok és nyugdijpénztarak (-0,4%) és az egyéb szektorok (-0,5%) részaranya.

P

Egyes befektetdi szektorok allampapirtulajdonosi részesedése
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2023-ban a kulfoldiek 6sszességében novelték a forint kitettségiket, a killfoldiek kezében 1év6 forint dllampapir-allomany
mintegy 722 millidrd forinttal nétt, igy 5874 milliard forintot tett ki. A kiilféldiek dltal tulajdonolt forint dllampapirok duracidja
nem valtozott, 5,1 év volt 2023 végén is, mig az atlagos hatralévé futamidé 6,2 évre csokkent 2023-ban. A 2023-ban is
medfigyelhetd volt, hogy a kilfoldi befektetdk elsésorban a hosszabb futamideji kdtvényeket tartjak, a kulfoldi portfolio
atlagos futamideje tovabbra is meghaladja a teljes forintpiaci dllampapir dllomany hasonlé mutatéjat.

A haztartasok kozvetlen dllampapir dlloménya 2023-ban 1691 millidrd forinttal nétt (névértéken), ami jelentds novekedés.
Kedvezd, hogy ezen belill a hosszu futamideji forint kotvények aranya tovabb novekedett, 3 szazalékponttal nétt és a
teljes haztartasi portfdlio 81%-at tette ki 2023 végére, mig a rovid futamidejli dllampapirok aranya csokkent a haztartasok
allampapir-portfolivjaban.

Haztartasok allampapir-befektetéseinek megoszlasa
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VL. Likviditaskezelési tevékenység

A likviditaskezelés sziikségessége és célja

A Stabilitasi torvény felhatalmazasa alapjan az allam dtmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelése és az azzal val6
gazdalkodas az AKK feladata.® A kdltségvetési bevételek és kiadasok alakulasanak sajatos ciklikussagabol adédodan, valamint
atékemliveletek (adossagtorlesztések, adossagfelvételek) hatasa kdvetkeztében a KESZ-en [évé pénzéllomany napi valtozasa
folyamatosan jelentds (akér 100 millidrd forintot is meghaladd) 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 m(ikodését és hozzajarulhat a finanszirozas
biztonsdganak noveléséhez. A pénzpiaci likviditas és a KESZ-allomény kozotti kapcsolat a gyakorlatban a dontéen hé végi
addbefizetések, valamint a honap 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. Csdékkené KESZ-allomany (pl. honap eleji bérfizetés és AFA visszatérités)
idején torténd pénzbevonds esetében ez a folyamat forditva jatszodik le.

A KESZ simitasi tevékenység és a szabad pénzeszkdzokkel vald gazdalkodas soran az AKK azt a célt tiizte ki, hogy a KESZ
nap végi dllomanya a benchmark szerinti minimalis szintet érje el, illetve a KESZ tényleges szintje - lehetéség szerint - a
meghatérozott optimalis KESZ-allomany koril alakuljon.” A KESZ célsdvban tartasanak médja, hogy a felsé hatar feletti

allomany — megfelel6 kereslet esetén - kihelyezésre keriil a pénzpiacra, illetve, ha az alsé célérték eléréséhez tovabbi forrasok
sziikségesek, akkor azokat az AKK bevonja a pénzpiacrol.

Az AKK likviditaskezelési tevékenységét a megel6zé két évhez hasonléan 2023-ban is nagyban befolyéasoltak a gazdasagi
és piaci kdrnyezetre reagalo koltségvetési, monetéris politikai és egyéb gazdasagpolitikai |épések. A jegybank megkezdte
a kamatcsokkentési ciklust, és a piaci folyamatok tdmogatdak voltak a finanszirozas szempontjabdl, azonban a tervezettnél
magasabb kéltségvetési hiany miatt az AKK-nak ismét tébbletfinanszirozast kellett bevonnia. A hagyomanyos révidtavu
likviditaskezelési eszkdzdknek — elsésorban a likviditasi repozasnak — csak korlatozott szerepe volt e kockazatok kezelésében.

Az alkalmazott eszko6zok

Az AKK a nap végi KESZ-allomany célsavba igazitdsa érdekében a kdvetkezd eszkdzokkel élt:
. aktiv és passziv dllampapir-repoligyletek,
. a 3,6 és 12 hénapos diszkont kincstarjegyek aukcidos mennyiségének aktiv valtoztatasa,
. allamkotvény-visszavasarlasok,

. az AKK rendelkezésére all6 szabad devizabetét allomany atmeneti felhasznalasa a likviditaskezelésben FX konverzio,
illetve FX swap ugyletek utjan,

. a megnovelt rulirozo hitelkeretekbdl torténd lehivas,

. 2023-t6l az AKK bévitette a likviditaskezelési eszkoztarat a kétdevizas (eurd és dollar) Kereskedelmi Kotvény Program
(ECP) elinditasaval.

? Stabilitasi tv. 13.§ (1) bekezdés.

108z elsédleges koltségvetési kiadasok és bevételek dsszehangoldsa, valamint ezek dsszesitett napi egyenlegének elérejelzése a Magyar Allamkincstér feladata.
A sav meghatdrozasakor figyelembe kell venni, hogy Iéteznek olyan adéssagmdiveletek, amelyek bar a KESZ allomanyat akar tartésan is megemelik,
a bankrendszer likviditasat mégsem befolyasoljak. llyenek példaul a kilfoldi devizaforras-bevonasbdl vagy az MNB-vel szembeni tranzakciokbdl eredd
pénzmozgésok, amiket az AKK a miveletei soran csak fokozatosan vezet a piacra, amit a célsav korrekcidjaval (a felsé korlat atmeneti emelésével) hajt végre.
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Ezen eszkdzok alkalmazasa attol fiigg, hogy milyen id6tavia ingadozast kivan kezelni az AKK. Kézepes futamideji ingadozasok
simitdsara a diszkont kincstarjegyek és a kotvény-visszavasarldsok, valamint a 2023-t6l induld ECP program alkalmasak. A
révidebb futamidej( (akar napi) cél eléréséhez, a nap végi KESZ savban tartasara az AKK elsésorban repoiigyleteket alkalmaz.
Afelsd célérték feletti dllomany esetében az AKK aktiv repéval (pénzkihelyezéssel, dllampapir-bevonassal), az als6 hatar alatti
varhaté allomény esetében pedig passziv repé mivelettel (pénzbevondssal, dllampapir-kihelyezéssel) él. Az alkalmazott
repdk futamideje 1 nap (overnight, tom-next, spot-next), illetve 7 nap (spot-week).

A finanszirozas biztonsagi tartalékat dontéen a Kincstari Egységes Szamlan lévé magas egyenleg biztositja. A tartalékokat
novelik tovabba a kiilonb6z6 devizabetétek. A devizabetét felhasznalasok az atmeneti jelentds likviditasi igényeket biztosithatjak
(példaul nagy kotvénylejaratok vagy az Eurdpai Unidval kapcsolatos transzferek esetében).

Az egyes eszk6zok alkalmazasanak 2023. évi tapasztalatai

2023-ban a likviditasi rep6 tranzakciok 6sszege 27.736 mrd forint volt, ami a 2022. évi 9553 milliard forintos kotésdsszeghez
képest jelentds novekedést jelent. Ebbdl 25.585 millidrd forint a hitel kihelyezési célu aktiv repd, mig csupdn 2151 milliard
forint volt a passziv repd, vagyis a névekedés az aktiv repdk esetében valosult meg, a passziv repod kotések kis mértékben
csOkkentek 2022-hoz viszonyitva.

2023-ban - technikai okok miatt egy nap kivételével - mindennap az elirt minimalis szint felett alakult a nap végi KESZ
zardallomany.

Az AKK 2023-ban 144 overnight repotendert tartott (ez az dsszes repdtender 23%-a volt), ezekbél 5 alkalommal célzott
pénzfelvételt, a tobbi alkalom mindegyike pénzkihelyezést célzott. Az overnight ajanlatkérések kozil az atlagosnal kisebb
aranyban fordult el6 sikertelen tender.

Rendelkezésre allasi repo

Az AKK nem csupan likviditaskezelési célbol végez repdmiiveleteket. A,rep6 rendelkezésre allas” célja az elsédleges
forgalmazéi arjegyzés tdmogatasa, az dllampapirtigyletek zavartalan lebonyolitdsanak, valamint a forgalom
novelésének 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 repéligylet keretében.
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2022-ben a méasodpiaci likviditas tdmogatésa és az Elsédleges forgalmazdk arjegyzési terheinek mérséklése érdekében az
AKK elvégezte az Elsédleges forgalmazdi rendszer atfogo korszerdsitését, melynek keretein beliil az elsédleges forgalmazoi
statusz mellett bevezette a piaci arjegyzdi statusztis. A kibdvitett rendszerhez elsé arjegyzéként a Morgan Stanley csatlakozott
2023 4prilisdban. Az elsédleges forgalmazdk és az arjegyz6k (egylttesen piacvezetdk) kozos feladata a masodpiaci arjegyzés,
ezzel biztositva azt, hogy a befektet6k barmikor hozzéjuthassanak az aukcié Gtjan, belféldon, nyilvanosan kibocséatasra kertilé
allamkotvényekhez és diszkont kincstarjegyekhez, vagy barmikor a lejarat el6tt eladhassék a birtokukban 1évé dllampapirokat.

A 2012-ben bevezetett MTS Hungary elektronikus kereskedési rendszeren,'? amely az eur6 6vezet és a kelet-kdzép-eurdpai
régié majdnem valamennyi orszagéban kiszolgalja az dllampapirpiacokat,’ teljesitik a piacvezeték a masodpiaci arjegyzési
kotelezettségiiket. A megkotott ligyletek teljesitése a Keler Zrt. multilateralis elszamolasi rendszerének részeként torténik.

A rendszeren a kereskedési id6 naponta 9.00-t6l 16.45 éraig tart, amely idészakon beliil az Elsédleges forgalmazoknak
legalabb 4 6ran keresztiil kell eleget tennilik az arjegyzési kotelezettségiiknek. Az AKK az itt jegyzett hozamok/arfolyamok
alapjan publikalja az egyes intézményi dllampapirok napi legjobb vételi és eladasi hozam/arfolyamait, és szamolja ki naponta
a referenciahozamokat, az dllampapirpiaci indexeket (MAX indexcsalad), valamint a zérékupon hozamgorbét.

Abbdl a célbdl, hogy a Piacvezeték arjegyzési kotelezettségiiknek folyamatosan és zavartalanul eleget tudjanak tenni, az AKK
azun.repo rendelkezésre allas keretében, meghatérozott limiteken beliil, az drjegyzési kotelezettségbe bevont allampapirokat
kolcsonoz szamukra (megfeleld szerz6déses hattér megléte esetén).

Forgalmi adatok

A korabbi évekhez hasonléan a masodlagos dllampapir-forgalom donté hanyada az OTC piacon zajlott 2023-ban is. A KELER
Kdzponti Ertéktar Zrt. (KELER Zrt.) adatai alapjan a piaci szerepl6k a megel6z8 évinél 4%-kal tdbb, 6sszesen 125.007 milliard
forint értékd OTC piaci dllampapir-forgalmat bonyolitottak e 2023-ban, aminek 96%-at tették ki az llamkotvények és 4%-at a
diszkont kincstarjegyek. Viszonyitasképpen: az 125 ezer milliard forint 6sszegui forgalom - repdkkal egyitt - azt jelenti, hogy a
2023. év végén fennalld 25.896 milliard forint 6sszegli — masodpiacon forgalmazhaté - forint allampapir dllomany az év soran
atlagosan kozel 5 alkalommal gazdat cserélt. A leglikvidebb allampapiroknal a forgalom ennek akar a tdbbszordse is volt.

12 A2 MTS Hungary rendszer az MTS S.p.A. (korabban az EuroMTS Ltd.) altal {izemeltett és az AKK altal felligyelt kereskedési platform. Korabban a Budapesti
Ertéktézsde rendszerén tértént az drjegyzés és az elektronikus kereskedés. A valtas célja az elektronikus kereskedés fejlesztése, elterjesztése volt.
13 Az EuroMTS Ltd. 4ltal méikddtetett piacok sordban az MTS Hungary volta 17.
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Allampapirok masodpiaci forgalmanak alakulasa
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Az Elsédleges forgalmazok 39.718 milliard forintos allampapir-forgalmat bonyolitottak (ez az adat tartalmazza a nem a
KELER-ben elszamolt ligyleteket is). A kiilfoldi szektor aktivitdsa nem valtozott 2022-h6z képest és tovabbra is ez a szektor
volt a legaktivabb a masodpiacon, az Elsédleges forgalmazék dllampapir-forgalmuk mintegy 65%-at bonyolitottak le kilfoldi
befektetdkkel. Tovabb csokkent ugyanakkor a hitelintézetek aranya 11,8%-rél 9,3%-ra.

Els6dleges forgalmazék masodpiaci allampapir forgalmanak befektetoi
szektoronkénti megoszlasa 2023-ban
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Az Elsédleges forgalmazék méasodpiaci dllampapir-tigyleteinek atlagos nagysdga — a haztartasokkal valé lGzletkotést nem
szamitva — 597 millié forint volt 2023-ban. Az dtlagos Uzletkdtés mérete mintegy 6 millié forinttal emelkedett 2022-ho6z
képest. Az év folyaman a legnagyobb forgalmu allamkotvény az 5 éves hatralévé futamidejli 2028/A volt (4624 milliard
forinttal), amit a 9 éves lejaratu 2032/A és az 3 éves hatralévé futamidejld 2026/H jell kdtvények kdvettek.

Az AKK évek 6ta értékeli a Forgalmazok és Piacvezeték piaci tevékenységét. A 2023-as adatok alapjan az AKK az alabbi 6t
kategodridban készitett értékelést:

Az év Elsédleges forgalmazoéja

1. K&H Bank Zrt.
2.ING Bank N.V.
3. OTP Bank Nyrt.

Az év Lakossagi forgalmazdja

1. Magyar Allamkincstar
2. Granit Bank Zrt.
3.CIB Bank Zrt.

Kiilondij: Legnagyobb aukciés részesedést elér6 Forgalmazo
K&H Bank Zrt.

Kiilondij: Legnagyobb masodlagos piaci részesedést eléro Piacvezet6
BNP Paribas

Kiilondij: A legjobb arjegyzo a kotelez6 arjegyzés keretében

CITIBANK Europe Plc.
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Az allampapirok értékesitését az AKK kdzvetitékdn keresztiil végzi. A forint dllampapirok 55 %-at az Un. Elsédleges forgalmazok,
valamint a Lakossagi allampapir forgalmazok kdzvetitésével értékesiti a Magyar Allam. A befektet6k ezen kdzvetitéktél,
tovabba a Magyar Allamkincstartél vagy alforgalmazéjatdl, a Magyar Posta Zrt.-t6l vasarolhatjak meg az allampapirokat.

Forint allampapirok értékesitésének megoszlasa kozvetitok szerint
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Az elsédleges forgalmazéi és arjegyzoi rendszer

Az dllampapirok elsédleges forgalmazéi rendszere 1996-ban jott |étre azzal a céllal, hogy a kdltségvetési hidny finanszirozasa
biztosabb alapokra keriljon, annak koltségei a piaci mechanizmusok mikoddése révén csokkenjenek, 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
alairok részére. 2023-ban a 13 Elsédleges forgalmazobal 4 kilfoldi székhelyl pénzintézet volt.
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Az elsédleges forgalmazoi kor 2023 végén:

BNP Paribas

CIB Bank Zrt.

Citibank Europe plc. Magyarorszagi Fioktelepe
Deutsche Bank AG

Erste Befektetési Zrt.

Goldman Sachs Bank Europe SE

ING Bank N.V. Magyarorszagi Fidktelepe
J. P. Morgan Securities SE

K&H Bank Zrt.

MBH Bank Nyrt.

OTP Bank Nyrt.

Raiffeisen Bank Zrt.

UniCredit Bank AG

Az Elsédleges forgalmazok egyik kiemelt feladata és egyben kizarélagos joga, hogy rendszeres aukcids ajanlattétellel aktivan
részt vegyenek a nyilvanosan kibocsatasra keriil6 dllamkotvények és diszkont kincstarjegyek forgalomba hozataldban (az
aukcidkon és csereaukcidkon); az AKK e téren minimalis részesedési kdvetelményt ir elé a szamukra az aukcion értékesitett
allampapirokat tekintve. Tovabba a visszavasarlasi aukcion valo részvételhez van kizarélagos joguk.

2022 juliusétol az elsédleges forgalmazoéi statusz mellett - az intézményi dllampapirok masodlagos piacdnak tdmogatasa
érdekében - bevezette a piaci arjegyz6i statuszt is. A kibOvitett rendszerhez elsé arjegyzéként a Morgan Stanley Europe
SE csatlakozott 2023 aprilisaban. Ennek keretében a fenti idéponttdl az Elsédleges forgalmazdk mellett, a Morgan Stanley
Europe SE is hozzajarulhat az MTS Hungary rendszeren torténé arjegyzésével a masodpiaci likviditds ndveléséhez a forint
allampapirok piacan.

Az Elsédleges forgalmazok masik fontos feladata az Arjegyzékkel kozdsen, hogy az allampapirok meghatarozott kérére
folyamatosan (napi minimum 4 6ra id&intervallumban) vételi és eladasi arakat jegyezzenek, ezzel biztositva a piac likviditasat
és atlathatésagat, az dllampapir-portfoliok kiértékelésének lehetdségét, az dllampapirokhoz valé folyamatos befektet6i
hozzaférést.'

Az Elsédleges forgalmazok és Arjegyzék az AKK részére rendszeresen jelentést kiildenek az altaluk bonyolitott allampapir-
forgalomrdl, valamint el&irt rendszerességgel nyujtanak tajékoztatast a pénziigyi helyzetiikrol.

4 Az Az arjegyzési kotelezettség a nyilvanosan kibocsatott, 92 napnal hosszabb hatralévé futamidejii allamkotvényekre és diszkont kincstarjegyekre
vonatkozik. Az arjegyzési kotelezettség teljesitésének helyszine az MTS Hungary multilateralis kereskedési platform.
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Kizardlag az elsédleges forgalmazék jogosultak

1. kézvetleniil ajanlatot tenni az AKK altal szervezett kdtvény és diszkont kincstarjegy aukciokon, csereaukciékon, valamint
a kotvény-visszavasarlasi aukciokon;'™

2. kozvetlenll nem-kompetitiv ajanlatot tenni az aukcidkon, és részt venni a klasszikus kotvény aukcidk esetében az
aukciot kovetd nem-kompetitiv tenderen;

3. az AKK &ltal kizarélag az Elsédleges forgalmazok és az Arjegyzék szamara biztosit a masodpiaci kereskedésiiket,
arjegyzésiiket tamogatoé repd'® rendelkezésre allast;

4. részt venni az AKK altal szervezett informaciés megbeszéléseken;

5. az,Elsédleges Forgalmazd” megkilonboztetd elnevezést hasznilni.

Kizarélag az Arjegyzok jogosultak

1. az,,Arjegyzé" megkilonboztetést hasznalni;

2. azElsédleges forgalmazék mellett az MTS Hungary rendszerben hozzaférni a masodpiaci arjegyzésbe bevont Allampapirok
arjegyzéséhez;

3. azElsédleges forgalmazok mellett részt venni az AKK Zrt. altal rendelkezésre allas keretében biztositott repo tizletkdtésekben
a vonatkozo részletes szabdalyokkal 6sszhangban, a megfeleld keretszerz6dés megléte esetén.

Emellett az AKK az EUR-ban és USD-ban denominalt devizakdtvények kibocsatéasa, valamint azok AKK Zrt. 4ltal kezdeményezésre
keriilé esetleges visszavasarlasa esetén a fészervezéket is az Elsédleges forgalmazok bankcsoportjabol valasztja ki, akiken
fellil kizarélag az Arjegyzéket veszi még figyelembe lehetséges partnerként, amennyiben az adott Arjegyzé piacvezet6/aktiv
résztvevé az érintett tékepiacon. A kizarélagos jogok mellett az Elsédleges forgalmazok és az Arjegyz6k jellemzéen az AKK
kiemelt partnerei a likviditaskezelési repduigyletek és a kockazatkezelés kdrében kotott swap Ugyletek soran is.

Az Elsédleges forgalmazdk, valamint egyéb bankok és brékercégek — amennyiben rendelkeznek széles terjeszté hélozattal
- kiildn megallapodast kéthetnek az AKK-val a lakosséagi allampapirok, igy a Bénusz Magyar Allampapir, Egyéves Magyar
Allampapir, Prémium Magyar Allampapir és Magyar Allampapir Plusz forgalmazasara vonatkozéan is. A lakossagi &llampapir
forgalmazasban aktiv szerepet jatszanak a Magyar Allamkincstar fidkjai, tovabba alforgalmazojainak, a Magyar Posta Zrt.-nek
és a Fundamenta-Lakdskassza Zrt.-nek szolgéltatohelyei.

15 Aukcios vételi ajanlatot természetesen barmely befekteté benyujthat, am ezt kozvetetten, egy Elsédleges forgalmazon keresztiil teheti meg.
16 A rendelkezésre allasi repo tigyletek keretében az AKK repdpartnereinek — kérésiikre — allampapirt biztosit egyhetes futamidére.
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Lakossagi allampapir forgalmazék 2023 végén:

CIB Bank Zrt.

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

K&H Bank Zrt.

MBH Bank Nyrt.

MBH Befektetési Bank Zrt.
OTP Bank Nyrt.

Raiffeisen Bank Zrt.
UniCredit Bank Hungary Zrt.
Magyar Allamkincstar

A Magyar Allamkincstar fiokhalézata

Az dllampapir-forgalmazassal 6sszefliggésben a kincstari fiokhalozat legfontosabb feladata a kozvetlen lakossagi és kisbefektet6i
értékesités lebonyolitasa; célja, hogy biztositsa annak lehetdségét, hogy akik kivanjak, azok a kozvetité rendszer kockazata nélkdil,
kozvetlendil az dllamtdl vehessenek allampapirt. A kincstéri fiokhaldzat emellett egyéb funkcidkat, igy értéktari feladatokat is ellat,
és a kordbban — évekkel ezel6tt — lejart fizikai allampapirok (kivéve KTJ ., KTJ II. és nyomdai MAP Plusz) visszavaltasat is végzi.

A Kincstar Allampénztéri Irodai (az aktualis lista megtalalhaté az AKK www.allampapir.hu honlapjan), valamint az Ertékesitési
pontok az AKK szervezésében a kisbefektet6k részére folyamatosan eladasi és vételi arat jegyeznek a nyilvanosan kibocsatott
allampapirokra (beleértve a lakossagi allampapirokat is). A nagybani allampapirok (Diszkont Kincstarjegyek és Magyar
Allamkétvények) esetében az eladasi arfolyam a lejaratot megel6z6 14. munkanapig, vételi arfolyam pedig a lejaratot megel6z6
3. munkanapig elérhetd.

Lakossagi allampapirok (Bénusz Magyar Allampapir, Egyéves Magyar Allampapir, Prémium Magyar Allampapir, Magyar
Allampapir Plusz) esetében az éppen megvasarolhaté sorozat értékesitése jegyzés vagy adagolt kibocsétas keretében térténik,
vételi arfolyam a nagybani dllampapirokhoz hasonléan a lejaratot megel6z6 3. munkanapig elérheté.

Ezen kiviil a 2013-ban bevezetett Babakdtvényt, a 2018-ban bevezetett Onkormanyzati Magyar Allamkétvényt, valamint
2023 marciusig a Prémium Euré Magyar Allampapirokat, majd 2023 marciustél az Euré Magyar Allampapirokat kizarolag a
Magyar Allamkincstar halézata értékesitette 2023-ban. Az elmult években jelentésen fejlédott és novelte részesedését az
értékesitésbél a WebKincstar és a MobilKincstar, a Magyar Allamkincstar két internetes értékpapir szolgéltatasa, mely feliiletek
2023 decemberében megjelenési és funkciondlis megujitason estek keresztiil, ezzel is folytatva a felzarkézast a pénzigyi
szolgaltatok digitélis termékeihez és ndvelve a felhasznaldi élményt.
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A Magyar Posta fi6khal6zata

A Magyar Posta a kifejezetten lakossagi kisbefekteték szamara kialakitott, nyomdai Gton eléallitott Kincstari Takarékjegy |I.
elnevezési 1 éves és Kincstari Takarékjegy Il. elnevezési 2 éves allampapirok, illetve a dematerializalt és a nyomdai Uton
eléallitott 5 éves futamidejl Magyar Allampapir Plusz, tovabba az 6sszes egyéb dematerializalt allampapir (Bonusz Magyar
Allampapir, Egyéves Magyar Allampapir, Euré Magyar Allampapir, Prémium Magyar Allampapir) forgalmazasaval a Magyar
Allamkincstar alforgalmazoéjaként vesz részt az allampapirok értékesitésében.

A Posta kozel 2000 allampapir forgalmazasra kijeldlt szolgéltatdhelyén elérhetéek az 1 és 2 éves Kincstari Takarékjegyek,
illetve a nyomdai Gton el&allitott Magyar Allampapir Plusz mellett a dematerializalt allampapirok is.

Nemzetkozi kibocsatasok és devizakotvények forgalmazoi

Magyarorszag nemzetkdzi devizakotvényei esetében az elsédleges piacon az EUR és USD kibocsatasok soran a devizakdtvény
kibocsatasokat lebonyolité fészervezé bankokat az AKK az Elsédleges forgalmazok bankcsoportjaibél valasztja ki. A masodlagos
piacon nincsen kiemelt forgalmazoi kor. Egyéb, pl. azsiai devizakban torténd kibocsatas esetén a fészervezék a piacvezeték
kozil keriilnek kivalasztasra.

2023-ban a foszervezok a kovetkezok voltak:

EUR és USD kotvények: BNP Paripas, Citigroup,Goldman Sachs Bank SE, Erste Group Bank AG,
ING Bank, KCB Bank NV, RBI Group, Deutsche Bank, JP Morgan

Belfoldi devizakotvények

A 2012.november 20-t6l kibocsétott, a belfoldi és kiilfoldi lakossagi befektetéknek szant, euréban denominalt, inflacidékévetd
allamkotvényt (PEMAP) 2023 marcius 16-ig értékesitette az AKK. 2023 elején a PEMAP-b6l egy sorozat volt elérhet6 a befekteték
szadmara, melyet kizarélag a Magyar Allamkincstar fiokhalézataban lehetett megvasarolni 5 éves hatralévé futamidével. 2023
marcius 17-ét8l az AKK 0j eurd alapu lakosségi allampapirt értékesit Euré Magyar Allampapir (EMAP) néven. A 2023 soran
értékesitett sorozat futamideje 3 év, negyedévente fizet kamatot, kamatozasa a 3 honapos Euriborhoz van kétve, valamint
szintén kizarélag a Magyar Allamkincstarnal vaséarolhaté meg.



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 tartds tulajdonosa a Magyar Allam, amelynek nevében a tulajdonosi jogokat az
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 irdnyitasa a pénziigyminiszter személyén keresztul valdsul 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 hidny finanszirozéséval, az allamaddssag-kezeléssel és az AKK-val kapcsolatos 2020. december 31-én hatélyos legfontosabb jogszabalyi hattér
megtaldlhaté a Fliggelék 4. pontjaban.
18 Az allamhaztartasrol sz6l6 1992, évi XXXVIII. torvény (a tovabbiakban: Régi Aht.)
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Az AKK feladatkore

A Stabilitasi tv. 13. § (1) és (4) bekezdései alapjan az AKK tevékenysége 2023. 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.

Az éves koltségvetési torvény alapjan a stratégidval 6sszhangban 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.

«  Kozrem(ikodés az MVM Paks Il. atomerédmdi fejlesztés finanszirozasaban.

KoézremUikodés az dllam altal a kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetnek nyujtott kdlcson teljesitésével kapcsolatos
feladatokban.
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Az AKK 2023. december 31-én hatalyos szervezeti felépitése

Allamadéssag Kezel Kézpont Zartkériien Miikédo

Részvénytarsasag szervezeti felépitése

!
i
E

Vezérigazgaté

Vezérigazgat6-helyettes

Elszamolasi féosztaly

Fékényvelbség Kockéazatkezelési fosztaly

Beszerzési és ellatasi

féosztaly Informatikai féosztaly

53 Evesjelentés

Feliigyel6 Bizottsag

Tervezési és adatszolgaltatasi hi n:gemITtIkaI PR és kommunikaciés
(LB - wankpé:t P menedzser

Belf6ldi tékepiaci és
lakossagi féosztaly

Nemzetkézi tékepiaci
féosztal

Treasury féosztaly

&
2

Jogi és tarsasagi
fdosztaly

Stratégiai, elemzési és
fenntarthaté
pénziigyek féosztaly



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 kamatozésa és dllomanya.

A honlap,AKK” meniijében az AKK céljai, tevékenysége, jogi alapja, szervezeti felépitése és a karrier lehetéségek talalhatok,
valamint egyéb jogszabalyi kételezettségeit is ebben a részben, a kbzérdeki adatok alatt teljesiti az AKK. Ezen feliil az AKK
altal elnyert dijak és elismerések is megtaldlhatok a meniipontban.

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 kerililnek bemutatasra.

Az,Allampapir forgalmazas” meniiben megtalalhatoak az egyes allampapir tipusok részletes leirsai, valamint a legfrissebb
nyilvdnos ajanlattételek, ismertetdk és eljarasi rendek. Itt szerepelnek az Elsédleges forgalmazéi korrel kapcsolatos informaciok
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.

A "Zo6ld kotvény" menitipontban Magyarorszdg Zold Kétvény Keretprogramijai, valamint az arrél késziilt kiilsé, figgetlen
szakért6i vélemények taldlhaté meg magyar és angol, egyes dokumentumok mas nyelven is. Emellett itt taldlhatok az
Allokacids jelentés (angol nyelven), valamint a Z6ld kétvény kibocsatasokhoz kapcsolddd befektetdi prezentaciok (angol
nyelven), illetve a Zold kétvény kibocsatasokkal kapcsolatos sajtokdzlemények is.

Az oldal egyik szolgaltatasa a regisztralt felhasznaldk szamdara az aktualis informaciok hirlevélben torténé kikuldése. Ennek
révén az oldalra valo felkeriilés pillanatdban az adott tartalmat e-mail Gizenetben is megkapja a felhasznalg, illetve értesitést
kap a tartalom kozzétételérdl. A honlapon torténé regisztracié és a hirlevelek rendelése ingyenes.

Az AKK kifejezetten a kisbefekteték szamara mikddteti a www.allampapir.hu honlapjat, ami a lakossagi befekteték szamara
szlikséges informacidkat tartalmazza az dllampapirokrél egyszerten attekinthetd, konnyen érthetd formaban (allampapirok,
értékesitési helyek, informaciok, bemutatkozas). Elérhet6 tovabba 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 rjegyzési adatait a Bloomberg és a Thomson Reuters informaciés oldalain

is kozzéteszi.

Sajtotajékoztatok, sajtomegjelenések

Az AKK az éves finanszirozasrél, annak médosulasardl, az elsédleges forgalmazdi rangsorrdl, valamint egyéb kiemelt témakban

rendszerint sajtotdjékoztatdkat is tart. A lakossagi allampapirok értékesitésének 0sztonzését marketingtevékenységgel
tamogatja, 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 tdjékoztatok (negyedévente csak angolul)
Eves jelentések

Negyedéves kiadvanyok

Havi kiadvanyok

Asztali kibocsatasi naptar

Az 4llampapirok véasarlasaval kapcsolatban tovébbi informaciét nydjtanak a hét minden napjan, napi 24 6raban a 06-1-452-
2900, 06-20-881-9530, 06-30-344-0040 és 06-70-460-9000 informacios szamok, valamint a Magyar Allamkincstéar honlapja
és a webkincstar (a www.allamkincstar.gov.hu-n).



Fuggelék

1. A kozponti koltségvetés adossaganak 6sszetevoi 2023.12.31-én (millié Ft-ban)

Forintaddssag

Magyar Allamkétvények Lejarat Kamatozas Piaci allomany
2024/ 2024.02.21 Valtozd, Prémium 105 591,91
2024/0 2024.04.24 Valtozo, Bonusz 253,87
2024/P 2024.04.24 Valtozo, Bonusz 813,35
2024/B 2024.06.26 3,00% 815 906,30
2024/N 2024.08.26 Valtozo, Bonusz 4 387,69
2024/) 2024.09.25 Valtozo, Prémium 53 841,41
2024/C 2024.10.24 2,50% 1150 113,75
2024/K 2024.12.20 Valtozo, Prémium 73 818,42
2025/ 2025.02.20 Valtozo, Prémium 49 931,92
2025/K 2025.03.27 Valtozo, Prémium 264 137,21
2025/Z 2025.04.24 2,50% 218571
2025/J 2025.05.21 Valtozo, Prémium 164 754,24
2025/B 2025.06.24 5,50% 1165388,13
2025/N 2025.09.30 Véltozo, Bénusz 519 330,69
2025/C 2025.11.26 1,00% 1457 835,75
2026/J 2026.02.20 Valtozo, Prémium 233 159,91
2026/Z 2026.03.25 8,00% 33436,32
2026/E 2026.04.22 1,50% 1269 695,91
2026/1 2026.07.20 Valtozd, Prémium 168 572,65
2026/F 2026.08.26 1,50% 823 592,59
2026/N 2026.09.22 Valtozo, Bonusz 282098
2026/H 2026.10.21 9,50% 682 664,67
2026/0 2026.10.21 Valtozo, Bonusz 304 305,03
2026/D 2026.12.22 2,75% 962 730,17
2027/J 2027.01.27 Valtozo, Prémium 663 502,45
2027/K 2027.02.24 Valtozo, Prémium 594 388,70
2027/l 2027.03.24 Valtozo, Prémium 186 116,04
2027/B 2027.04.22 Valtozé 1301331,23
2027/N 2027.05.26 Valtozé, Bénusz 34 367,64
2027/ 2027.09.22 6,50% 329,88
2027/A 2027.10.27 3,00% 1256 358,94
2028/1 2028.02.23 Valtozo, Prémium 279 341,58
2028/N 2028.03.22 Valtozo, Bonusz 5435,26
2028/0 2028.03.22 Valtozo, Bonusz 1508,26
2028/B 2028.03.23 4,50% 639 943,75
2028/J 2028.04.20 Valtozo, Prémium 243 721,61
2028/K 2028.06.20 Valtozo, Prémium 244 380,16
2028/L 2028.07.26 Valtozo, Prémium 232 808,89
2028/A 2028.10.22 6,75% 1682 035,73




Flggelék

2029/ 2029.02.21 Véltozo, Prémium 510 381,03
2029/J 2029.03.21 Valtozo, Prémium 593 500,77
2029/A 2029.05.23 2,00% 982 920,06
2029/B 2029.08.22 Véltozé 134323293
2030/1 2030.02.20 Valtozo, Prémium 633 106,68
2030/J 2030.03.20 Valtozo, Prémium 488 130,63
2030/A 2030.08.21 3,00% 1236 697,24
2031/1 2031.05.21 Valtozo, Prémium 380021,58
2031/A 2031.10.22 3,25% 1540 166,51
2032/ 2032.04.22 Valtozo, Prémium 58 783,04
2032/G 2032.05.27 4,50% 261 747,73
2032/B 2032.08.25 Valtozo 434 645,69
2032/A 2032.11.24 4,75% 1343 708,60
2032/S 2032.12.02 Valtozo, Babakotvény 173 655,25
2033/ 2033.01.20 Valtozo, Prémium 770731,63
2033/S 2033.02.01 Véltozo, Babakotvény 16 357,35
2033/A 2033.04.20 2,25% 1368 530,37
2034/S 2034.02.01 Valtozo, Babakotvény 13 633,81
2034/A 2034.06.22 2,25% 407 100,81
2035/S 2035.02.01 Valtozo, Babakotvény 13 393,00
2035/A 2035.10.24 7,00% 136 505,04
2036/S 2036.02.01 Valtozo, Babakotvény 12 450,92
2037/S 2037.02.01 Valtozé, Babakotvény 12 467,46
2038/S 2038.02.01 Valtozo, Babakotvény 10 964,19
2038/A 2038.10.27 3,00% 989 159,60
2039/S 2039.02.01 Valtozé, Babakotvény 9459,79
2040/S 2040.02.01 Valtozo, Babakotvény 7 393,59
2041/S 2041.02.01 Véltozo, Babakotvény 4621,53
2041/A 2041.04.25 3,00% 584 751,65
2042/S 2042.02.01 Valtozo, Babakotvény 1740,47
2051/G 2051.04.28 4,00% 150 503,92
Lejart, de be nem valtott dllamkotvények 83,27
Osszesen: 32165 384,85
Ehhez hozzaadodik: év végén fennallé allamkotvényrepdk egylittesen 35574
Diszkont Kincstarjegyek 1872911,61
Ehhez hozzaadodik: év végén fennallé diszkont kincstarjegy-repok egylttesen 10 858,06
Magyar Allampapir Plusz (dematerializalt) 793 799,05
Magyar Allampapir Plusz (nyomdai) 113 531,68
Egyéves Magyar Allampapir 573997,14
Ebbdl lejart, de be nem véltott kamatozé kincstarjegyek 36,08
Kincstari Takarékjegy I. 310 886,40
Kincstari Takarékjegy II. 142 818,64
Forinthitelek 868 220,29
Lejart, de be nem véltott Lakossagi kincstarjegy és Kincstari takarékkotvény 51,83

Forintad6ssag osszesen 36888 033,54
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ROTLLE LS mllllzslfte—gan millié EGT?S—,ban

1999-t6l felvett devizahitel-adéssag* 0o 0
Ne mzetkézi fejlesztési intézményektdl felvett hitelek* 2564 449,23 6 699,54
Atvallalt devizahitelek* 105 559,89 275,77

1999-t6l kibocsatott devizakotvények

Lejarat Eredeti Osszeg eredeti Eredeti futamidé TR .C‘.)s,szeg . stzeg
devizanem devizaban (év) millié Ft-ban millié EUR-ban
2024.03.25 usb 1013272000 10 5,375% 351037,95 917,07
2024.09.12 usb 500 000 000 1 6,250% 173 220,00 452,53
2024.12.16 CNY 1000 000 000 3 3,28% 48 590,00 126,94
2025.02.25 JPY 16 000 000 000 3 0,450% 39062,40 102,05
2025.09.18 JPY 20000 000 000 5 0,74% 48 828,00 127,56
2025.10.22 EUR 924 000 000 7 1,25% 353688,72 924,00
2025.11.17 CNY 2000000000 3 3,75% 97 180,00 253,88
2026.04.28 EUR 1000 000 000 6 1,13% 382780,00 1000,00
2027.02.22 EUR 1000 000 000 5 5,00% 382780,00 1000,00
2027.02.25 JPY 46 800 000 000 5 0,73% 114 257,52 298,49
2027.09.17 JPY 15500 000 000 7 1,03% 37 841,70 98,86
2027.10.10 EUR 1000 000 000 10 1,75% 382780,00 1000,00
2028.05.22 usb 2150000 000 5 6,13% 744 846,00 1945,89
2028.09.21 EUR 1000 000 000 7 0,13% 382780,00 1000,00
2029.02.22 JPY 4700 000 000 7 0,91% 11474,58 29,98
2029.06.16 usb 1750000 000 7 5,25% 606 270,00 1583,86
2030.09.18 JPY 4500 000 000 10 1,29% 10986,30 28,70
2030.11.18 EUR 1250 000 000 10 0,500% 478 475,00 1250,00
2031.06.16 EUR 750000 000 9 4,250% 287 085,00 750,00
2031.09.22 usb 2250000 000 10 2,13% 779 490,00 2036,39
2032.02.25 JPY 7 800 000 000 10 1,15% 19 042,92 49,75
2032.04.28 EUR 1000 000 000 12 1,63% 382 780,00 1000,00
2032.09.22 usb 1800 000 000 10 6,25% 623 592,00 162911
2033.09.12 EUR 1750000 000 10 5,38% 669 865,00 1750,00
2034.06.16 usb 1250000 000 12 5,50% 433 050,00 1131,33
2035.06.05 EUR 1500 000 000 15 1,75% 574 170,00 1500,00
2041.03.29 usb 1650 000 000 30 7,63% 571626,00 1493,35
2050.11.17 EUR 1250 000 000 30 1,50% 478 475,00 1250,00
2051.09.21 usb 2000 000 000 30 3,13% 692 880,00 181013
2052.09.25 usb 1250 000 000 30 6,75% 433 050,00 1131,33
Osszesen 10591 984,09 27 671,21
Ehhez hozzaadddik: devizaswapok dsszesen -56 535,42

*Devizaswapokkal egyiitt.

Eves jelentés
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Prémium Euré Magyar Allampapir

Kédszam Erg deti Lejarat Eredeti futamidé Kamatozas 'Q§szeg . stzeg
devizanem (év) millié Ft-ban millié EUR-ban
2024/X EUR 2024.11.20 3 Valtozé, Prémium 25543,93 66,73
2025/X EUR 2025.08.21 5 Valtozé, Prémium 19012,93 49,67
2025/Y EUR 2025.12.17 4 Valtozé, Prémium 10797,25 28,21
2026/X EUR 2026.11.27 5 Valtozé, Prémium 79 114,67 206,68
2027/X EUR 2027.09.17 6 Valtozé, Prémium 39972,30 104,43
2028/X EUR 2028.02.23 6 Valtozo, Prémium 33709,52 88,07
2028/Y EUR 2028.08.23 6 Valtozo, Prémium 17412017 454,88
Osszesen 382 270,77 998,67

Euré Magyar Allampapir

Kédszam Er.e — Lejarat EEs futamidc’i Kamatozas .Q%SZEQ . .QSSZEQ
devizanem (év) millio Ft-ban millié EUR-ban
2026/U EUR 2026.09.23 3 Valtozé, Euribor 90 585,17 236,65
Osszesen 90 585,17 236,65
Devizaad6ssag 6sszesen 13678 313,73
A kozponti koltségvetés adossaga 50566 347,27
AKK Zrt.-nél fennéll egyéb kételezettségek (elhelyezett mark-to-market betétek) 298 836,35

A kozponti koltségvetés adossaga mindosszesen

50865 183,62

Eves jelentés
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2. Magyarorszag hosszi futamidejii adossagainak hitelminésitése

Devizaaddssag

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 Al A- BBB+
2006.01.26 Al A- BBB+
2006.06.15 Al BBB+ BBB+
2006.12.22 A2 BBB+ BBB+
2007.11.05 A2 BBB+ BBB+
2008.03.17 A2 BBB+ BBB+
2008.10.17 A2 BBB+ BBB+
2008.11.07 A3 BBB+ BBB+
2008.11.10 A3 BBB+ BBB
2008.11.17 A3 BBB BBB
2009.03.02 A3 BBB BBB
2009.03.30 A3 BBB- BBB
2009.03.31 Baa1l BBB- BBB
2009.10.02 Baal 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-

Eves jelentés
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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 Bal BBB- BBB-
2016.11.04 Baa3 BBB- BBB-
2019.02.15 Baa3 BBB BBB-
2019.02.22 Baa3 BBB BBB
2021.09.24 Baa2 BBB BBB
2023.01.27 Baa2 BBB- BBB

aon

A Moody's és a Standard and Poor's kilatasa "stabil", a Fitch Ratings kilatasa "negativ" volt 2023 végén.

Forintaddssag

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 Al A- A
1998.12.11 Al A
2000.11.29 Al A A+
2000.12.19 Al A+ A+
2002.11.19 Al A A+
2005.01.12 Al A A
2005.05.27 Al A- A
2005.12.06 Al A- A-
2006.01.22 Al A- A-
2006.01.26 Al A- A-
2006.06.15 Al BBB+ A-
2006.12.22 A2 BBB+ A-
2007.11.05 A2 BBB+ A-
2008.03.17 A2 BBB+ A-
2008.10.17 A2 BBB+ A-
2008.11.07 A3 BBB+ A-
2008.11.10 A3 BBB+ BBB+

Eves jelentés
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Forintadéssag

Vaéltozas 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 Baal 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 Bal BBB- BBB
2011.12.21 Bal BB+ BBB
2012.01.06 Bal BB+ BBB-
2012.11.23 Bal BB BBB-
2012.12.20 Bal BB BBB-
2015.03.20 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
2021.09.24 Baa2 BBB BBB
2023.01.27 Baa2 BBB- BBB

A Moody's és a Standard and Poor's kilatasa "stabil", a Fitch Ratings kilatasa "negativ" volt 2023 végén.

Eves jelentés
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3. Az Els6édleges forgalmazék

Els6dleges forgalmazo

BNP Paribas

CIB Bank Zrt.

Citibank Europe plc. Magyarorszagi Fidktelepe
Deutsche Bank AG

ERSTE Befektetési Zrt.

Goldman Sachs Bank Europe SE

ING Bank N.V. Magyarorszagi Fioktelepe
J.P.Morgan SE

K&H Bank Zrt.

MBH Bank Nyrt

OTP Bank Nyrt.

Raiffeisen Bank Zrt.

UniCredit Bank AG

Cim

16 Boulevard des Italiens, 75009 Paris, France

1024 Budapest, Petrezselyem utca 2-8.

1133 Budapest, Vaci ut 80.

Taunusanlage 12, 60325 Frankfurt am Main, Germany

1138 Budapest, Népfiird6 utca 24-26.

Marienturm, Taunusanlage 9-10, D-60329 Frankfurt am Main, Germany
1068 Budapest, D6zsa Gyorgy ut 84/b.

TaunusTurm, Taunustor 1, D-60310 Frankfurt am Main, Germany
1095 Budapest, Lechner Odén fasor 9.

1056 Budapest, Vaci utca 38.

1131 Budapest, Nador utca 16.

1133 Budapest, Vaci ut 116-118.

Arabellastraf3e 12, 81925, Munich, Germany
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4. Az AKK jogallasat szabalyozé és az dllamadéssag-kezeléshez kapcsolédé,
2023. december 31-én hatalyos jogszabalyok kiemelt részei

2011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol (,Stabilitasi tv.”)

Az dllamadoéssag mutaté szamitasara vonatkozo rendelkezések 2.8

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

a) szamlaléjaban az dllamaddéssagnak

b) nevezdjében a K6zosségben a nemzeti és regionalis szamlak eurdpai rendszerérdl sz616 tanacsi rendeletben meghatérozottak
szerint szamitott brutté hazai terméknek e térvény szerinti értéke szerepel?'

Az dllamadoéssag keletkezését és novekedését korlatozé szabalyok 8.8

8.8 (1) Azallam nevében kotott (2) bekezdésben felsorolt addssagot keletkezteto tigylet érvényesen csak torvény felhatalmazasa
alapjan kotheté.

(2) Adossagot keletkeztetd ligylet és annak értéke:
a) hitel, kolcson felvétele, atvallalasa a folyositas, atvallalas 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) ajogszabalyban meghatérozottak szerint pénzigyi lizing lizingbevevaéi félként torténé megkotése a lizing futamideje alatt,
és a lizingszerzddésben kikotott tékerész hatralévé 6sszege,

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

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

g) hitelintézetek altal, szdrmazékos miveletek kiilénbozeteként az Allamadoéssag Kezel6 Kézpont Zrt.-nél (a tovabbiakban:
AKK Zrt.) elhelyezett fedezeti betétek, és azok 6sszege.”

Az AKK jogallasa 11. § (1)-(3)

(1) Az dllamhdztartas kdzponti alrendszere finanszirozasi igényének teljesitése és a 8. § (2) bekezdés a), b), e) és g) pontja
szerinti adossaganak kezelése érdekében végzett pénziigyi muiveletekrél az allamhaztartasért felelés miniszter az AKK Zrt.
utjan gondoskodik.

(2) Az AKK Zrt. egyszemélyes zartkoriien miikdd6 részvénytarsasag, részvényei névre sz6lok 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 koltségvetésrol 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 ad6ssag finanszirozasi

¢) gondoskodik az allamhaztartas kozponti alrendszere addssdganak a 3. § (1) bekezdés a) és b) pontja szerinti addssagot
keletkezteté lgyletbdl 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 dllamhaztartas kozponti alrendszere adéssaganak a 3.
§ (1) bekezdés a), b), e) és g) pontja szerinti adéssagot keletkeztet6 ligyletbdl szarmazé része alakuldsardl, az dllampapirpiac
folyamatairdl,

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

k) kozrem(ikodik az allami kezesség, garancia melletti hitel- és kdlcsonfelvétellel, 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 mértéka dij ellenében kézrem(ikddhet az dllam, az Snkormanyzat, valamint ezek tobbségi
tulajdonaban allé gazdalkodd szervezete hitelfelvételével, kdlcsdonfelvételével, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjanak
kibocsatasaval kapcsolatos feladatok - ideértve az lizleti stratégiaval kapcsolatos tanacsadast is - ellatasaban,

¢) kézrem(ikodhet az Orszagos Betétbiztositasi 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 felhatalmazasa alapjan az MVM Paks II. Atomerém Fejleszt6 Zartkorlien M(ikodd Részvénytarsasag szamara
az allam nevében nyujtott, a Paksi Atomerédm( kapacitasanak fenntartasaval kapcsolatos beruhazasrol, valamint az ezzel
kapcsolatos egyes torvények modositdsarol sz616 2015. évi VII. torvény 1. § (1) bekezdésében meghatarozott beruhdzast
finanszirozé tékeemelés megvaldsitasahoz kapcsolddo fizetési kotelezettségeket (beleértve az Oroszorszagi Foderacio
Kormanya és Magyarorszdg Kormanya kozott 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 Osszességét gyakorld szervezet dltal meghatarozott médon, 6sszegben és litemezés szerint,

e) kozremU(kddhet a Befektet6-védelmi Alap pénzeszkozeinek kezelésében,

f) az dllamhdaztartasért felelés miniszter dontése alapjan ellatja a 9/A. § szerint az allam altal a kormanyzati szektorba sorolt
egyéb szervezetnek nyujtott kdlcson teljesitésével kapcsolatos feladatokat.”
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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. torvény (a tovabbiakban: Bszt.) 6. § a)-
d), h), i), j) és k) pontjaban meghatdrozott pénziigyi eszkozok tekintetében a Bszt. 5. § (1) bekezdésében meghatarozott
befektetési szolgaltatasi tevékenységet, valamint a Bszt. 5. § (2) bekezdés a), b), d), g) és h) pontjdban meghatarozott
befektetési szolgaltatasi tevékenységet kiegészité szolgaltatast végezhet.

(6) Az AKK Zrt. (1) bekezdés, és az allam altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok tekintetében végzett (5)
bekezdés szerinti tevékenysége allamadossag-kezelésnek mindsiil. Az AKK Zrt. allamaddssag-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
gondoskodik. E feladatkdrében az AKK Zrt. jogosult a 13. § (1) bekezdése szerinti miveletek végzésére. Az e tevékenységbdl
szarmazo kamatokat a kdzponti koltségvetés javara kell elszamolni.

(2) Az allamaddssag-kezeléssel kapcsolatos polgéri jogi jogviszonyban az dllamot az dllamhaztartasért felelés miniszter
képviseli, azzal hogy

a)l[...]

b) az dllamhaztartasért felel6s miniszter a képviseleti jogat az AKK Zrt. Gtjan is gyakorolhatja vagy irdsban az AKK Zrt.-re vagy
a Kormdany mas tagjara atruhazhatja.

(2a)[...]

(3) Az AKK Zrt. 4ltal az dllamaddssag-kezelés kdrében megkotott ligylet az allam javara, illetve terhére megkotott tigyletnek
mindsil.”

2011. évi CXCV. torvény az allamhaztartasrol

Az allamhaztartasért felel6s miniszter felhatalmazasa 5.§ (2)

,(2) Az dllamhaztartas kdzponti alrendszerében a koltségvetési tobblet felhasznalasarol, a koltségvetési hidny finanszirozasardl
és az dllamaddssag kezelésérdl - a finanszirozasi bevételek és finanszirozési kiadasok kdzponti koltségvetésrél szol6 torvényben
torténé megallapitasa nélkil - az dllamhéztartasért felelés miniszter gondoskodik. [...]"
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5. Az AKK mérlege, eredménykimutatasa, vezeté tisztségviseldi

MERLEG
(ezer Ft)
Eszkozok El6z6 év El’c’izé g’v’ek_ Targyév
2022, médositasai 2023.
A. Befektetett eszkozok 455 287 441599
. IMMATERIALIS JAVAK 248 959 282544
Alapités-atszervezés aktivalt értéke
Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke
Vagyoni értéki jogok 2438 888 282 544
Szellemi termékek 71 0
Uzleti vagy cégérték
Immateridlis javakra adott elélegek
Immateridlis javak értékhelyesbitése
II. TARGYI ESZKOZOK 142792 100 058
Ingatlanok és a kapcsolodé vagyoni értéki jogok 69 640 35550
Muszaki berendezések, gépek, jarmivek
Egyéb berendezések, felszerelések, jarmdvek 73152 64 508
Tenyészallatok
Beruhazasok, felujitasok 0 0
Beruhazasokra adott elélegek
Targyi eszkdzok értékhelyesbitése
IIl. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK 63536 58997
Tartos részesedés kapcsolt véllalkozasban
Tartésan adott kdlcson kapcsolt vallalkozasban
Egyéb tartods részesedés
Tartésan adott kolcs. e. rész.-i viszonyban 4ll6 vall.-ban
Egyéb tartésan adott kdlcson 63536 58 997
Tartds hitelviszonyt megtestesitd értékpapir
Befektetett pénzligyi eszk6zok értékhelyesbitése
B. Forgdeszko6zok 206 154 302874
. KESZLETEK 36 41
Anyagok
Befejezetlen termelés és félkész termékek
No6vendék-, hizod- és egyéb allatok
Késztermékek
Aruk 36 41

Készletekre adott el6legek
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Il. KOVETELESEK 7 485 7629
Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbdl (vevik) 406 0
Kovetelések kapcsolt véllalkozassal szemben

Kovetelések e. rész.-i viszonyban 1évé vall.-sal szemben

Valtékovetelések

Egyéb kovetelések 7079 7 629
1. ERTEKPAPIROK

Részesedés kapcsolt véllalkozasban

Egyéb részesedés

Sajat részvények, sajat lzletrészek

Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

IV. PENZESZKOZOK 198 633 295 204
Pénztar, csekkek 243 351
Bankbetétek 198 390 294 853
C. Aktiv idobeli elhatarolasok 56 070 92 195
Bevételek aktiv idébeli elhataroldsa 427 228
Koltségek, réforditdsok aktiv idébeli elhataroldsa 55643 91967
Halasztott réforditasok

ESZKOZOK OSSZESEN 717 511 836 668

Forrasok El6z6 év EI’626 t’év’ek. Targyév
2022. maodositasai 2023.

D. Sajat toke 567 877 645 281
. JEGYZETT TOKE 300 000 300000
Il. JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE (-)

1. TOKETARTALEK

IV. EREDMENYTARTALEK 194 303 231091
V. LEKOTOTT TARTALEK
VI. ERTEKELESI TARTALEK
VIIl. ADOZOTT EREDMENY 73574 114190
E. Céltartalékok 0 0
Céltartalék a varhato kotelezettségekre 0 0

Céltartalék a jovébeni koltségekre

Egyéb céltartalékok
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Forrasok

El626 év
2022.

El6z6 évek
modositasai

Targyév
2023.

F. Kotelezettségek

117 163

177 660

I. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK

0

0

Hatrasorolt kotelezettségek kapcsolt vallalkozassal szemben

Hatrasorolt kot. e. rész.-i viszonban 1évé vall.-sal szemben

Hatrasorolt kotelezettségek egyéb gazdéalkoddval szemben

Il. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

Hosszu lejaratra kapott kdlcsonok

Atvéltoztathato kétvények

Tartozasok kotvénykibocsatasabol

Beruhdzasi és fejlesztési hitelek

Egyéb hosszu lejaratu hitelek

Tartos kotelezettségek kapcsolt vallalkozéssal szemben

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

Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek

1. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

117 163

177 660

Rovid lejaratu kolcsondk

Rovid lejaratu hitelek

Vevéktdl kapott el6legek

Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgétatasbdl (szall.)

25596

67 594

Valtotartozasok

Rovid lejaratu kotelezettségek kapcsolt vall.-sal szemben

Rovid lej. kot. e. rész. viszonyban [évé vall.-sal szemben

Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek

91567

110 066

G. Passziv idobeli elhatarolasok

32471

13727

Bevételek passziv id6beli elhataroldsa

0

Koltségek. réforditasok passziv id6beli elhatarolasa

32471

13727

Halasztott bevételek

FORRASOK OSSZESEN

717 511

836 668

Budapest, 2024. marcius 12.

Kurali Zoltan
vezérigazgato
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EREDMENYKIMUTATAS
(ezer Ft)
Megnevezés El6z6 év EI,"S z6 t’év’ek. Targyév
2022. modositasai 2023.
Belfoldi értékesités nettd arbevétele 1780168 2049600
Exportértékesités nettd arbevétele
I. Ertékesités netto arbevétele 1780168 2049 600
Sajat termelési készletek alloményvaltozasa
Sajat el6allitasu eszkozok aktivalt értéke
Il. Aktivalt sajat teljesitmények értéke
11l. Egyéb bevételek 10411 9282
Anyagkoltség 25933 18 350
Igénybe vett szolgéltatasok értéke 470042 494 323
Egyéb szolgaltatdsok értéke 4325 3610
Eladott aruk beszerzési értéke
Eladott (kozvetitett) szolgaltatasok értéke 0 0
IV. Anyagjellegii raforditasok 500300 516 283
Bérkoltség 880 833 1028745
Személyi jellegli egyéb kifizetések 96 447 146 216
Bérjarulékok 132142 160 490
V. Személyi jellegii raforditasok 1109422 1335451
VI. Ertékcsokkenési leiras 114 607 107 696
VII. Egyéb raforditasok 6758 6797
A. UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE 59492 92 655
Kapott osztalék és részesedés
Részesedések értékesitésének arfolyamnyeresége
Befektetett pénziigyi eszk6zok kamatai, arfolyamnyeresége
Egyéb kapott kamatok és kamatjelleg(i bevételek 22298 35716
Pénziigyi mlveletek egyéb bevételei 1851 711
VIIl. Pénziigyi miiveletek bevételei 24149 36 427
Befektetett pénziigyi eszkozok arfolyamvesztesége
Fizetend6 kamatok és kamatjelleg raforditasok 0 0
Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése
Pénziigyi miveletek egyéb raforditasai 2790 1178
IX. Pénziigyi miiveletek raforditasai 2790 1178
B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE 21359 35249
C.ADOZAS ELOTTI EREDMENY 80 851 127 904
X. Adofizetési kotelezettség 7 277 13714
D. Adézott eredmény 73574 114190
Budapest, 2024. marcius 12.
Kurali Zoltan

vezérigazgato
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A Tarsasdag vezeto tisztségvisel6i 2023. decemberben:

lgazgatdsag tagjai:

Elnok: Balogh Laszl6

Tagok: Greinstetter Balazs
Molnér Istvan
Dr. Toth Attila Simon
Toth Tibor

Feliigyel6 Bizottsag tagjai:

EIndk: Gondos Judit

Tagok: Dr. Varpalotai Viktor
Dr. Berczik Abel

Tarsasag konyvvizsgaldja:
Club-Audit Szamviteli és Pénzligyi Szolgaltato Kft.
1136 Budapest, Hegedus Gyula u. 49/51.4. em.1.

Konyvvizsgalatért személyesen felelds:

Fehérné Vikarius Eva, kdnyvvizsgald



