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Eloszo

Az Allamadéssag Kezeld Kdzpont Zartkérlien Miikédd Részvénytarsasag (a tovabbiakban: AKK) éves allamadéssag-kezelési
beszamoldjaban a 2015. évben megvaldsult finanszirozasrél, a kdzponti alrendszer addssdganak alakulasardl, tovabba az
allampapir-piaci folyamatokrdl kivénja tajékoztatni a befektetéket és a dontéshozokat.

A magyar gazdasagpolitika kiemelt célja az dllamaddssdg csokkentése, a belfoldi finanszirozas szerepének novelése, az
allamadodsséag szerkezetének javitasa. Ebbodl a szempontbdl 2015 killondsen sikeres évnek bizonyult. Az dllamaddssdg GDP-hez
viszonyitott ardnya az EUROSTAT adatai alapjan a 2014 évi 76,2%-r6l 75,3%-ra mérséklédott, Magyarorszag egyike azon kevés
tagorszagnak, amely 2011 6ta évrél-évre folyamatosan csdkkenteni tudta az dllamaddéssagat. A kordbban hangsulyozottan
jellemzé devizakitettség csokkentése érdekében 2015-ben is folytatdédott a kdzvetlen lakossagi értékesitést felfuttatd
kormanyzati program. A lejaré devizaaddssagnak a tervezettnél jéval nagyobb részét sikeriilt belfoldi kibocsatasokkal,
belfoldi befekteték bevonésaval finanszirozni, igy 38%-r6l 31%-ra apadt a devizaaddssag ardnya az dllamadossagon belil.
A forintpiaci helyzet erésségét mutatja, hogy historikusan alacsony éallampapir-piaci hozamok mellett is a forint addssag
futamideje ndvekedett. Ez a kedvez6 folyamat vezetett 2015-ben azimmar 10 éve kitlizott forint duracios cél megemeléséhez.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy 2015-ben is stabil allampapir-piac és jelentés kereslet mellett sikerdilt elérni az
allamadossag kezelés altal kitlizott mennyiségi célokat, csokkenteni a devizaaddssagot és dinamikusan névelni a kdzvetlendl
a lakossagnak értékesitett dllampapirok allomanyat, ami hatasara mar az dllamadossag tobb mint fele van hazai kezekben,
valamint egyuttal jelentésen csokkenteni az dllamadéssag finanszirozdsanak koltségeit.

Barcza Gyorgy
vezérigazgato
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Altalanos tajékoztatas

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

Akiadvanyban egyes adatokat pénzforgalmi szemlélet szerint jelenitettiink meg, mig mas adatokat eredményszemlélet szerint.
Pénzforgalmi szemléletben a kiadadsokat és a bevételekat abban az id6szakban mutatunk ki, amikor ténylegesen kifizettiik,
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 dllamadéssagot a hazai szamviteli el6irasok alapjan mutatja ki, melyek alapelvei a kdvetkezékben foglalhatok &ssze:

- Az AKK altal szamitott ad6ssag a Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol szolé 2011. évi CXCIV. térvény (a tovabbiakban:
Stabilitasi tv.) el6irasainak megfeleléen a kozponti koltségvetés nem konszolidalt? bruttd addssagat tartalmazza, nem
tartalmazza azonban a Stabilitasi tv. 3.8 (1) bekezdés c), d) és f) pontjai szerinti addssadgelemeket (valtdkat, pénzigyi
lizingbdl és halasztott fizetésbdl eredd 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 kdvetéen maédosul.

«  Aszallitdsos repdugyletek — irdnyuktol fliggben - ténylegesen csokkentik vagy novelik az dllamadéssagot.

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

Az AKK &ltal a magyar és nemzetkozi szamviteli szabalyoknak megfeleléen kézdlt addssag eltér az Eurdpai Unio statisztikai
hivatala (EUROSTAT) altal figyelembe vett addssagszamoktdl, amelyeket mas alapelvek szerint allitanak 0ssze, és amelyek
alapjaban véve statisztikai szdmitasok. Az ESA’2010 elvek szerint kalkuldlt addssagadatok eldallitasat és szolgaltatasat a
Magyar Nemzeti Bank végzi.

1 Az &llamhaztartasrél sz616 2011. évi CXCV. térvény (a tovabbiakban: Aht.). A 2015-6s kéltségvetési év soran hatalyos
Aht. és a Stabilitasi tv. egyes vonatkozoé rendelkezéseit lasd a kiadvany Fiiggelékének 4. részében.

2 Azaz az &llam kiilénbéz4 alrendszereinek egymas kozotti adéssagat nem vonjdk le az adéssagbdl

3 A helyi 8nkormanyzatok és az allami véllalatok nélkiil szamitott adéssag



I. Makrogazdasagi folyamatok 2015-ben

2015 folyaman a fejlett piacokon a monetaris politika ellentétesen alakult. Az USA-ban a mennyiségi lazitas kivezetésével
megkezdddott a kamatemelés ciklus, mig az eurézéndban a kamatok nulldra csokkentését kovetéen az ECB a mennyiségi
lazitas felé fordult. Nagy-Britannidban — az USA-hoz hasonléan - az eur6zénahoz képest szigori monetaris politikat folytatott
a jegybank. A feler6s6dé deflaciés nyomas és a novekedési kilatasok mellett elsésorban a monetaris politika divergencidja
irdnyitotta az arfolyamok és hozamszintek alakuldsat, valamint a t6zsdék teljesitményét.

Gazdasagi novekedés

A gazdasagi novekedés dinamikaja
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Forras: KSH, Eurostat

A 2013. évi 2,0%-rdl 2014-ben 3,6%-ra emelkedett, majd 2015-re 2,9%-ra mérséklodott a GDP-dinamika, de még
igy is jelentésen meghaladta az EU (Eurdzona) atlagos novekedési titemét. 2015-ben az el6z6 évekhez hasonldan
els6sorban az ipari termelés (6,3%-0s), valamint a szolgaltatas (2,8%-0s) boviilése jarult hozza a névekedéshez.
A kedvezltlen id6jaras miatt a mezdgazdasag hozzaadott értéke (12,9%-kal) csokkent, az épitGipar dinamikaja
pedig — részben az el6z6 évi magas bazis miatt — jelentGsen lelassult (a 2014. évi 12,3%-rdl 2,9%-ra). Felhasznalasi
oldalrdl tekintve 2014-hez hasonléan 2015-ben is minden komponens hozzajarult a novekedéshez, igy a ndvekedés
szerkezete egészségesnek tekinthetd. A fogyasztas dinamikaja (2,1%-rdl 2,3%-ra) emelkedett, mig a beruhazasoké
— elsGsorban a kifejezetten magas bazis kovetkeztében — lassult (11,3%-rdl 0,5%-ra), de tovabbra is pozitiv volt. A
kivitel dinamikaja nott (7,6%-rol 8,4%-ra), mig a kivitelé csokkent (8,5%-rdl 7,8%-ra), igy a nettd export 2015-ben
1,0 szazalékponttal jarult hozza a GDP-dinamikahoz.



|. Makrogazdasagi folyamatok 2015-ben

Inflacio

A 12 havi altalanos inflacié és az alapdragulas
2014-ben és 2015-ben
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A 2014. decemberi 0,9%-0s deflaciét kdvetéen 2015 decemberében ismét a pozitiv tartomanyban volt az inflacié. Csokkent
(0,2%-kal, illetve 3,8%-kal) a haztartasi energia és az egyéb cikkek, lizemanyagok arszinvonala; ez elsésorban a csékkend
energiaarak kdvetkezménye. Minimalis mértékben (0,1%-kal) csokkent a ruhazkodasi cikkek &rszinvonala, am a legtdbb
termék drszintje emelkedett: a szolgaltatasoké 1,5%-kal, a tartds fogyasztasi cikkeké 1,7%-kal, az élelmiszereké 2,2%-kal, a
szeszes italoké és dohdnyaruké 3,8%-kal nétt, ez utdbbi elsésorban a jovedéki adok emelésének kovetkezménye. A deflacios
nyomads tehat elsésorban az energiaarak csokkenéséhez kdthetd, a legtobb termékcsoport esetében visszafogott, de pozitiv
inflaciés nyomas figyelheté meg. 2015 atlagat tekintve minimalis mértékben, 0,1%-kal csokkent az arszinvonal.

Monetaris kondiciok

A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tanacsa a jegybanki irdanyadd kamatat az év eleji 2,10%-rél az év elsé felében — marciustol
juliusig 15-15 bazispontos |épésben - 1,35%-ra csokkentette és juliusban lezarta a kamatcsdkkentési ciklust. 2015 juniusaban
az MNB Monetéris Tandcsa bejelentette, hogy az dnfinanszirozasi program folytatasa érdekében megujul a jegybanki
eszkoztar, a kéthetes betét szerepét fokozatosan egy harom hénapos instrumentum veszi at. Az MNB folytatja a jegybanki
kamatcsere (IRS) tendereket, amelyek tdmogatjdk a bankokat a kamatkockazat kezelésében, 6sztonozve ezzel a bankok
hosszabb futamideji dllampapirok irdnti keresletét. A Monetdris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasagot tovabbra
is kihasznélatlan kapacitadsok és mérsékelt inflacios nyomas jellemzik, igy az alapkamat elért arra a szintre, ami az inflaciés
cél kozéptavu elérését és a redlgazdasag ennek megfeleld mértékl 6sztonzését biztositja.



|. Makrogazdasagi folyamatok 2015-ben

A forint arfolyama 2015 folyamdan a 2014. év végi 314,89Ft/eurds szintrdl 313,12Ft/eurds szintre (0,6%-kal) er6s6dott.

A monetaris kondiciok alakulasa 2014-ben és 2015-ben
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Az év elején 320Ft/eurds szint folé emelkedett az drfolyam, amiben a kedvezétlen globdlis befektetéi hangulat mellett a
svajci jegybank bejelentése — amely szerint nem védik tovabb a svajci frank euréval szembeni 1,2-es arfolyamat - is szerepet
jatszott, annak ellenére, hogy ezen lépés kozvetlen makrogazdasagi hatasa a sikeres devizahitel forintositas kovetkeztében
korlatozott volt. Ezt kovetéen aprilis kozepére a lélektani és technikai elemzési szempontbdl is fontos 300Ft/eurds szint ala
er6s6dott a forint. Ebben mind kiilsé, mind belsé tényezék szerepet jatszottak. A hazai makroegyensulyi mutatok kedvezéen
alakultak, enyhult a deflaciés nyomas és a gazdasagi ndvekedés — mind mértékét, mind szerkezetét tekintve — kedvezéen
dvatosan, kis 1épésekben csokkenteni kezdte a jegybank alapkamatot, ami tamogatta a forintot. Ugyancsak erGsitette a
feltorekvé piaci devizakat és a magyar forintot is az ECB mennyiségi lazitdsanak meginditasa és a Fed jelzései, amely szerint a
vegyes amerikai makroadatok fényében nem siet az amerikai jegybank kamatemelési ciklusanak beinditasaval. 2015. aprilis
kozepe és julius eleje kdzott jelentés mértékben gyengiilt a forint. Ebben a legfontosabb szerepet a gorég addssagvalsag
élez6dése jatszotta. Ennek hatasat nem tudta ellensulyozni sem a vartnal kedvezétlenebb amerikai makroadatok miatt
mérséklédé Fed kamatemelési varakozasok hatasa, sem a tovabbra is kifejezetten kedvezéen alakuld hazai makrogazdaségi
mutatok illetve az MNB dvatos kamatcsokkentési ciklusa.

2015 masodik felében markans trend nélkdil, 310 és 315Ft/euros szintek kozott ingadozott a forint, ami tébb egymas ellen hatd
tényezd kdvetkezménye. Egyrészt a gorog kormany végil megdéllapodott a hitelezékkel, igy egy fontos kockazati tényez6 sz(int
meg. Masrészt a hazai makrogazdasagi mutatok tovabbra is jol alakultak és a jegybank Monetaris Tanacsa 1,35%-0s szinten
befejezte a kamatcsokkentési ciklust, ami a fejlett piacokhoz képest viszonylag magas hozamszint kovetkeztében tdmogatta a
forintot. Ugyanakkor ebben az idészakban uUj globalis kockazati tényezék jelentek meg. Egyrészt a kinai ndvekedési kilatasok
szamottevéen romlottak, masrészt az olajarak zuhandsa szamos feltérekvé piaci gazdasagra kedvezétlen hatdssal volt. Bar
mindkét tényez6 csak kbzvetetten érintette Magyarorszagot, a romlé nemzetkozi befektetdi hangulat kovetkeztében a tobbi
régiés devizahoz hasonléan a magyar forint is nyomas ala kerult. Ugyancsak gyengitette a forintot, hogy a Fed decemberben
végil megkezdte kamatemelési ciklusat.
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Fiskalis politika

Az dllamhaztartas pénzligyi szamlak szerinti hidnya a GDP 1,9%-a volt, mig a kozponti alrendszer pénzforgalmi hianya 1218,6
millidrd forintot, a 2015 évi GDP 3,6%-4t tette ki. 2015-ben az dllamhaztartas eredményszemléletli (ESA mddszertan szerinti)
hidnya - a helyi 5nkormanyzatokkal egyutt szamitva — 625,5 milliard forint, a GDP 1,9%-a volt az el6zetes adatok szerint. Az
allam finanszirozasi igénye 2015-ben nétt az el6z6 évihez képest.

A nemzetgazdasag finanszirozasi poziciéjanak alakulasa

A lakossag 2015-0s netté megtakaritdi pozicidja a GDP 7,9%-at, a vallalati szektor nettd finanszirozasi képessége pedig a GDP
3,7%-at tette ki. Osszességében a nemzetgazdasag a kiilfélddel szemben a GDP 7,7%-a erejéig netté hitelnyujtoi pozicioba
keriilt, ami Magyarorszag csokkend kilfoldi eladdsodasat eredményezi. A folyé fizetési mérleg egyenlege 2015 folyaman
4,8 milliard eur6 tobbletet ért el, ami a GDP 4,2%-at teszi ki.

Az adllampapir-piaci folyamatok és a hozamok alakulasa

Az év soran a rovid forinthozamok jelentésen csokkentek, ezzel szemben a hosszu forinthozamok a globalis befektetdi
hangulat hulldamzasat kdvetve atmeneti emelkedésekkel tarkitva csokkentek az év soran.

Az allampapirpiaci referencia-hozamok alakulasa
2014-ben és 2015-ben
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4 A netté finanszirozési igény Osszetevéit részletesen bemutatja a lll. fejezet.



|. Makrogazdasagi folyamatok 2015-ben

A rovid allampapir-piaci hozamok 2015 elsé felében kévették a jegybanki alapkamat csokkenését. 2015 juniusaban az MNB
Monetaris Tanacsa bejelentette, hogy az 6nfinanszirozasi program folytatasa érdekében megujul a jegybanki eszkdztér. 2015
szeptemberétdl az Ujirdnyadd eszkdz a hdrom honapos betét lett, s bejelentették: a kéthetes betét dllomdanyat maximalizaljak,
és az év végéig fokozatosan 1000mrd Ft-ra csokkentik. Emellett az egynapos betéti kamatot 0,1%-ra, az egynapos hitelkamatot
2,1%-ra mérsékelte, igy a kamatfolyosét 25 bazisponttal lefelé tolta el a jegybank. A monetéris politikai eszkdztar atalakitasat
kovetden el6bb megnétt, majd visszacsokkent a kiildnbség a jegybanki alapkamat és a révid dllampapir-piaci hozamok kozott,
amiben kiilsé tényezék — mindenekeldtt a Fed decemberi kamatemelése és a kinai novekedéssel kapcsolatos bizonytalansag
- is szerepet jatszhattak.

A kodtvényhozamok 2015 elején kezdetben csokkentek, majd — elsésorban a hosszabb lejératokon — az év utolsé harmadéban
emelkedtek. A jegybank 2014 tavaszan elinditott 6nfinanszirozasi programja 2015 nyaran kiterjesztésre keriilt, ami az év
egészét tekintve lefelé szoritotta a hosszu allampapir-piaci hozamokat. A hosszi hozamok emelkedésben szerepet jatszott az
erds hazai gazdasagi névekedés és az enyhiil6 deflacios nyomds, aminek kovetkeztében hosszabb tavon a kordbban vartnal
szigorubb monetaris politikara szamitottak a piaci szereplék. Emellett az év kdzepén a gorog addssagvalsag kiélezédése is
novelte a hosszu forint hozamokat.

Az év masodik felében 6sszességében inkdbb stagndltak a hosszu forint hozamok, ami a forint drfolyamara is haté, egymast
0sszességében kioltd tényezbk kovetkezménye. Az amerikai kamatemelési ciklus folytatédasara iranyul6 vérakozasok
felfelé, az eurdpai monetaris lazitas lefelé iranyuld nyomast fejtettek ki a hosszu forinthozamokra. Ugyancsak felfelé iranyuld
nyomast fejtett ki a hozamokra, hogy az egyik legnagyobb forintkdtvény-befektets, a Templeton 2015 folyaman gyakorlatilag
leépitette kitettségét. Ez a piacon alig érzékelheté kivonulds jelentdsen javitotta a befektetdi diverzifikaciot a forintpiacon.

2015 év végére a 3 honapos referenciahozam 0,80%-ra, a 12 hénapos 0,93%-ra esett; az 5 éves allampapirhozam 2,55%-on,
a 10 éves 3,33%-on allt.
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CDS-felarak

A magyar CDS-felarak alakulasa
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Az 5 éves CDS felar az év elsd két hénapja sordn 180 bazispontrél 120 bazispontra csokkent, majd az év végéig 163
bazispontra emelkedett. A kedvez6tlen nemzetkozi befektet6i kornyezetet csak részben ellensulyoztak az orszag kedvezd
makrogazdasagi mutatdi (gyors ndvekedés mellett kedvezé makroegyensulyi mutaték). Az orszag javuld hitelmindsitése és
a tovabbi felmindsitésre vonatkozo vérakozdsok ugyancsak csokkentették a CDS feldrakat.

A devizakotvények hozamai

A Magyarorszdg altal euréban kibocsatott allamkoétvények hozamai 2015-ben jelentds mértékben csokkentek.

Az euréban kibocsatott magyar allampapirok hozamanak alakulasa
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A 2018 juniusdban lejard, eurdban kibocsatott magyar dllampapir hozama 2015 sordn 1,45%-r6l 0,77%-ra cskkent. A jelentds
hozamcsokkenésben a feldrak alakuldsa mellett fontos szerepet jatszott, hogy az Eurdpai Kozponti Bank monetéris politikaja
kovetkeztében az eur6zéndban a negativ tartomanyba csékkentek a kockdzatmentesnek tekinthetd hosszu lejaratu eszkdzok
hozamai.

A kiilfoldi befektetok allampapir allomanya

A kulfoldi tulajdonban levé forintallampapir-allomany 2015 folyaman tovabb csékkent. Az dllomany 2013. julius 8-an érte
el az eddigi legmagasabb szintjét, 5202 millidrd forintot, amely 2013 masodik felében és 2014 folyaman kisebb mértékben
csokkent és 2014 végén 4873 milliard forintot tett ki. 2015 folyaman az allomany 977 millidrd forinttal 3896 millidrd forintra
esett. Mindekodzben a kiilfoldi befekteték portfolidjanak atlagos hatralévé futamideje 4,84-rél 5,13-ra emelkedett.

A kilfoldiek tulajdonaban l1évé forintallampapir-allomany hatralévé
futamido szerinti bontasban
(milliard forint)
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Forras: KELER Zrt.

A kulfoldi tulajdon aradnya a forintad6ssagon beliil 37%-r6l 28%-ra mérséklédott. Ez a kulféldiek devizaaddssag tulajdondaval
egyltt az 6sszes addssagon belil 49%-os kiilfoldi tulajdoni részaranyt jelent.
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Il. A 2015. évi dllamadodssag-kezelési stratégia

Az AKK a finanszirozasi miveleteit az 4llamhaztartasért felelés miniszter (jelenleg a nemzetgazdasagi miniszter) altal
jovahagyott, évente aktualizalt adossagkezelési stratégia alapjan tervezi meg és bonyolitja le.

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

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

1. Az Alaptorvényben foglalt elvéras szerint az dllamadéssag ratdnak a GDP 50%-a alatt kell lennie. Amig a tényleges
rata ezt meghaladja, addig csak olyan koltségvetés fogadhato el, ami alapjan csékken minden évben az adossagrata,
azaz a fiskdlis politika tdmogatja az addssagcsokkenést. Ezzel megegyezben az addssagkezelés elsé szamu célja, hogy
tdmogassa az addssagrata csokkentését.

2. Magyarorszag elmult évekbeli sérilékenységének egyik oka, hogy az dllamaddssag nagyobb hanyadat kilfoldi
megtakaritasok finansziroztdk. A makrogazdasagi stabilizaciét hosszu tdvon a ndvekvd hazai megtakaritasok és az
allamadossag belféldi finanszirozasa biztosithatjak. Az addssagkezelés masodik szamu célja ezért az dllamaddssag hazai
befektetdi korének bévitése, elsésorban a lakossagi allampapir értékesités felfuttatasaval. Ennek soran elvaras az éves
hidny minél nagyobb hanyadanak lakossagi allampapir értékesitésével torténé finanszirozasa.

3. Acsokkend addssagrata és a hazai finanszirozas névelésével lehetéség van az dllamaddssag devizahanyadanak jelentds
mértékl csokkentésére, ami a harmadik cél.

Az AKK szamara az allamaddssag nagysaga alapvetéen a gazdasagpolitika altal meghatarozott kiilsé adottsag, akéarcsak a
kéltségvetés finanszirozasi sziikséglete, amit biztositania kell. Ezek nagysagét az AKK érdemben nem tudja befolyasolni, csak
az addssag koltség-kockéazat ardnydnak helyes vélasztdsa hat e mutatokra.

A koltségek és a kockazatok egyideji optimalizélasdnak célja olyan addssdgszerkezet kialakitasa, ahol a koltség-kockazat
arany hosszu tadvon a legkedvez6bb. A hosszu tév 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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Il. A 2015. évi allamaddssag-kezelési stratégia

A kockazati tényez6k koziil az alabbiak a legfontosabbak:

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

« A kamatkockazat az dllampapir-hozamszintek valtozasabol adodik.

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

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

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

Bizonyos kockazatok kozott atvaltas van, vagyis egymas terhére ndvelheték/csokkenthetdk (példaul a forint- és devizafinanszirozas
kapcsan a devizaad6sség forintbdl torténd refinanszirozdsaval csokken a jovébeni devizadrfolyam-kockazat, né viszont
az adllamaddssag megujitasi kockazata és kamatkockdzata), bizonyos elemek kdzott pedig egylittmozgds van (példaul a
finanszirozasi és kamatkockazat kozott), azaz, ha az egyik kockazat n6, akkor a masik is. A kockazatok és koltségek egyuttes
szambavételére az AKK stratégiai célokat tiikr6z6 Gin. benchmarkokat (referenciamutatokat) dolgozott ki, amelyeket a révid
tavu hatasok kiszlirése érdekében jellemzéen 90 napos mozgé atlag alapjan szamit. A nemzetgazdasagi miniszter altal
jovahagyott benchmarkok a stratégiai célok szdmszerUsitését, azaz a koztes célok megfogalmazasat is jelentik. A kdzponti
koltségvetés adossdga ezeknek a nemzetgazdasagi miniszter altal jévahagyott mutatéknak 2015 folyaman megfelelt.

1. Forint-/devizaaddssag arany

Az addssagkezelési stratégia a kamat- és arfolyamvaltozasokbdl szarmazé kockazatok csokkentésére meghatarozott forint-
deviza arany kialakitasat tuzi ki célul a teljes adéssagon belil. A 2015-ben érvényes teljesitménymutatoé szerint a bruttéd
devizaaddssag ardnya nem haladhatta meg a teljes addssag 40%-4at, ami 5 szazalékponttal kevesebb a 2014-re meghatarozott
aranynal. Ezen sdv mellett fontos célja az dllamaddssag-kezelésnek a devizaaddssdg ardny csokkentése a 2008. el6tti
devizaaddssag arany felé, ami érdekében az AKK a devizaaddssag meguijitasat részben belfoldi deviza kibocsatasokkal, a lejard
forintaddssagot és a tobbi devizaaddssagot, valamint a koltségvetési hianyt (nettd finanszirozasi igényt) forint kibocsatasokkal
kivanta fedezni. 2015-ben a devizaaddssag aranya 38,1%-rél 33,5%-ra csékkent, ami megfelelt a teljesitménymutatonak és
gyors devizaaddssdg-arany csokkenést mutat.
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2. A devizaaddssag devizaszerkezete

A devizaaddssag keresztarfolyam-kockéazatanak mérséklésére az AKK a korabbi évekhez hasonléan tovabbra is a forintarfolyam
devizakosaranak 6sszetételét, azaz 100% eurdt hatdrozott meg a devizaaddssag deviza-osszetételére, amelyt6l valéd maximalis
eltérés mértéke 5%. Amennyiben nem euréban, hanem mas devizaban von be forrdst az allam, akkor azokat az AKK deviza-
csereligyletek (swapok) segitségével dtalakitja eurd alapu kotelezettségekre. 2015. év végén a devizaaddssag-Osszetétele
megfelelt a benchmarknak, az euréban fennall6é devizaaddssag aranya 100,0% volt.

3. A devizaadoéssag fix/valtozé kamatozasu 6sszetétele

A devizakamatlab benchmark kialakitasanal a cél a devizaaddssagon bellil az optimalis fix-valtozé arany meghatéarozasa
a kamatkiadasok csokkentése, és ezzel egyidejlleg a tulzott kamatkockazat elkerlilése érdekében. A devizaaddssag
kamatdsszetételének megfelel6 beallitasara az AKK kamatswap ligyleteket is alkalmaz. A devizaad6ssagon beliil a fix
kamatozasu elemek aranya 2015-ben 66,9%-ot ért el, ami megfelelt a benchmarknak (a 66%-0s optimalis szint korili 5%-os
savban kell lennie).

4. A forintadossag fix/valtozé kamatozasu 6sszetétele

Aforint portfélidra kittizott fix/valtozé kamatdsszetétel teljesitménymutato célja a forint dllamaddssag tul gyors atarazédasanak
elkeriilése, azaz annak korlatozasa, hogy egy forintpiaci kamatemelkedés nagyon gyorsan megjelenjen a koltségvetés
kamatkiadasaiban. Ezen benchmark teljesitését az AKK elsésorban a fix és valtozé kamatozasu instrumentumok sulyanak
véltoztatdsaval tudja befolydsolni, Ugy, hogy az éven beliili futamidej( dllampapirokat valtozé kamatozasu eszkdznek tekinti.
2015. év végén a forintaddssdg fix elemeinek 62,6%-0s ardnya a 61%-83%-os referencia savon belil volt.

5. Futamido célkitiizések

Az dllamadossag atlagos hatralévé futamideje a lejard addssag finanszirozasi (megujitasi) kockazatat, mig a sulyozott atlagos
futamidé (duracid) az addssag atarazédasahoz sziikséges iddt, azaz a kamatvaltozasoknak valé kitettséget kifejezi ki.

Rovid futamidé és valtozé kamatozas mellett a nagyobb hozammozgasok hamarabb megjelennek a kamatkiadasokban, azaz
magasabb kamatvolatilitas esetén a kamatkiadasok is jelentésen ingadoznak. A hosszabb duracié esetén a kamatvaltozasok
csak tompitottan, tobb év alatt jelennek meg a kamatkiadasokban, ami komoly stabilizald szerepet jatszik a fiskalis
folyamatokban is, a kamatkiadasok jobban tervezhetévé valnak. Az AKK 2015-ben fél évvel emelte a duraciods céljat, azaz a
megfogalmazott stratégiai célja, hogy a forintaddssédg duracidja a 3 +/- 0,5 éves sdvban alakuljon. 2015. év végén a duracioé
ezen megemelt sav kozépsd részében volt, az év végi 3,1 év meghaladta a 2014. év végi szintet és megfelel a benchmarknak.

5 A nemzetkozi tékepiaci valsag kovetkeztében a hazai tékepiacrél valé kiilfoldi tékekivonds és az igénybe vett nemzetkdzi hitelcsomag
hatasara megemelkedett a devizaaddssag arany a korabban tartott 25-32%-o0s savhoz képest.
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6. A Kincstari Egységes Szamla (KESZ) minimalis allomanya

A stratégia célul tizi ki a KESZ-en |évé pénzeszkdzallomany biztonsagos szintjének fenntartasat, amelynek elérését az AKK
altal végzett likviditaskezelési tevékenység biztositja. A likviditaskezelés jellemzoit részletesen a VI. fejezet mutatja be.

7. Az adéssagkezelés soran alkalmazott elvek, médszerek

Az AKK a legtébb kiilféldi dllamaddssag-kezelé intézményhez hasonléan az egyszer(iség, atlathatosag, likviditas harmas
célrendszere alapjan hatarozza meg az alkalmazott finanszirozasi eszkozoket és azok értékesitési technikdjat, ami az elmult
években kiegésziilt a rugalmassaggal.

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

A likviditas terén torekszik arra, hogy az adllampapiroknak kelléen likvid masodpiaca legyen, ez ugyanis kihat a tovabbi
kibocsatasokra is. A befekteték szamara kiemelten fontos szempont, hogy adott esetben a tulajdonukban 1évé allampapirokat
értékesiteni tudjak lejarat el6tt. A likvid masodpiacnak két Iényeges eleme van: a folyamatos, és a valds piaci drakat tiikrozo,
kétoldalu arjegyzés, és a kelléen nagy volumeni (benchmark) dllampapir-sorozatok megléte. A nagy volumen( sorozatok
felépitésének technikdja az adott sorozatok Ujranyitasa (rdbocsatasok alkalmazasa), amikor az allam egy adott sorozatba
illeszkedéen bocsat ki kotvényeket és diszkont kincstarjegyeket. Az elérni kivant sorozatnagysag kotvények esetében 2015-
ben 600-800 milliard forint koril volt, ami kb. 2-3 milliard eurénak megfeleld 6sszeg, a nagyobb volument a hosszabb (5 és
10 éves) futamid6knél célozta meg az AKK.

A nemzetkozi tékepiaci valsag hatasara nemzetkozileg is megnétt az dllampapir-piacok ingatagsaga, a hozamok és felarak
volatilitdsa, és az aukcidkon beadott ajanlatok mennyisége. Emiatt a finanszirozés is nagyobb bizonytalansédggal végezheti
mveleteit. Emiatt is ndvelte meg az AKK a m(veleteinél a rugalmassagot. igy sokkal nagyobb mértékben tud reagélni a piaci
kereslet valtozasara az allampapirok elsédleges forgalomba hozatalakor a meghirdetéseknél, az aukciés elfogadasoknal és
bevezetésre keriilt az aukcié utani nem-kompetitiv értékesités is, aminek célja szintén a vartnal nagyobb keresletre torténé
reagalas.
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A finanszirozasi igény osszetevoi

Az AKK az dllamhaztartas kdzponti alrendszere (kincstari kor) hidnydnak finanszirozasaért és fizet6képességének fenntartasaért
felelés, a masik nagy dllamhdztartdsi alrendszer, a helyi onkorményzatok 6nélléan felel6sek koltségvetésiikért, finanszirozasukért
és adossagkezelésiikért. A kincstari kor egyenlege (bevételeinek és kiadasainak kilonbsége) a kdzponti koltségvetés, a
tarsadalombiztositasi alapok, valamint az elkllonitett dllami pénzalapok 0sszesitett egyenlegét jelenti.

Finanszirozasi szempontbdl a pénzforgalmi szemlélet(i egyenleg a relevans, ez mutatja a tényleges pénziigyi finanszirozasi
igényt, tovabba ez hatdrozza meg alapvetéen az dllamaddssag adott évi valtozadsat. Magyarorszag EU-tagsagabdl adédodan
azonban az un. ESA 2010 szerinti elszamolasu, eredményszemléleti egyenlegadatok is bemutatasra kertilnek. Ezen adatok
részben kiszlrik a pénzforgalmi athuzéddasok hatasat az adott idészakok folyamatainak mas szempontu kdzgazdasagi
megitélése érdekében.

A finanszirozdsnak a pénzforgalmi mdveletek fedezetét kellett biztositania. A kincstéari kor finanszirozasa alapvetéen a
Magyar Nemzeti Bankndl (MNB) vezetett Kincstéri Egységes Szamlan (KESZ) 1évé pénzallomany olyan folyamatosan egy
adott szinten, vagy afolott tartasat jelenti, amely elegendd a kincstéri kifizetések lebonyolitdsahoz és a lejaré dllamadodssag
torlesztéséhez, azaz az dllam fizetéképességének fenntartasahoz, valamint emellett biztonsadgot is nyujt az elére nem latott
finanszirozasi sokkok (pl. allampapir-piaci zavarok) esetére. Az Eurdpai Unié (EU) Maastrichti Szerzédésében lefektetett
alapelv szerint a jegybank nem nyujthat hitelt a kdltségvetésnek, azaz a kozponti banknal vezetett allamhaztartasi szamlak
egyenlege nem lehet negativ.

A Magyarorszag 2015. évi kdzponti koltségvetésérdl sz616 2014. évi C. torvény (a tovabbiakban: 2015. évi koltségvetési
torvény) a kdzponti alrendszer 2015. évi pénzforgalmi szemlélet(i egyenlegére 892,4 milliard forint 6sszegli deficitet irdnyzott
elé. Az AKK 2015. évi finanszirozasi kiadvanya a kdzponti kormanyzat hianyaval és egyéb, koltségvetésen kiviili transzferek
(privatizacidés bevételek, EU-transzferek, stb.) egyenlegeként dsszesen 685 millidrd forintos nettd finanszirozési igénnyel
szamolt (a kiadvany elérhetd az akk.hu honlapon a Kiadvanyok, Finanszirozasi terv kiadvanyok mentpont alatt).

6 |4sd részletesen: a Magyar Nemzeti Bankrdl sz616 2011. évi CCVIII. torvény 15.8-4t.
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A teljes brutté finanszirozasi igény ezen feliil magdban foglalja a rovid és az éven tuli ad6ssag torlesztését is. A pénzforgalmi
szemlélet(i finanszirozasi igény az elmult években az aldbbiak szerint alakult:

A pénzforgalmi szemléletii finanszirozasi igény alakulasa 2012-2015 ko6zott:

Milliard Ft

2012 2013 2014 2015
A kdzponti koltségvetés egyenlege -629,3 -983,1 -837,1 -11959
TB alapok egyenlege -117,4 -4,7 5,7 -24,9
Elkilonitett allami alapok egyenlege 130,5 50,5 58 2,2
Kincstari kor egyenlege -616,3 -937,3 -825,7 -1218,6
Privatizacios bevételek és tokem(iveletek egyenlege 0,0 0,0 0,0 0,0
EU transzferek nettd el6finanszirozasa -238,8 -296,6 -40,7 185,3
Netté finanszirozasi igény -855,1 -1233,9 -866,4 -1033,3
Rovid futamidejli adossagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -1 808,4 -2594,8 -3 208,2 -3043,3
Even tuli futamidej(i adéssagelemek torlesztése -2782,2 -4 096,6 -4711,3 -3800,2
Brutto finanszirozasi igény -5445,7 -7 925,3 -8785,9 -7 876,8

Forras: Magyar Allamkincstar, Nemzetgazdasagi Minisztérium, AKK

A netté finanszirozasi igény

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere 2015. évi pénzforgalmi szemlélet teljes hidnya a Nemzetgazdasagi Minisztérium
adatai alapjan 1218,6 millidrd forintot tett ki (a GDP 3,6%-a), mig a teljes netto6 finanszirozasi igényt a netté EU transzferek

csokkentették 1033,3 millidrd forintra (a GDP 3,1%-a). Ez jelentésen meghaladta az év elején tervezett 0sszeget.

A 2014. decemberi finanszirozasi kiadvany szerinti és a tény pénzforgalmi finanszirozasi igény:

. 2015. s ax
U docembr megualoiutis 2015 SISy

A kozponti koltségvetés egyenlege -825,0 -1195,9 145%
TB alapok egyenlege 0,0 -24,9 =
Elkilonitett allami alapok egyenlege -52,0 2,2 -4%
Kincstari kor egyenlege -877,0 -1218,6 139%
Privatizacios bevételek és tékemUveletek egyenlege 0,0 0,0 -
EU transzferek nettdé eléfinanszirozasa 192,0 185,3 -
Netto finanszirozasi igény -685,0 -1033,3 151%
Rovid futamidejli adossagelemek (kincstarjegyek) torlesztése -3062,2 -3043,3 99%
Even tuli futamidejli adéssagelemek torlesztése -2036,7 -3800,2 187%
Brutto finanszirozasi igény -5783,8 -7876,8 136%

Forras: Magyar Allamkincstar, Nemzetgazdasagi Minisztérium, AKK
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lll. A finanszirozasi igény alakulasa 2015-ben

A kincstari kor nettd finanszirozasi igényének éven belili lefutdsa 2015-ben is jelentds szezonalitdst mutatott, a hidny
jelentds része ugyanakkor az utolsé két honapban jelentkezett.

Havi teljes finanszirozasi igény 2015-ben

200
100 I
0 .

-100

milliard forint

-200

-300

-400

Januar
Februar
Marcius

Aprilis
Majus
Junius
Julius
Augusztus
Szeptember
Oktober
November
December

Forras: Magyar Allamkincstér, AKK

Torlesztések

Az adott évi torlesztések brutté nagysaga egyrészt a kordbbi idészakok adéssdagmuveleteinek kovetkezménye, amelyet a
kotvény-visszavasarlasok és csere aukciok, valamint a lakossagi allampapirok és a kincstari halozatban értékesitett egyéb
allampapirok lejarat el6tti visszavasarlasa, illetve visszavaltasa is befolyasol. Ez utébbi ketté esetében az AKK elfogad6
magatartdsu, azaz a befektet6k eladasi, illetve visszavaltasi szandéka alapjan alakul mind az értékesités, mind a visszafizetés
0sszege.

Az Gsszes bruttd torlesztés 2014-ben mintegy 34%-kal haladta meg a tervezett mennyiséget. Mig a rovid futamidej(
diszkont kincstérjegyek, illetve a lakossagi allampapirok esetében a torlesztés Iényegében a terveknek megfeleléen
alakult, a forint- és devizakotvények, valamint a hitelek esetében a tervezetthez képest jelentésen nagyobb torlesztés
valésult meg 2015-ben. Forint kdtvények esetében az adott évi finanszirozast nem érinté csereaukcidk kdvetkeztében
638 milliard forinttal lett magasabb a torlesztés, valamint az éven tuli lejaratu kotvények visszavasarlasa kovetkeztében
tovabbi 117 milliard forinttal (a tervezett 280 milliard forint helyett 397 milliard forint 6sszegben vett vissza az AKK éven
tul lejaro forint allamkotvényeket 2015-ben). A forint- és devizahitelek esetében az 6nkormanyzatoktél, MTVA-tdl, BKV-
t6l és a MAV Zrt.-tél 4tvallalt kedvezétlen feltételi hitelek el6torlesztése miatt lett jelentésen magasabb a megvaldsult
torlesztés a tervhez képest, amire a kedvezd likviditasi helyzet nyujtott lehet&séget. A devizaaddssag aranyanak gyorsitott
csokkentése érdekében az AKK 2015-ben tébb mint egy millidrd eurd névértéknek megfelel6 (327 milliard forint) deviza
allamkotvényt is visszavasarolt, amely nem szerepelt az eredeti tervben.
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A brutt6 torlesztés megvaloésulasa 2015-ben: 7

Milliard Ft
2014 2015 tervezett 2015 tény
Forintad6ssag torlesztése 5930,0 4367,6 5450,4
Allamkétvények 2410,1 998,9 1885,0
Diszkont kincstérjegyek 1904,9 16399 1588,6
Lakosségi dllampapirok 1363,7 1652,1 1695,2
Hitelek 251,3 76,8 281,6
Devizaaddssag torlesztése 1989,5 731,3 1393,1
Allamkétvények 925,9 653,5 928,8
Hitelek 1063,6 77,7 464,3
Osszes torlesztés 7919,5 5098,8 6843,5
Forras: AKK
A 2015. évi forinttorlesztések alakulasa
Hitelek
5%
- Allamkotvények
Lakossagi
allampapirok 35%
31%
Diszkont
kincstarjegyek
29%
Forras: AKK

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

Az egy 6sszegben lejaré nagy kotvénysorozatok meguijitasi kockazatot jelentenek. A megujitasi kockazat csokkentése
érdekében az AKK azon hénapokban, amikor nincs egyébként kétvénylejarat és a likviditasi helyzet lehetévé teszi, minden
masodik héten allamkotvény visszavasarlasi aukciét tart, amelyen a lejaratot megel6zéen fél — masféléves hatralévé
futamidejd kdtvényeket vasérol vissza. 2015-ben az AKK 19 alkalommal 6sszesen 490 milliard forint 8sszegben vett vissza
lejarat el6tt dllamkotvényeket (2014-ben 19 alkalommal 569 millidrd forint 0sszegU allamkotvény visszavasarlasra kerdlt sor).
A visszavasarlasok 81%-a (397 millidrd forint) 2015 utan esedékes lejaratu kotvény volt, azaz a visszavasarlasuk segitette a
lejaratok évek kdzotti simitasat is. Mindemellett a kedvezd év végi likviditasi helyzet lehetévé tette, hogy az AKK a nem piaci
adossag csokkentése érdekében mintegy 101 millidrd forintnyi nem piaci kdtvényt vasaroljon vissza az MNB-t6l.

Allampapir-visszavasarlasi aukciok 2015-ben
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Forras: AKK

A kotvény csereaukcid szintén a megujitasi kockazatot csdkkenti. Ennek keretében révid hatralévé futamideji kotvényt
hosszabbra cserélhetnek a befekteték, ami javitja a befekteték befektetési lehetéségeit, egyuttal lehetéséget ad az
addssagkezelésnek a futamidé hosszabbitasara és a lejaratok eléfinanszirozasara. A kotvény csereaukcidk sikerét mutatja,
hogy 2014-t8l mar havi két alkalommal keriiltek megtartasra. igy 2015-ben 22 alkalommal kerdilt sor kétvénycsere aukciora,
aminek keretében az AKK a megeléz6 évi 886 milliard forint utan ismét jelentés, 638 milliard forint dsszegben cserélt 1-2
éves kotvényeket 5-13 éves papirokra. A kdtvénycsere aukciok 2015-ben is nagymértékben hozzéjarultak a forint addssag
duraciéjanak emelkedéséhez.
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Devizalejaratok

2015-ben a terveknek megfeleléen egy masfél millidrd dollaros devizakodtvény lejérata, valamint a Prémium Eurd Magyar
Allamkétvény elsé sorozatanak, mintegy 1 millidrd eurds lejarata valosult meg. A devizaaddssag csokkentése érdekében
emellett mintegy 1,1 millidrd eurd (327 millidrd forint) értékben vésarolt vissza az AKK devizakotvényeket. Emellett 2015-
ben kisebb 6sszegU torlesztésekre is sor keriilt a Nemzetkozi Fejlesztési Intézetek felé, valamint az atvallalt devizahitelek,
illetve rovid lejaratu NFI hitelek egy jelentds részét is el6torlesztette az dllam (6sszesen mintegy 1,3 millidrd euré értékben).
Az el6torlesztések fedezetét a tervezettnél nagyobb forint (f6ként lakossagi) értékesitések, illetve az AKK-nal elhelyezett
devizabetétek biztositottak.
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2015. soradn az AKK 8sszesen bruttéd 6919 millidrd forint 8sszegben (97%) vont be forintforrasokat és 207 milliard forint
értékben (3%) bocsatott ki devizaaddssagot.

A brutto kibocsatas megvalosulasa 2015-ben:

Milliard Ft
2014 2015 tervezett 2015 tény
Forintadéssag kibocsatasa 7 457,2 5829,3 6918,6
Allamkétvények 36539 21250 2984,9
Diszkont kincstarjegyek 1588,6 1527,0 901,6
Lakossagi allampapirok 2 086,2 1954,1 2801,5
Hitelek 128,4 223,2 230,6
Devizaadéssag kibocsatasa 1223,7 159,8 206,6
Allamkétvények 1177,6 159,8 206,6
Hitelek 46,2 0,0 0,0
Osszes kibocsatas 8680,9 5989,1 7 125,2
Forras: AKK

A nett6 forintfinanszirozas 1468 milliard forintot, a nettd deviza-kibocsatas pedig -1186 milliard forintot tett ki, azaz a teljes
nettd kibocsatas 282 milliard forint volt 2015-ben.

A netto kibocsatas megvalésulasa 2015-ben:

Milliard Ft
2014 2015 tervezett 2015 tény
Forintadéssag kibocsatasa 1527,2 1461,7 1468,2
Allamkétvények 1243,8 1126,1 1099,9
Diszkont kincstarjegyek -316,3 -112,9 -687,1
Lakossagi allampapirok 722,6 302,0 1106,3
Hitelek -122,9 146,4 -51,0
Devizaaddssag kibocsatasa -765,8 -571,4 -1186,5
Allamkétvények 251,6 -493,7 -722,2
Hitelek -1017,4 -77,7 -464,3
Osszes kibocsatas 761,4 890,2 281,7

Forras: AKK

A nett6 forintkibocsatasokon bellil 2015-ben a kedvezd keresleti viszonyok hatasdra megnovekedett a hosszu futamidejd
allamkotvények és a lakossagi dllampapirok szerepe. A piaci allamkotvények netto értékesitése —a nagydsszeg(i visszavasarlasok
ellenére is - meghaladta a tervezettet, ugyanakkor az év végén az MNB-t8l tortént nem piaci kdtvény visszavasarlasok
miatt a netté dllamkotvény kibocsatasa a tervezettél kis mértékben elmaradva, 1100 millidrd forintot tett ki, mig a lakossagi
allampapirok értékesitése ebben az évben is rekord szint(, - a netto finanszirozasi igényt meghaladé - 1106 millidrd forint
forrast biztositott.
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Alakossagi allampapirok tébbletértékesitése lehet6vé tette, hogy az AKK a tervekkel ellentétben csokkentse a révid futamideji
diszkont kincstarjegyek adllomanyat. A forinthitelek nettd torlesztése jelentésen elmaradt a tervezett nettd hitelfelvételtél a
kedvezétlen kamatozasu atvallalt hitelek eredetileg nem tervezett el6torlesztése miatt.

A netto6 deviza torlesztés volumene 2015-ben a terveket jelentésen, tébb mint 600 milliard forinttal meghaladta, amely
annak a kovetkezménye, hogy a kedvezé forintfinanszirozés és (a deviza) likviditasi helyzet lehetévé tette, hogy az AKK a
devizaadossag csokkentése érdekében devizahiteleket torlesszen eld, illetve devizakdtvényeket vasaroljon vissza.

A tervezett és megvalosult brutto és netto forintfinanszirozas

A brutté forintkibocsatas 6sszességében a 2014. decemberi tervben szereplénél 19%-kal magasabb 6sszegben valdsult meg,
és a kibocsatas szerkezete is kedvezéen valtozott. A rovid futamidejl diszkont kincstarjegyek kibocsatasanak szerepe csokkent,
mig az allamk&tvények (+40%), a lakossagi dllampapirok (+43%) értékesitése is a tervezettnél joval magasabb 6sszegben
valésult meg. 2015-ben 231 milliard forint értékben kerlilt sor forinthitel lehivasra, ami 3%-kal haladta meg a tervezettet.

Allamkétvények

A forint finanszirozast 2015-ben a piaci forint allamkotvények és a lakossagi dllampapirok biztositottak. A fix kamatozasu
kotvény aukcidkra a szokdsos rendben, kéthetente cstitortokon keriilt sor, amin altaldban a piaci keresletnek megfeleléen
a 3, 5 és 10 éves kotvényeket ajanlotta fel az AKK. A 15 éves kdtvénybdl 4 aukcion, a valtozd kamatozasu kétvényekbdl
24 aukcion tortént értékesités. 2015-ben az allamkotvény aukcidkon altaldban jelentds volt a kereslet, az aukcidk atlagos
kereslete a meghirdetett mennyiség 3,1-szerese volt.

Az aukciokon 6sszesen 1854 milliard forint érték( dllamkotvény-értékesitésére kerilt sor, az aukcidkat kovetd nem kompetitiv
tendereken tovabbi 406 millidrd forint 6sszeg(i kotvényt sikerdiilt értékesiteni. Az 6sszes aukcios kotvényértékesités igy 2260
milliard forintot ért el 2015-ben.

A 2015. évi kotvényértékesitést ndvelte még a kotvénycsere aukcidk keretében kibocsatott 658 milliard forint (a kotvénycsere
aukcio soran altaldban eltér egymastdl a bevont és a kibocsatott dllampapirok mennyisége, a bruttd értékiik azonban
megegyezik). Ezen feliil a Magyar Allamkincstar halézataban értékesitett 6 milliard forint 6sszegui piaci dllamk&tvények (nem
szamitva a lakossagi Prémium- és Bonusz Magyar Allamkotvényt és a babakdtvényt), és az egyéb masodpiaci értékesitések
és mveletek (pl. OBA, BEVA tranzakcidk) is névelték a brutté kibocsatast, ami 2015-ben 6sszesen repémiiveletek nélkiil
2985 milliard forintot tett ki.

Az 6sszesen 1885 millidrd forint 0sszeg( dllamkotvény-torlesztés eredményeként a nettd forint piaci allamkotvény-kibocsatas
1100 millidrd forint volt, ami kis mértékben marad el az eredetileg tervezett 1126 millidrd forint 6sszeg(i nett6 forint kdtvény
kibocsatastol.
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A 3 és 15 éves futamidén valamint a 3 és 5 éves valtozd kamatozasu kotvény esetében Uj sorozat kibocsatasara kerdlt sor
2015-ben, mig a kotvénysorozatok méretének novelése érdekében az 5 és 10 éves fix kotvények értékesitése mar kordbban
értékesitett allampapir sorozatok folytatasaval tortént.

A 2015. év soran kibocsatott kotvénysorozatok: Milliard Ft

Futamidé Aukcidok  Aukcios kibocsatas Nem-kompetitiv Ev végi :
szama az év soran értékesités sorozatnagysag
2018/C 3év 25 601 17 721
2018/D* 3 év 14 194 42 236
2020/B 5év 25 555 139 901
2021/A* 5 év 10 139 36 175
2025/B 10 év 21 329 64 868
2031/A 15 év 4 35 8 43

*véltoz6 kamatozasu kétvény
Forras: AKK

A brutto kotvénykibocsatas futamidd szerinti szerkezetén belll a befektet6i keresletet tiikrozve emelkedett a 3 és 5 éves
kotvények részesedése igy tovabbra is magas, 32-31%-os ardnyt képviselnek, a 10 éves kotvény 17%-ot, mig a 15 éves
kotvény részesedése 2%-ot tett ki. Csokkent ugyanakkor a valtozé kamatozasu kétvények részesedése a 2014. évi 25%-rol
18%-ra a lecsokkent kereslet nyoman.

Az aukciés kotvénykibocsatas futamido szerinti megoszlasa 2015-ben
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Forras: AKK
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Diszkont kincstarjegyek

A3 és 12 honapos futamidejui diszkont kincstarjegyek (DKJ) alapvetéen likviditaskezelési céld révid 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 vesznek a hosszabb tavu finanszirozdsban a tartésan
fenntartott allomanyukkal, illetve alternativ finanszirozasi forrast is biztosithatnak. Az emlitett instrumentumokat egésziti
ki - szlikség esetén - a még révidebb futamidejd, un. likviditasi diszkont kincstarjegy, amely egy korabban kibocsétott, kb. 6
hetes hétralevé futamidejl DKJ sorozat Gjranyitasat jelenti.

2015-ben dsszesen 902 milliard forint értékben értékesitett diszkont kincstarjegyeket az AKK, ami jelentésen elmarad a
2014. évi, a korabbi évektdl szintén elmaradé kibocsatastol. A kedvezd likviditasi helyzetre, valamint a lakossagi értékesités
terv feletti alakulasara tekintettel az AKK 2015. masodik félévétdl visszafogta a diszkont kincstarjegyek kibocsatasat, igy a
diszkontkincstarjegyek netté kibocsatasa -687 millidrd forint lett 2015-ben.

A diszkont kincstarjegyek netto értékesitése 2002-2015. kozott
(repéval egyiitt)
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Lakossagi allampapirok

Akifejezetten a lakossagi kisbefektet6k szamara kialakitott allampapir-konstrukciok értékesitése az AKK egyik kiemelt stratégiai
célja. A lakossagi adllampapirok, amelyek révén a haztartasi megtakaritadsok kozvetleniil bevonhatéak a finanszirozasba,
sajatos terjesztési halozatuk révén orszagszerte konnyen hozzaférhetdek.

E specialis konstrukciok segitségével egy olyan alternativ piacot ér el az AKK, amelynek viselkedése jol kiegésziti az egyéb
piacok értékesitési eredményeit. Stratégiai szempontbdl azért jelentds a lakossagi allampapirok szerepe, mert az irdntuk
megjelend kereslet az AKK sokéves tapasztalata alapjan éppen ellentétesen mozog a tékepiaci allampapirok irant tdmasztott
kereslethez képest. A két kiilonbo6z6 dllampapirtipus egylttes alkalmazasa tehat kiegyensulyozottabbd teszi a finanszirozast,
csokkenti a finanszirozasi kockazatot.

Az AKK az év soran versenyképes hozamokkal és az értékesitési csatornak szélesitésével segitette az értékesités felfutasat.
Ennek hatasara folytatédott a lakossagi allampapir értékesités ndvekedése. Az AKK a kamatozd kincstarjegybél 1821 milliard
forintot, a féléves kamatozo kincstarjegybdl 118 millidrd forintot, a postai halézatban értékesitett kincstari takarékjegyekbdl
376 milliard forintot értékesitett, ami minden allampapir esetében meghaladja a 2014. évi teljesitményt. A kamatozd
kincstarjegyek dlloménya mintegy 727 millidrd forinttal, a fél éves kamatozé kincstérjegyek dllomdanya — a kibdvitett értékesitési
halézatnak kdszonhetéen — 52 millidrd forinttal, a kincstari takarékjegyek dlloméanya pedig 48 milliard forinttal emelkedett az
év soran, Azinflaciokdveté Prémium Magyar Allamkétvény valamint az egyéves diszkontkincstarjegyek aukciés hozamahoz
képest bonuszt fizets, 2014-ben bevezetett Bonusz Magyar Allamkétvény értékesitése 2015-ben is sikeresnek bizonyult.
Ez a kdtvénytipus 479 millidrd forint értékben keriilt értékesitésre, ami 270 millidrd forint netté forrasbevonast jelentett. A
2013. év végén bevezetett, Start szamlara vasarolhato 19 éves futamidejli babakotvény értékesitése 8 milliard forintot tett ki.

A lakossagi allampapirok brutté értékesitésének alakulasa: Milliard Ft
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Lakossagi kincstarjegyek 6sszesen 255 268 676 1290 1439 2265
Kamatozo kincstarjegy 86 85 436 990 1092 1821
Féléves kincstarjegy 0 0 15 36 58 118
Kincstari takarékjegy (1 éves) 169 183 225 260 255 241
Kincstari takarékjegy Plusz 0 0 0 4 34 86
Lakossagi kotvények 6sszesen 135 74 233 181 647 537
Prémium Magyar Allamkétvény 104 45 183 148 226 396
Bonusz Magyar Allamkétvény 0 0 0 0 372 83
Babakotvény 0 0 0 1 9 8
Kincstari takarékjegy (2 éves) 32 29 50 31 40 49
Lakossagi allampapirok dsszesen 391 342 209 1471 2086 2802

Forras: AKK
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Lakossagi allampapirok allomanyvaltozasa

1200
1000
800
=
S 600
°
= 400
=
200
o -
-200 - . : : :

2010 2011 2012 2013 2014 2015

M Lakossagi kincstarjegyek M Lakossagi kotvények

Forras: AKK

Osszesen a kdzvetlen lakosséagi llampapirok netté kibocsatasa 1106 milliard forint volt, [ényegesen meghaladva a tervezett
302 millidrd forintos 6sszeget, és a korabbi évek allomanyndvekedését.

A tervezett és megvalodsult brutto és netté devizafinanszirozas

Az AKK 2015-re nem tervezett és nem is hajtott végre nemzetkdzi deviza kétvény kibocsatast. A 2012-ben bevezetett belféldi
Prémium Euré Magyar Allamkétvény és a 2013-ban bevezetésre keriilt letelepedési allamkétvény brutto értékesitése 207
milliard forint, a minimalis visszavaltas, valamint a PEMAK els6 sorozatanak a lejarata miatt a nett6 kibocsatéasa egyiittesen -109
millidrd forint volt, ami a tervezettet kis mértékben haladta meg. A kedvez6 forintpiaci és lakossagi kereslet kdvetkeztében
az eredetileg esedékes devizakotvény lejaratokon felil is volt lehetdség a deviza kitettség csokkentésére deviza kotvény

visszavasarlasokon keresztiil. igy a deviza kétvények netto kibocsatasa -722 milliard forint volt 2015-ben, a tervezett -494
millidrd forint helyett.

A Magyar Allam altal 2015-ben kibocsatott devizakétvények jellemzéi:

Megnevezés Devizanem Kibocsatas datuma Lejarat datuma Fut(aér‘\:)ldo Kamatozas
2018/X EUR 2015.03.05 2018.09.21 3 Valtozo (Prémium)
2020/T EUR 2015.01.14 2020.12.20 5 Fix (Zéro6 kupon)

Forras: AKK
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A devizaarany csokkentése érdekében a nemzetkozi pénzligyi szervezetektdl az allam forintban tervezte lehivni a
projektfinanszirozo hiteleket, igy devizahitel lehivasra nem keriilt sor 2015-ben. Az esedékes kisebb 6sszeg( torlesztéseken
felll lehet6ség volt elStorleszteni a kordbban atvallalt, kedvez6tlen kamatozasu devizahiteleket és rovid lejaratu egyéb
devizahiteleket is, igy a nett6 devizahitel lehivas (torlesztés) jelentésen meghaladta a tervezettet és -464 milliard forint lett.

A teljes nett6 devizakibocsatas tehat -1186 millidrd forint volt 2015-ben a tervezett -571 millidrd forint helyett.
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Az AKK az &llamaddssagot, azaz az allamhaztartas kézponti alrendszerének adéssagat kezeli, valamint gondoskodik a
kdzponti koltségvetés fizetéképességérodl. Az dllamaddssag 2015-ben — repdémuveletekkel egytitt — 819 millidrd forinttal
(3,4%-kal) 24700 milliard forintra nétt.

Az dllamaddssag ndvekedését 6t tényezd egyiittes és részben ellentétes hatdsa eredményezte. Az dllamaddssag novekedését
okozta a nettd finanszirozasi igény finanszirozasa, ami az dllamhdéztartas kdzponti alrendszerének 1219 milliard forintos
hianyabdl valamint a hianyban nem megjelené EU transzferek 185 millidrd forintos tobbletébdl tevédott 6ssze. Ezen feliil az
allam 2015-ben 123 millidrd forint értékben vallalt &t addssagot kdzlekedési vallalatoktdl, illetve az MTVA-tdl, amely addssag
atvallaldsa a kézponti alrendszer addssagat emelte, az dllamhaztartas teljes addssagéat azonban csak részben érintette,
mivel az atvallalt addssag egy része egyébként is az allamhaztartason belili adéssag volt. Jelentésen novelte az adéssagot
ugyanakkor az AKK-nal elhelyezett mark-to-market betétek allomanynévekedése.

A deviza-dllamadéssdg kockdzatainak csékkentése érdekében az AKK Zrt. swap miiveleteket két, amibél az adéssdgdllomdny
részét képezik az ezen ligyletek utdn az AKK Zrt.-nél elhelyezésre keriil§ fedezeti sszegek (az in. mark-to-market betétek) az egyéb
kotelezettségek soron. Az elmult években az egyéb devizdk (féként az USD, illetve a CHF) jelentGsen felértékelédtek az euréhoz
képest, az emiatt keletkezé tobbletaddssdgot viszont a swapkdtéssel sikertilt kizdrni.

Az addssagot csokkentette a 37 millidrd forintos arfolyamnyereség, ami a devizaaddssag év végi atértékelésébdl keletkezett
(@ 2015. végi MNB kozéparfolyam kis mértékben kedvezdbb volt, mint a 2014. év végi), valamint a likviditaskezelési és
egyéb miveletek dsszesitett hatasa is. Ez utébbiban benne van, hogy az AKK a jelentésen megnévekedett mark-to-market
betétallomdanyt bevonta a finanszirozasba és egy részét devizaaddssag el6torlesztésére hasznalta fel 2015-ben.

A kozponti koltségvetés brutté adossaganak alakulasa 2015-ben:

Milliard Ft
2014 2015

dllomdny megoszlas allomany megoszlas Valtozas
Forintadéssag 14612 61% 16 208 66% 1596
Hitelek 623 3% 694 3% 71
Allamkétvények 9989 42% 11 095 45% 1106
Lakossagi allampapirok 2411 10% 3517 14% 1106
Diszkont kincstarjegyek 1589 7% 902 4% -687
Devizaaddssag 8958 38% 7736 31% -1222
Hitelek 2164 9% 1697 7% -468
Allamkétvények 679% 28% 6039 24% -755
Osszesen 23570 99% 23944 97% 374
Egyéb kotelezettségek 311 1% 756 3% 445
Minddsszesen 23 881 100% 24700 100% 819
Nett6 finanszirozasi igény -1326,4 -855,1 -1233,9 -866,4 -1033,3

Forras: AKK
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Az dllamaddssag tényleges gazdasagi terhét kifejez6, azt az orszdg gazdasaganak teljesitményéhez méré addssag/GDP
mutatd (addssagréta) a rendszervaltast kdveté gazdasagi visszaesés hatdsara 1993-ban 88,7%-kal érte el a legmagasabb
értékét. Az 1990-es évek kozepétdl a gazdasagpolitikai stabilizacié hatdsara az addssagrata 2001-ig erdteljesen csokkent,
majd Ujra emelkedni kezdett. 2011-t6l az dllamaddssag Ujra csokkenni kezdett. Az el6zetes adatok szerint a 2014. év végi
74,2%-r61 2015 végéig 73,3%-ra csdkkent az dllamhaztartas kbzponti alrendszerének az AKK altal kezelt addssag/GDP értéke,
ami a cs6kkend adossagtrend folytatasat tiikrozi. A teljes dllamhéztartas (maastrichti) adéssaga 2015-ben szintén csokkent.

Az add6ssag/GDP és az adéssag osszetételének alakulasa
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Az 4llamhaztartas 0sszes ad6ssagat tartalmazd ESA 2010-es addssagrata hatdrozottabban mutatja az adéssagcsdkkenést.

Az allamhaztartas "maastrichti" adéssaganak alakulasa
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A forintadossag jellemzoi

Az allamaddssag 66%-at kitevd forintaddssag 2015 sordan 1596 milliard forinttal (10,9%-kal) 16208 millidrd forintra nétt,
a netto finanszirozasi igényt jéval meghaladé netté forintkibocsatés, valamint az tvallalt forint ad6ssag kévetkeztében.

2015. év végén a teljes addssag 45%-at a hosszu futamidej(i forint allamkotvények alkottak (piaci és nem piaci kotvények,
eltekintve a lakossagi kotvényektdl). Az 8sszesen fenndlléd 11095 milliard forint allomany 23 kétvénysorozatbdl allt, igy az
atlagos allomany 481 millidrd forint volt, és kozullk 9 sorozat rendelkezett 600 millidrd forintnal nagyobb allomannyal, a
legnagyobb sorozat mérete 1181 milliard forint volt. Osszehasonlitasképp egy évvel korabban a 9989 milliard forint 8sszeg
kotvényallomany 23 sorozatbol allt, a legnagyobb sorozat 1185 millidrd forintos volt, és az atlagallomany 434 millidrd forintot
tett ki, azaz nagymértékben nétt az egyes sorozatok mérete 2015-ben.

A diszkont kincstarjegyek allomanya 902 milliard forintot tett ki 2015-ben, vagyis jelentésen csokkent 2014-hez képest. 2015.
év végén 17 sorozat volt a piacon, dtlagosan 53 millidrd forintos allomannyal. Ezen beliil 4 sorozat — eredeti futamidejét
tekintve 12 hénapos kincstarjegy - dlloménya haladta meg a 100 millidrd forintot, ezen sorozatok atlagos nagysaga 144
millidrd forint volt.

A lakossagi adllampapirok alloménya a dinamikus lakossagi értékesités kdvetkeztében 2015-ben is jelentés mértékben
emelkedett. Az 1 és 2 éves Kincstéri Takarékjegyek, valamint az 1 éves Kincstari Takarékjegy Plusz egyuttes dllomanya 403
milliard forintot, a Prémium Magyar Allamkétvények és az Ujonnan bevezetett Bénusz Magyar Allamkétvények egyiittes
allomanya pedig 1198 millidrd forintot ért el, mig a Babakotvény allomanya 19 millidrd forint volt. A Kamatozd Kincstarjegyek
év végi dllomanya 1816 milliard forint, a Féléves Kamatozé Kincstarjegy allomanya pedig 81 milliard forint volt. Osszességében
december végén a lakossagi dllampapirok dlloméanya 3517 millidrd forintot tett ki, amely a teljes forint ad6ssag 21,7%-anak
felelt meg, ami tobb mint 5 szazalékponttal magasabb, mint 2014 végén volt.

A nem piaci forint dllampapir allomany 6sszegében tovabb csokkent 2015-ben, miutan ezen allamkotvényekbdl nincs Uj
kibocsatas és a meglévé dlloméany folyamatosan jar le. A nem piaci értékesités( dllamkotvények év végi dllomanya 52 milliard
forint volt, amely a teljes forintaddssagnak kevesebb, mint 1%-at tette ki. A forinthitelek allomanya a vizsgalt idészakban
231 milliard forint hitelfelvétel, 122 millidrd forint hitelatvallalas és az el6torlesztéseket is magaba foglald 282 milliard forint
torlesztés kovetkeztében 71 millidrd forinttal 694 millidrd forintra nétt.

A kovetkezé években esedékes lejaratokat csokkent6 kotvény visszavasarlasi aukcidk és csereaukciok eredményeképpen a
kotvényaddssdg lejarati szerkezete 2015-ben jelentdsen kitolddott a hosszabb lejaratok felé.
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A 2015 végén fennallé forintaddéssag lejarati profilja
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2015-ben a jelentds kotvény értékesités valamint cseraukciok és visszavasarlasi aukciok hatasara a futamidé mutatok emelkedtek,
a természetes rovidulést béven kompenzalni tudtak az elsédleges kétvénypiaci muiveletek (aukciok, csereaukciok). 2015.
december végére a teljes forintban denominalt adéssag portfolio duracidja a 2014. év végi 2,95 évrol 3,13 évre emelkedett,
az atlagos hatralévé futamidé 4,0 évet tett ki.

A teljes forint- és devizaaddéssag duracidja és
atlagos hatralévé futamideje
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A devizaadéssag jellemzoi

A kozponti koltségvetés devizaban fennallé brutté addssaga 0sszességében 1222 millidrd forinttal csokkent 2015-ben, és az
év végén 7736 millidrd forintot (25 millidrd eurdt) tett ki. A teljes bruttd dllamaddssagon beliil igy a devizaad6ssag részaranya
- mark-to-market betétek nélkil — 31%-ra csokkent, ami jelentds csokkenés a 2014. év végi 38%-hoz képest. A tervezettdl
nagyobb mérték(i csokkenést a terven fellili devizaaddssag el6torlesztések okoztak.

A devizakotvények dllomanya 6039 millidrd forintot ért el az év végén, szemben az egy évvel korabbi 6794 millidrd forint
0sszeggel. A jelentds csdkkentés a lejard devizaaddssag Uj nemzetkozi deviza kibocsatas nélkil torténé megujitasanak, a
2015-ben megvalositott devizakotvény visszavasarlasoknak, valamint a kis mértéki arfolyamnyereségnek a kovetkezménye,
amelyek hatasét a belféldi (letelepedési kdtvény és Prémium Euré Magyar Allamkétvény) devizakdtvények tervezettet kis
mértékben meghaladd értékesitése csak tompitotta. A kotvényadodssag az 6sszes devizaaddssdg 78%-at tette ki év végén.
Az 1999-t8l kibocsétott devizakotvény-addssag 2015. december 31-én 24 kotvénysorozatbdl allt, melybdl 12 (beleértve a
belfoldi devizakotvényeket is) eurd, 8 USD, 2 angol font, 1 svdjci frank és 1 japan jen denominacidju volt. Swapmveletek
révén - a stratégianak és a benchmarknak megfeleléen — valamennyi nem euréban kibocsatott kdtvény eurdban fennallo
fizetési kotelezettséggé lett atalakitva.

A devizaaddéssag devizanemenkénti megoszlasa swapok elétt
2015 végén

usD
46,1%

7 0,7%  4,9%

Forras: AKK

Swapok utdn a devizaad6sség 100%-a eurdban allt fenn 2015 végén.

A devizahitelek ardnya a devizaad6ssagon beliil 22%-ra csdkkent. A devizahitel portfolié féként a 2009 folyaman a hitelpiaci
valsag kovetkeztében felvett EU hitelbdl, a Nemzetkozi Fejlesztési Intézetektél lehivott hosszu futamidejli projektfinanszirozéd
hitelekbdl (példaul EIB és CEB hitelek), valamint az dnkormanyzatoktol tvallalt hitelekbdl all.

A devizaportfolio futamidejét jellemzé mutatdk 2015-ben csokkentek. A jelentds 6sszegl negativ nettd devizakibocsatas
kovetkeztében a deviza addssag atlagos hatralévé futamideje 5,5 évrél 5,1 évre csokkent, mig a devizaaddssag duracioja
3,6 évre. (2014. év végén 3,8 év volt)
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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 egymasnal, amibdl az addssagallomany részét
képezik az ezen ligyletek utan az AKK Zrt.-nél elhelyezésre keriilt fedezeti 6sszegek (az un. mark-to-market betétek) az
egyéb kotelezettségek soron. Az ezen jogcimen elhelyezésre keriilé betét azt mutatja, hogy a nem euréban kibocsatott
devizakotvények értéke mennyivel névekedett volna az dllamadéssagon beliil az euré kotvényekhez képest, ha nem lett volna
atvéltva arra. Az elmult években az egyéb devizak (féként az USD, illetve a CHF) jelentésen felértékel6dtek az eurohoz képest,
az emiatt keletkez6 tobblet addssédgot viszont a swapkotéssel sikerilt kizarni. Ezen betétek a devizakdtvények lejarataival
fokozatosan kivezetésre fognak kerilni, ami egyiitt jar a tényleges torlesztéskor a jelen allapot szerint mintegy 10% kordili
megtakaritassal. Az AKK-nal elhelyezésre keriilé betétek- nem finanszirozasi céli miveletek és az egyéb kotelezettségek
kdzott keriilnek kimutatasra az allamadossag részeként. 2015. év folyaman az AKK-nél elhelyezett mark-to-market betétek
allomanya az év végén 756 milliard forint volt. A betétallomany 2014. év végéhez képesti 445 millidrd forintos novekedését
elsésorban az eurénak a tobbi devizdhoz képest bekdvetkezett gyengiilése idézte eld.

Az allamadéssag tulajdonosi szerkezete

A Magyar Nemzeti Bank altal publikilt teljes (piaci és nem piaci) dllampapir-tulajdonosi statisztika alapjan 2015-ben is
folytatodott a forint dllampapirok tulajdonosi szerkezetében a kordbbi években megfigyelhetd véltozas: A nem rezidens
befektettk részesedése jelentdsen, az el6z6 évhez képest 34%-rol 26%-ra csokkent. A befektetési alapok, biztositok és
nyugdijpénztarak részesedése érdemben nem valtozott, azonban a lakosségi allampapir dlloméany és a bankok sulya 2015-
ben is tovabb emelkedett.

Az egyes befektetdi szektorok allampapirtulajdonosi részesedése
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2015-ben a kilfoldiek abszolut 6sszegben és relative is csokkentették allomanyukat, a kulfoldiek kezében 1évé forint
allampapir-dllomany mintegy 977 milliard forinttal csékkent, igy 3896 millidrd forintot tett ki. Ezen csokkenés a kordbban
jelentés magyar portfolidt felépité Templeton alapok befektetéseinek leépitése okozta. A kilfoéldiek altal tulajdonolt
forint dllampapirok duréaciodja 0,3 évvel 4,4 évre nétt, mig az dtlagos hatralévé futamidd 0,3 évvel 5,1 évre nétt 2015-ben.
A jelent6sen csokkend, igy tovabbra is alacsony diszkont kincstarjegy tulajdon kévetkeztében tovabbra is igaz, hogy a
kilfoldiek elsésorban a hosszabb futamideji kotvényeket tartjak és a kulféldi portfolié atlagos futamideje meghaladja a
teljes forintpiaci allampapir dlloméany hasonlé mutatéjat. Rendkiviil kedvezé fejlemény volt 2015-ben, hogy ez az éllomany
csokkenés a magyar dllampapir-piac érzékelhetd zavarasa nélkil valosult meg.

A héaztartasok kozvetlen dllampapir dllomanya 2015-ben, 3160 milliard forinttal érte el az eddigi maximumat, jelentésen,
nominalisan 830 milliard forinttal, vagyis 36%-kal nétt az el6zé évhez képest. Az AKK-nak versenyképes arazéassal és az
értékesitési halozat bdvitésével jelentés mértékben sikerilt ndvelnie a lakossagi allampapir alloményt, amit a jogosult
befekteték mellett dontéen kdzvetlenil a lakossédg véasarolt meg. A hosszu futamidejd forint kdtvények aranya csdkkent,
mig a rovid futamidejd allampapirok ardnya nétt a haztartasok allampapir-portfolivjaban. &

Haztartasok allampapir-befektetéseinek megoszlasa
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8 A lakossagi allampapir szerkezet valtozasakor figyelembe kell venni az elmult években bekovetkezett gyors allomanynoévekedést, igy egy csokkend

sulyd allampapir fajta is jelenthet valéjaban nominalisan novekvé allomanyt.
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VL. Likviditaskezelési tevékenység

A likviditaskezelés sziikségessége és célja

A Stabilitasi torvény felhatalmazésa alapjan az dllam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelése és az azzal valo
gazdalkodas az AKK feladata.® A kéltségvetési bevételek és kiadasok alakulasanak sajatos ciklikussagabol adédodan, valamint
atékemiiveletek (adossagtorlesztések, adossagfelvételek) hatasa kdvetkeztében a KESZ-en [évé pénzéllomany napi valtozésa
folyamatosan jelentds (akar 100 millidrd forintot is meghaladé) ingadozéast mutat.”

A KESZ-en megvaldsuld koltségvetési ki- és befizetésekkel naponta jelentés mennyiségli pénz keriil be a gazdasagba, illetve
kertl ki onnan. Ezen ingadozas csokkentése segitheti a pénzpiacok miikodését és hozzajarulhat a finanszirozas biztonsaganak
noveléséhez. A pénzpiaci likviditds és a KESZ-allomany kozotti kapcsolat a gyakorlatban a dontéen hé végi addbefizetések,
valamint a honap eleji kincstari kifizetések idején a legerésebb. Addbefizetések idején a bankrendszerben 1évé szabad
likviditas lecsokken, a KESZ-alloméany nd. A ndvekvd KESZ-allomany terhére megvaldsitott pénzkihelyezés igy visszapétolja a
hidnyzé likviditast a pénzpiacon. Csékkend KESZ-allomany (pl. hdnap eleji bérfizetés) idején tortén6 pénzbevonas esetében
ez a folyamat forditva jatszodik le.

A nemzetkozi tékepiaci valsag hatasara jelentésen valtozott a likviditaskezelés és a bankkdzi pénzpiac miikodése, emiatt a
fenti kapcsolat er6ssége csokkent. A bankok jelentés 6sszeg(i szabad likviditassal rendelkeznek, amivel konnyebben kezelni
tudjak atmeneti likviditasi hianyukat, igy nem feltétlendil veszik igénybe az AKK &ltal kinalt repokétési lehetéséget. Ennek
kdvetkeztében az AKK tervezett repokdtései 2015-ben sem mindig valdsultak meg.

A KESZ simitési tevékenység és a szabad pénzeszkdzokkel valé gazdalkodas soran az AKK azt a célt tiizte ki, hogy a KESZ nap
végi dllomanya a benchmark szerinti optimalis (egyben minimalisan el&irt) szintet érje el, illetve a KESZ tényleges szintje —
lehetéség szerint — a meghatarozott optimalis KESZ-allomany feletti 100 millidrd forintos savon belll maradjon.” A KESZ
célsavban tartdsdanak moédja, hogy a felsé hatér feletti allomany — megfeleld kereslet esetén — kihelyezésre keriil a pénzpiacra,
illetve, ha az alsé célérték eléréséhez tovabbi forrasok sziikségesek, akkor azokat az AKK bevonja a pénzpiacrdl.

Az alkalmazott eszkozok

Az AKK a nap végi KESZ-allomany célsavba igazitdsa érdekében a kdvetkezd eszkdzokkel élt:
. aktiv és passziv dllampapir-repoiigyletek,

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

. rendszeres allamkotvény-visszavasarlasok,
. a 3 és 12 hénapos diszkont kincstarjegyek aukciés mennyiségének aktiv valtoztatasa,

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

9 Stabilitasi tv. 13. § (1) bekezdés.

10 A7 elsédleges koltségvetési kiadasok és bevételek dsszehangolasa, valamint ezek 6sszesitett napi egyenlegének elSrejelzése a Magyar Allamkincstar feladata.
A sav meghatéarozasakor figyelembe kell venni, hogy léteznek olyan adéssagmiiveletek, amelyek bar a KESZ allomanyat akar tartésan is megemelik,
a bankrendszer likviditadsat mégsem befolyasoljak. llyenek példaul a kilfoldi devizaforras-bevonasbdl vagy az MNB-vel szembeni tranzakciokbol eredé
pénzmozgésok, amiket az AKK a miveletei soran csak fokozatosan vezet a piacra, amit a célsav korrekciojaval (a felsé korlat atmeneti emelésével) hajt végre.



37

VI. Likviditaskezelési tevékenység

Ezen eszk6z6k alkalmazasa attél fligg, hogy milyen idétavi ingadozast kivan kezelni az AKK. Hosszabb futamideji ingadozasok
simitasara a kotvény-visszavasarlasok és a diszkont kincstarjegyek, a negyedéven belili kiigazitdsokra a likviditasi diszkont
kincstarjegyek alkalmasak. Az egészen révid futamidejii (akar napi) cél eléréséhez, a nap végi KESZ savban tartasara az AKK
repolgyleteket alkalmaz. A felsé célérték feletti dllomany esetében az AKK aktiv repéval (pénzkihelyezéssel, dllampapir-
bevonassal), az alsé hatar alatti varhaté allomany esetében pedig passziv repé mivelettel (pénzbevonassal, dllampapir-
kihelyezéssel) él. Az alkalmazott repdk futamideje 1 nap (overnight, tom-next, spot-next), illetve 7 nap (spot-week).

A finanszirozas biztonsagi tartalékait ndvelik tovabba a devizabetétek. A devizabetét felhasznédlasok az dtmeneti jelentés
likviditasi igényeket biztosithatjak (példaul nagy kotvénylejaratok vagy az Eurdpai Unidval kapcsolatos transzferek esetében).
Tovébbi biztonsagi tartalékot jelentenek a tobb kilonb6zé pénzintézetnél fennallé Ugynevezett stand-by hitelkeretek,
amelyek igénybe vételére 2015 folyaman nem kerdilt sor.

Az egyes eszk6zok alkalmazasanak 2015. évi tapasztalatai

2015. év soran 6 alkalommal, 6sszesen 263 millidrd forint névértékben kertlt sor LDKJ aukcidkra, amelyekre dontéen az
elsé negyedévben esedékes jelentds 0sszegU lejaratok, valamint a november-decemberi magas nettd finanszirozasi igény
miatt volt sziikség.

2015-ben likviditasi repd tranzakcidk 6sszege 10000 mrd forint volt, ami kdzel dupldja a 2014. évi 5248 milliard forintos
kotésosszegnek. Ebben az évben az aktiv repd kotések 6sszege emelkedett, a passziv repé kdtések 6sszege csdkkent 2014-hez
képest, aminek f6 oka, hogy passziv oldalon az AKK-nak a KESZ allomany kedvezé alakuldsa miatt nem volt sziiksége olyan
mértékben passziv repé meghirdetésére, mint kordbban. Ez egyben azt is jelentette, hogy az aktiv oldalon tébb lehet6ség
volt kihelyezésre, ami a jegybanki eszkoztar atalakulasa kovetkeztében a korabbi éveknél eredményesebb volt.

Az AKK a repdpiaci aktivitas fenntartasa érdekében jellemzéen akkor is meghirdet repétendereket, ha a célsavon beliil
varhato a KESZ, ilyenkor &ltalaban a savkdzepet célozva, kis 6sszegii repd meghirdetésre keriil sor. 2015-ben az AKK a 254
munkanapbdl 251 napon tartott repétendert, a repdknak azonban csak egy része teljesiilt. A repokotések iranya szerint
tekintve pénzbevonast jelentd passziv repokkal az AKK 3403 mrd forintot vont be az évben (a repdk indulasi idépontjat
tekintve), mig aktiv repdkkal 6sszesen 6597 mrd forintot helyezett ki.

A likviditaskezelési muiveletek alkalmazéasaval 2015-ben a 254 munkanapbdl 252 munkanapon az eldirt minimalis szint felett
alakult a nap végi KESZ zaréallomany.

Az AKK 2015-ben 126 overnight repdtendert tartott (ez az 6sszes repotender 27%-a volt), ebbél 115 ajanlatkérés pénzkihelyezést
célzott, 11 tender passziv iranyu volt. Az overnight ajanlatkérések kozil az dtlagosnal nagyobb aranyban fordult elé sikertelen
tender.

Rendelkezésre allasi repo

Az AKK nem csupén likviditaskezelési célbdl végez repdmiiveleteket. A, repd rendelkezésre llas” célja az elsédleges forgalmazoi
arjegyzés tamogatasa, az allampapirligyletek zavartalan lebonyolitasanak, valamint a forgalom novelésének elésegitése.
Amennyiben egy Elsédleges forgalmazénak atmenetileg sziiksége van egy arjegyzés alatt 1évé dllampapirra, am azt a piacon
nem, vagy csak aranytalanul magas koltségek mellett tudna megszerezni, akkor a rep6 keretszerz8dés alapjan az AKK-hoz
fordulhat, amely megfelel6 fedezet mellett rendelkezésre bocsatja az adott értékpapirt egyhetes repdligylet keretében.
A rep6 rendelkezésre allasi lehetéséggel 2015-ben a megel6z6 évnél kisebb mértékben éltek az erre jogosult partnerek.
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Az dllampapirok masodpiaca fejlesztésének fontos eleme az dllampapir kereskedést kiszolgald infrastruktura fejlesztése, egy
atlathato, a piaci szerepl6k szdmara széles kdrben elérhets, megfeleld likviditast és piacmélységet biztositd kereskedési rendszer
bevezetése. Tobbéves el6készitési folyamat eredményeképpen 2012-ben bevezetésre keriilt az MTS Hungary elektronikus
kereskedési rendszer,’? amely az eurd 6vezet majdnem valamennyi tagorszagaban kiszolgalja az dllampapirpiacokat,” és
Magyarorszagon is az elsédleges forgalmazok kotelezd arjegyzésének helye lett.

Arendszeren a kereskedési id6é naponta 9.00-16.45 6rdig tart, amely idészakon beliil az elsédleges forgalmazoknak legaldbb
5 6ran keresztiil kell eleget tenniiik az arjegyzési kdtelezettségiiknek. Az AKK az itt jegyzett arfolyamok alapjan szamolja ki
naponta a referenciahozamokat, az egyes dllampapirok napi hozam/arfolyam fixingjét, valamint az dllampapirpiaci indexeket
(MAX, BMX).

Az Uj kereskedési rendszer 6sszességében jol vizsgazott. Az drjegyzés még a legvolatilisebb idészakokban is folyamatos, a
likviditas és a piac mélysége érezhetéen javult. A forgalom jelentésen meghaladja a korabban a BET-en mért szintet. Ugyanakkor
a forint allampapirok legfontosabb masodpiaca tovabbra is a bankkozi (OTC) piac, ahol a forgalom tébb mint 95%-a zajlik.

Az MTS Hungary rendszer mellett az AKK tovabbra is bevezeti valamennyi Magyar Allamkétvényt és a 12 hdnapos Diszkont
Kincstarjegyet a Budapesti Ertéktézsdére (BET).

Forgalmi adatok

A korabbi évekhez hasonléan a masodlagos dllampapir-forgalom dont6é hanyada az OTC piacon zajlott 2015-ben is. A KELER
Kézponti Ertéktar Zrt. (KELER Zrt.) adatai alapjan a piaci szereplék a megel6z8 évinél 7%-kal kevesebb, 6sszesen 58626
millidrd forint érték( OTC piaci dllampapir-forgalmat bonyolitottak le 2015-ben, aminek 90%-at tették ki az allamkotvények
és 10%-at a diszkont kincstarjegyek. Viszonyitasképpen: a 59 ezer millidrd forint 6sszeg( forgalom azt jelenti, hogy a 2015.
év végén fennalld 11996 milliard forint 6sszegl — masodpiacon forgalmazhato — forint dllampapir dllomany az év soran
atlagosan kozel 5 alkalommal gazdat cserélt. A leglikvidebb allampapiroknal a forgalom ennek akar a tdbbszorose is volt.
Mindezek alapjan 2015-ben folyamatosan csokkent az allampapirok masodpiacanak likviditasa.

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

12 Az MTS Hungary rendszer az EuroMTS Ltd. altal tizemeltett és az AKK éltal feltigyelt kereskedési platform.
'3 Az EuroMTS Ltd. altal mUikadtetett piacok sordban az MTS Hungary volta 17.
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Az elsédleges forgalmazok 80556 milliard forintos allampapir-forgalmat bonyolitottak, azaz a teljes masodpiaci forgalom
donté hanyada a kozvetitésiikkel valdsult meg (ez az adat tartalmazza a nem a KELER-ben elszamolt tgyleteket is). Az
el6z6 évhez képest a piacon kismértékben csokkent, de még mindig a legnagyobb a kiilfoldi befekteték aktivitasa volt,
az elsédleges forgalmazok allampapir-forgalmuk mintegy 52%-at bonyolitottak le kilfoldi befektetékkel, ami tovabbra is
mutatja a jelentds kilfoldi érdeklédést a magyar allampapirok irant.

Az els6édleges forgalmazék masodpiaci allampapir forgalmanak befektetéi
szektoronkénti megoszlasa 2015-ben

MNB  Haztartdsok
0,01% 0,2%

Hitelintézetek
31,2%

Kiilféld
52,2%

Befektetési
vallalkozasok
3,6%
ElsGdleges
forgalmazdk
L, 6,7%
, Intézmeényi
Kormanyzat Vallalkozasok pefektetsk
0,1% 0,5°/0 5,5%

Forréas: Elsédleges forgalmazok, AKK

Az elsédleges forgalmazdk masodpiaci allampapir-tigyleteinek atlagos nagysdga — a haztartasokkal valé Gzletkotést nem
szamitva — 1186 millio forint volt 2015-ben. Az dtlagos Gizletkotés mérete mintegy 150 millié forinttal emelkedett 2014-hoz
képest. Az év folyaman a legnagyobb forgalmu dllamkétvény a 4 éves hatralévé futamideji 2019/A volt (10397 milliard
forinttal), amit az 7 éves lejaratu 2022/A és az 3 éves hatralévé futamidejl 2018/B jell kotvények kovettek.

Az AKK évek 6ta értékeli az Elsédleges forgalmazok piaci tevékenységét. 2015-ben a ING Bank N.V. lett az év elsédleges
forgalmazoja.
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Az &llampapirok értékesitését az AKK kdzvetitékon keresztiil végzi. A forint dllampapirok 86 %-4t az un. Elsédleges forgalmazdk
kdzvetitésével értékesiti a Magyar Allam, és a befekteték alapvetSen ezen kdzvetitéktél vasarolhatjak meg az llampapirokat.

A forint allampapirok értékesitésének megoszlasa kozvetitok szerint

. Magyar
Allamkincstar
9%

Magyar Posta
4%

Els6dleges
forgalmazok
87%

Forras: AKK

Az elsédleges forgalmazoi rendszer

Az allampapirok elsédleges forgalmazdi rendszere 1996-ban jott [étre azzal a céllal, hogy a koltségvetési hiany finanszirozasa
biztosabb alapokra keriiljon, annak kéltségei a piaci mechanizmusok mikddése révén csokkenjenek, valamint javuljon a
masodlagos allampapirpiac atlathatdsaga és likviditasa.

2004. majus 1-je 6ta barmely olyan, az EU-ban vagy OECD tagallamban bejegyzett befektetési vallalkozas, illetve hitelintézet
Elsédleges forgalmazo lehet, amely megfelel a szerzé6déses feltételeknek, és megkéti az AKK-val az elsédleges forgalmazéi
szerz6dést. Az elsédleges forgalmazoi statusz szamos kotelezettség mellett kizarélagos jogokat is biztosit a szerzédést
alairdk részére. 2015-ben a 15 Elsédleges forgalmazobdl 7 kilfoldi székhelyl pénzintézet volt.
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Az elsédleges forgalmazoi kor 2015 végén:

BNP Paribas SA

CIB Bank Zrt.

Citibank Europe Plc.
Deutsche Bank AG

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

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

Merrill Lynch International
MKB Bank Zrt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.
OTP Bank Nyrt.

Raiffeisen Bank Zrt.
UniCredit Bank Hungary Zrt.

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

Az elsédleges forgalmazdk masik fontos feladata, hogy az dllampapirok meghatarozott kdrére nyilvdnosan vételi és eladasi
arakat jegyezzenek, ezzel biztositva a piac likviditasat és atlathatdsagat, az dllampapirokhoz valé folyamatos befektetdi
hozzaférést.'

Az elsédleges forgalmazok az AKK részére rendszeresen jelentést kiildenek az altaluk bonyolitott allampapir-forgalomrol,
valamint elirt rendszerességgel nyujtanak tajékoztatast a pénziigyi helyzetiikrél.

Kizardlag az els6dleges forgalmazék jogosultak

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

2. kozvetlenil nem-kompetitiv ajanlatot tenni az aukciokon és részt venni az aukciét koveté nem kompetitiv tenderen;

3. az AKKltal kizarélag az elsédleges forgalmazdk szamara a masodpiaci kereskedéstiket, arjegyzésiiket timogaté repd'
rendelkezésre allast igénybe venni;

4. részt venni az AKK 3ltal szervezett informaciés megbeszéléseken;

5. az,Elsédleges Forgalmazd” megkiilonboztetd elnevezést hasznalni.

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

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

16 A rendelkezésre allasi repé tigyletek keretében az AKK repdpartnereinek — kérésiikre — allampapirt biztosit egyhetes futamidére.
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Emellett az AKK devizakétvények kibocsatasa esetén a fészervezéit is az elsédleges forgalmazok koéziil valasztja ki. A
kizarélagos jogok mellett az elsédleges forgalmazok jellemzéen az AKK kiemelt partnerei a likviditaskezelési repoiigyletek
és kockazatkezelés korében kotott swaplgyletek sordn is. Az elsédleges forgalmazdék — amennyiben rendelkeznek széles
terjeszt6 haldzattal - kiilén megéllapodast kéthetnek az AKK-val tébb lakossagi allampapir’’, a Kamatozé Kincstarjegyek,
Féléves Kincstéarjegy, Prémium- és Bonusz Magyar Allamkoétvények forgalmazasara vonatkozdan is.

A lakossagi Els6dleges forgalmazok 2015 végén:

CIB Bank Zrt.

Erste Befektetési Zrt.

K&H Bank Zrt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.
MKB Bank Zrt.

OTP Bank Nyrt.

Raiffeisen Bank Zrt.

UniCredit Bank Hungary Zrt.

Az elsédleges forgalmazok mellett az AKK a Magyar Allamkincstar fiokhalézatat és a Magyar Posta Zrt.-t is igénybe veszi
meghatarozott dllampapirok forgalmazasara.

A Magyar Allamkincstar fiokhalézata

Az dllampapir-forgalmazassal 0sszefliggésben a kincstari fiokhalézat legfontosabb feladata a kozvetlen lakossagi és kisbefektetdi
értékesités lebonyolitasa; célja, hogy biztositsa annak lehetségét, hogy akik kivanjak, azok a kdzvetité rendszer kockazata nélkdil,
kozvetleniil az dllamtdl, a legbiztonsdgosabb ligynokon keresztiil vehessenek dllampapirt. A kincstari fiokhalozat emellett egyéb
funkciokat, igy értéktari feladatokat is ellat, és a kordbban — akar évekkel ezel6tt — lejart dllampapirok visszavaltasat is végzi.

A budapesti és a megyeszékhelyeken talalhaté kincstari fickok (a lista megtalalhato jelen kiadvany Fliggelékében) az AKK
szervezésében a kisbefektetOk részére folyamatosan vételi drat jegyeznek a nyilvdnosan kibocsatott allamkotvényekre (beleértve
a lakossagi dllamkotvényeket is), Diszkont Kincstarjegyekre, Kamatozo Kincstarjegyekre és a Féléves Kamatozo Kincstarjegyre
a lejératukat megel6z4 harmadik munkanapig, illetve eladési arat jegyeznek a nyilvdnosan kibocsatott dllamkotvényekre és
Diszkont Kincstarjegyekre, ha azok hatralévé futamideje tobb mint 14 nap. Ezen kiviil a 2013-ban bevezetett Babakotvényt
kizarélag a Magyar Allamkincstar halozata értékesitette 2015-ben. Az elmult években jelentésen béviilt a kincstar telefonos
értékpapir szolgaltatasa, valamint elindult és folyamatosan fejl6détt a Webkincstar, a Magyar Allamkincstar internetes értékpapir
szolgaltatasa.

77 lakossagi allampapirok kifejezetten a kisbefektetok szédmara kifejlesztett és értékesitett instrumentumok (Kamatozé Kincstarjegy, Féléves Kamatozd
Kincstarjegy, Kincstari Takarékjegyek, Prémium Magyar Allamké&tvény, Bonusz Magyar Allamkétvény), amelyek — a forgalomba hozatali szabalyok figyelembe
vétele mellett - folyamatosan elérhetéek a befekteték szamara.
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A Magyar Posta fi6khal6zata

A Magyar Posta a kifejezetten lakossagi kisbefekteték szamara kialakitott, nyomdai Uton eléallitott Kincstari Takarékjegy |I.
elnevezési 1 éves kincstarjegyek és Kincstari Takarékjegy Il. elnevezési 2 éves dllamkotvények és a dematerializalt 1 éves
futamideju Kincstari Takarékjegy Plusz forgalmazésaval vesz részt az dllampapirok értékesitésében. Az egy- és kétéves
Kincstari Takarékjegyek olyan allampapirok, amelyek 2015 végén orszagszerte kdzel 2700 postan voltak megvasarolhatéak
és visszavalthatdak.

Nemzetkozi kibocsatasok és devizakotvények forgalmazoi

Magyarorszag nemzetkdzi devizakdtvényei esetében sem az elsédleges, sem a masodlagos piacon nincsen kiemelt forgalmazoi
kor. Az EUR és USD kibocsatasok sordn a devizakotvény kibocsatasokat lebonyolité fészervezd befektetési bankokat, illetve
hitelintézeteket az AKK az Elsédleges forgalmazdk koziil valasztja ki.

2012. november 20-t6l kezd6d6tt a belfoldi, hazai és kiilfoldi befektetéknek szant, euréban denominalt 3 éves dllamkotvény
(PEMAK) értékesitése, amit 2015. év végén kizardlag a Magyar Allamkincstar fiokhalézataiban lehetett megvésarolni.

2013-ban indult a Letelepedési Magyar Allamkatvény értékesitése, amely kétvényt a vonatkozé jogszabalyok alapjan kizardlag
az ezen programban részt vevé, ezen tevékenységre az AKK-val szerz6dést kété vallalkozasok véasarolhatjak meg. Bévebb
informacio az akk.hu honlapon talélhato.
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IX. Az allamaddssag-kezelés intézményrendszere és feladatai

Az dllamaddssag-kezelés legfébb jogi kereteit a Magyarorszag Gazdasagi Stabilitasarol szold térvény hatarozza meg. E
jogszabdly és az dllamhdéztartasrél sz6l6 201 1. évi CXCV. torvény az dllamhéztartasért felelés minisztert (a nemzetgazdasagi
minisztert) hatalmazza fel tobbek kozott arra, hogy gondoskodjon a kdzponti koltségvetés végrehajtasardl, a hiany
finanszirozasarol, az allami koltségvetés fizetbképességének folyamatos fenntartasarol, az addssagok torlesztésérol, valamint
az allam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek kezelésérdl. Az éves koltségvetési torvények e felhatalmazast pontositjak
azéltal, hogy 0sszegszer(ien meghatarozzak az adott évi finanszirozasi igényt. A nemzetgazdasagi miniszter az emlitett kdrbe
tartozo feladatait az AKK Gtjan latja el.’

Az AKK mint kizarélagos allami tulajdont gazdasagi tarsasag 2001. marcius 1-jén jott létre az akkor hatalyos allamhaztartasrol
sz6l6 torvény'® rendelkezése alapjan, a kordbban azonos feladatokat ellato koltségvetési szerv jogutddjaként. Az 6nalld
gazdasagi tarsasagi formaban mikodo szervezet cégbirdsagon bejegyzett egyszemélyes részvénytdrsasag, részvényei
forgalomképtelenek, kizarélagos és tartos tulajdonosa a Magyar Allam, amelynek nevében a tulajdonosi jogokat a
mindenkori dllamhaztartasért felel6s miniszter (nemzetgazdasagi miniszter) gyakorolja. Mikddésének kereteit részben a
létrehozasardl rendelkezé Régi Aht,, illetve 2012-t6l a Stabilitasi tv., részben a gazdasagi tarsasagok mikodését szabalyozo
altalanos jogszabalyok hatarozzak meg. Ennek megfeleléen a tarsasagot az AKK Igazgatdsaga iranyitja, a mikodés kontrolljat
pedig - a tarsasagi statusbol kdvetkezbéen - a felligyel6 bizottsdg és a konyvvizsgald végzi. E belsd iranyitasi és ellenérzési
mechanizmusok mellett az addssagkezelés folyamatat az Allami Szamvevészék is rendszeresen ellendrzi. Az AKK tevékenysége
illeszkedik a Nemzetgazdasagi Minisztérium és a Magyar Allamkincstar mikddéséhez. A szervezetek ésszehangolt szakmai
irdnyitdsa a nemzetgazdasagi miniszter személyén keresztiil valésul meg.

A déntéshozatali rend szerint az AKK altal elkészitett allamadossag-kezelési stratégiat, az éves finanszirozasi tervet, valamint
az adossagkezelés soran érvényesitendd teljesitménymutatdkat (benchmarkokat) az Igazgatdsag jévahagydsat kovetden a
nemzetgazdasagi miniszter fogadja el.

Az AKK megalakulasa és szervezeti felépitése

Az Allamadéssag Kezelé Kézpont (AKK) kdltségvetési szervként 1995 majusaban, a Pénziigyminisztérium
felligyelete alatt kezdte meg munkajat, majd 1996-ban a Magyar Allamkincstar elndkének felligyelete ala keriilt.
Az AKK Zrt. 2001. évi megalapitasardl rendelkezé Régi Aht. médositasa lehetévé tette, hogy az allamaddssag-
kezelés a korabbinal rugalmasabb, a kovetelményekre gyorsabban reagalni képes, piackozeli szervezeten beliil
valésuljon meg. Az elkiilonilt intézmény létrehozasanak célja a kitlizott stratégia egyértelmu felelésségi és
szamonkérési, valamint gyors dontési rendszerben torténé megvaldsitasa volt. Az ennek megfelelen kialakitott
rendszerben az adllamhaztartasért felel6s miniszter dont a stratégia fellilvizsgalatardl, az adott évre vonatkozd
teljesitménymutatdkrol, valamint a kdzponti koltségvetés éves finanszirozasi tervérél. Az ily médon kialakitott
kereteken beliil - meghatarozott limitrendszer erejéig — az AKK Igazgatdsaga, illetve ligyvezetése rendelkezik a
sziikséges dontési jogositvanyokkal.

A tarsasdag szervezeti felépitése hasonld a bankokéhoz, illetve befektetési szolgaltatokéhoz, azaz a piaci miveleteket
az lzleti terllet (front office), azok elszdmolasat és lebonyolitasat a back office végzi; a tervezés, a kockazatkezelés,
valamint a piaci és makrogazdasdgi folyamatok elemzése pedig a két teriilettdl elkiilondilt terlilet (middle office)
feladata. 2015-ben a szervezet jelent6sebb atalakitasa tortént meg, ami kevesebb vezetével hatékonyabb miikddést
eredményezett.

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

Az AKK feladatkore

A Stabilitasi tv. 13. § (1) pontja alapjan az AKK tevékenysége 2015. év folyaman tébbek kozétt az alabbi fébb feladatkdroket
foglalta magaban:

A gazdasagpolitikdval 6sszhangban 1évé hosszu tavu finanszirozasi stratégia kidolgozasa, amely meghatarozza az
addssagkezelés céljat és a megvaldsitas eszkozeit.

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

« Azallamhaztartas kozponti alrendszerének addssaganak részét képezé belfoldi és nemzetkozi forrasbevonasi miveletek
végrehajtasa, azaz az dllampapir aukcidk és jegyzések, kilfoldi kotvénykibocsatasok és hitelfelvételek és adossag
atvallaldsok 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
kezességvallalasok esetén, a véleményezésen felill, kérésre a szoban forgd tigyletek lebonyolitasa.

«  Kozrem(ikodés az Orszagos Betétbiztositasi Alap és a Szanalasi Alap szabad pénzeszkozeinek kezelésében.

Kozremikodés a Befekteté-védelmi Alap szabad pénzeszkozeinek kezelésében.
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IX. Az dllamaddssag-kezelés intézményrendszere és feladatai

Az AKK 2015. december 31-én hatalyos szervezeti felépitése

Allamadéssag Kezelé Kézpont Zartkorien Miikodé
Részvénytarsasag szervezeti felépitése

Nemzetgazdasagi Miniszter

ALAPITO

Konyvvizsgalo Feliigyelo Bizottsag
IGAZGATOSAG
BelsG Ellendrzés
VEZERIGAZGATO
Vezérigazgato-helyettes
Jogi és tarsasagi foosztaly
e Tervezési és e e
Elszamolasi foosztaly adatszolgétatési fosztdly Tokepiaci foosztaly Informatikai foosztaly
Fokonyveldség Kockazatkezelési foosztaly Treasury fGosztaly Beszerzési és ellatasi foosztaly
Elemzési fBosztély MarketnqlkommunlkaC|os
foosztaly
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X. Az AKK informaciészolgaltatasa

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

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

Az AKK internetes honlapja

Az Allamadéssag Kezeld Kozpont altal 2015-ben dtfogdan megujitott www.akk.hu honlap széles kor(i tartalomszolgaltatéssal
segiti az allampapirpiac és az allamadossag irant érdeklédé felhasznaldkat. Az AKK célja, hogy a legfontosabb aktualis
informaciok mar a kezd6oldalon megtalalhatoak legyenek, igy tobbek kdzott ott szerepelnek az aktualis hirek, az dllamaddssag
nagysaga, az allamaddssag szerkezete, a legutolsé aukcidk fébb adatai, a napi arjegyzési adatok (referenciahozamok), valamint
a lakosségi dllampapirok aktualis kamatozasa és dllomanya.

Az ,AKK” meniiben az AKK céljai, tevékenysége, jogi alapja és szervezeti felépitése talalhat6, valamint egyéb jogszabalyi
kotelezettségeit is ebben a részben, a kozérdekU adatok alatt teljesiti az AKK.

A, Statisztika”mentben a kiilonb6z6 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 indexek, a kiilonb6z6 hozamok és forgalmi adatok, valamint az dllamaddssaggal
és a finanszirozassal kapcsolatos statisztikai adatok, idésorok is ezen részben keriilnek bemutatasra. Az NYRA almeniben
(,Nyugdijreform Alap”) ad tajékoztatast az AKK a 2015-ben megsziintetett Nyugdijreform és Adéssagcsdkkentd Alap korabbi
mUikodésérdl, kiilondsen az ezen tevékenység sordn bevont allampapirokrél és megvalédsitott allamadoéssag-csokkentési
mdUveletekrol.

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

A, Kiadvanyok” mentpontban taldlhatéak az AKK kiadvanyai elektronikus (pdf) formaban. Itt érhetéek el tovabbé az AKK
altal készitett publikus elemzések, a havonta elkészitett monitoring jelentések és a hetente frissitett heti dllampapirpiaci
jelentések is.

A, Kdzlemények” menii alatt megtalalhatoak az AKK sajtokdzleményei, illetve itt taldlhatoak a jogszabaly éltal eldirt, az AKK
honlapjan kozzéteend6 Didkhitel Kozpont kdzleményei is.

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

Az AKK kifejezetten a kisbefektet6k szamara miikédteti a www.allampapir.hu honlapjat, ami a lakossagi befekteték szamara
szikséges informaciokat tartalmazza az dllampapirokrél egyszerGen attekinthetd, konnyen érthetd formaban (allampapirok,
értékesitési helyek, informacidk, bemutatkozas).
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X. Az AKK informécidszolgaltatasa

Egyéb elektronikus platformok

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

Sajtotajékoztatok, sajtomegjelenések

Az AKK az éves finanszirozasrdl, az elsédleges forgalmazdéi rangsorrdl, valamint egyéb kiemelt témékban rendszerint
sajtotajékoztatokat is tart. A lakossagi allampapirok értékesitésének 0sztonzését marketingtevékenységgel tamogatja,
valamint a kilfoldi 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
+ Negyedéves kiadvanyok
+ Havi kiadvanyok
« Asztali kibocsatasi naptar

Az Asztali kibocsatési naptér ezen kivil elérhet6 kinyomtatott formaban is.

A kiadvéanyokkal kapcsolatban tovabbi informaciokkal szolgalnak az AKK munkatarsai:

Pal llona Eva és Rusznak Ferenc

H-1255 Budapest Pf. 248.
Telefon: (06-1) 488-9438, illetve (06-1) 488-9437

E-mail: pal.eva@akk.hu, rusznak.ferenc@akk.hu

Az 4llampapirok vésarlasaval kapcsolatban tovébbi informéciét nydjtanak a hét minden napjan, napi 24 éraban a 06-1-452-
2900, 06-20-881-9530, 06-30-344-0040 és 06-70-460-9000 informacios szamok, valamint a Magyar Allamkincstar honlapja
(webkincstar a www.allamkincstar.gov.hu-n).
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1. A kozponti koltségvetés adossaganak 6sszetevoi 2015.12.31-én (millié Ft-ban)

Forintadéssag
Magyar Allamkétvények Lejarat Kamatozas Piaci allomany

2016/A 2016.12.31 Valtozo 3 340,00
2016/B 2016.01.02 Valtozo 9 000,00
2016/C 2016.02.12 5,50% 281 936,08
2016/D 2016.12.22 5,50% 158 704,33
2016/1 2016.11.28 Valtozd, Prémium 4 887,18
2016/) 2016.05.02 Valtozo, Prémium 55311,04
2017/A 2017.11.24 6,75% 614 639,09
2017/B 2017.02.24 6,75% 426 786,83
2017/C 2017.12.20 Valtozé 503 339,98
2017/1 2017.03.05 Valtozo, Prémium 45714,22
2017/) 2017.05.10 Valtozd, Prémium 2 000,72
2017/K 2017.05.10 Valtozd, Prémium 34 876,67
2017/L 2017.05.10 Valtozd, Prémium 148 502,86
2018/A 2018.12.20 5,50% 491 791,79
2018/B 2018.04.25 4,00% 778 553,73
2018/C 2018.06.22 2,50% 721 104,84
2018/D 2018.10.24 Valtozé 235 860,46
2018/1 2018.04.25 Valtozo, Prémium 43 366,07
2018/J 2018.07.05 Valtozd, Prémium 9277041
2018/K 2018.11.21 Valtozé, Bénusz 71491,59
2018/N 2018.04.20 Valtozé, Bénusz 6 109,27
2018/0 2018.04.20 Valtozo, Bénusz 16 469,31
2018/P 2018.07.23 Valtozé, Bénusz 14727,67
2019/A 2019.06.24 6,50% 1181 380,05
2019/B 2019.05.20 Valtozé 398 607,89
2019/1 2019.02.03 Valtozo, Prémium 5275,84
2019/J 2019.02.03 Valtozo, Prémium 13704,88
2019/K 2019.02.03 Valtozd, Prémium 33 043,82
2020/A 2020.11.12 7,50% 893 641,38
2020/B 2020.06.24 3,50% 901 351,70
2020/1 2020.04.24 Valtozo, Prémium 110713,28
2020/) 2020.08.26 Valtozo, Prémium 82 593,29
2020/N 2020.05.20 Valtozé, Bénusz 34 578,62
2020/0 2020.05.20 Valtozo, Bénusz 113 229,79
2020/P 2020.07.22 Valtozé, Bénusz 85 756,69
2020/R 2020.07.23 Valtozo, Bénusz 43 886,89
2021/A 2021.06.23 Valtozé 175 366,66
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2022/A 2022.06.24 7,00% 764 976,03
2023/A 2023.11.24 6,00% 975 997,60
2024/B 2024.06.26 3,00% 382 875,87
2024/N 2024.08.26 Valtozo, Bénusz 139297,70
2025/B 2025.06.24 5,50% 868 474,33
2026/B 2026.04.24 Valtozé 39177,72
2028/A 2028.10.22 6,75% 206 375,00
2031/A 2031.10.22 3,25% 43 158,15
2032/S 2032.12.02 Valtozo, Babakotvény 16 302,36
2033/S 2033.02.01 Véltozo, Babakotvény 1776,16
2034/S 2034.02.01 Valtozo, Babakotvény 534,98
Lejart, de be nem valtott dllamkotvények 83,37
Osszesen: 12273 444,19
Ehhez hozzdadodik: év végén fenndlld dllamkotvényrepdk egyiittesen 38 370,00
Diszkont Kincstarjegyek 894 273,94
Ehhez hozzaadddik: év végén fennalld diszkont kincstarjegy-repok egylttesen 7 277,83

Kamatozé Kincstarjegyek

1815951,56

Ebbdl lejart, de be nem valtott kamatozé kincstarjegyek 37,30
Féléves Kamatozo6 Kincstarjegyek 81 026,62
Ebbdl lejart, de be nem vdltott féléves kamatozé kincstarjegyek 0,00
Kincstari Takarékjegy Plusz 80182,19
Kincstari Takarékjegy I. 235510,49
Kincstari Takarékjegy Il. 87 739,63
Forinthitelek 694 106,52
Lejart, de be nem valtott Lakossagi kincstarjegy és Kincstari takarékkotvény 53,40

Forintaddssag 6sszesen

16 207 936,36
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: o Osszeg Osszeg
Devizaadéssag milli6 Ft-ban ~ milli6 EUR"ban
Nemzetkozi fejlesztési intézményektol felvett hitelek* 1411111,45 4506,62
ebbdl EU hitel 469 680,00 1 500,00
Atvallalt devizahitelek* 285 694,25 912,41
1999-t6l kibocsatott devizakotvények
. Eredeti | Osszeg eredeti Eredeti . Osszeg Osszeg
Lefiera devizanem |  deviziban | futamids (v) | Kamatozés millié Ft-ban | milli6 EUR-ban
2020.02.24 EUR 965 300 000 15 3.88% 302,254.74 965.30
2017.05.09 GBP 500 000 000 12 5.00% 212,480.00 678.59
2016.07.18 EUR 869 814 000 11 3.50% 272,356.16 869.81
2016.03.30 GBP 491178 000 10 5.000% 208,731.00 666.62
2017.07.04 EUR 759 790 000 10 4.38% 237,905.44 759.79
2017.10.26 JPY 25 000 000 000 10 2.11% 59,530.00 190.12
2016.05.20 CHF 197 500 000 8 4.00% 57,152.55 182.53
2018.06.11 EUR 1343 158 000 10 5.750% 420,569.63 1,343.16
2020.01.29 usD 1975 000 000 10 6.25% 566,094.25 1,807.91
2021.03.29 usD 3000 000 000 10 6.38% 859,890.00 2,746.20
2041.03.29 usD 1250000 000 30 7.63% 358,287.50 1,144.25
2019.01.11 EUR 940 000 000 7 6.00% 294,332.80 940.00
2023.02.21 usD 2 000 000 000 10 5.375% 573,260.00 1,830.80
2018.02.19 usD 715630 000 5 4.13% 205,121.03 655.09
2023.11.22 usD 2 000 000 000 10 5.750% 573,260.00 1,830.80
2024.03.25 usD 2 000 000 000 10 5.375% 573,260.00 1,830.80
2019.03.25 usbD 773030 000 5 4.00% 221,573.59 707.63
Osszesen 5996 058,69 14 780,16
Ehhez hozzaadodik: devizaswapok 6sszesen -797 177,26
Prémium Euré Magyar Allamkétvény
& A - A Eredeti . Osszeg Osszeg
Kodszém | Eredeti Lejrat | futamidé (¢v) |  Kamatozas milli6 Ftban | millié EUR-ban
Valtozo,
2016/X EUR 2016.05.25 3 Prémium 296 930,59 948,30
Valtozd,
2016/Y EUR 2016.10.25 3 Prémium 178 022,32 568,54
Valtozd,
2017/X EUR 2017.04.21 3 Prémium 46 020,20 146,97
Valtozé,
2018/X EUR 2018.09.21 3 Prémium 40 586,91 129,62
Osszesen 561 560,03 1793,43
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Letelepedési kotvény
f ek Eredeti " Eredeti . Osszeg Osszeg
Kédszam devizanem Lejarat futamidé (év) e e millié Ft-ban millié EUR-ban
2018/T EUR 2018.12.20 5 Fix, Zéré kupon 33 660,40 107,50
2019/T EUR 2019.12.20 5 Fix, Zér6 kupon 139 494,96 445,50
2020/T EUR 2020.12.20 5 Fix, Zéré kupon 105 396,19 336,60
Osszesen 278 551,55 889,60
Devizaad6ssag 0sszesen 7 735 798,72
A kozponti koltségvetés adéssaga 23943 735,07
AKK Zrt.-nél fennallé egyéb kotelezettségek
(elhelyezett mark-to-market betétek) 755982,63
A kozponti koltségvetés adossaga mindosszesen 24699717,71

*Devizaswapokkal egyitt.
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2. Magyarorszag hosszi futamidejii adossagainak hitelminésitése

Devizaadossag

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

Valtozas datuma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
2011.11.11 Baa3 BBB- BBB-
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+

A Moody's és a Fitch Ratings hitelmindsitési kilatasa "pozitiv', az S&P kilatasa "stabil" volt 2015 végén.

Forintadossag

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 A1l A- A
1998.12.11 Al A A
2000.11.29 A1l A A+
2000.12.19 Al A+ A+
2002.11.19 Al A A+
2005.01.12 A1l A A
2005.05.27 Al A- A
2005.12.06 A1l A- A-
2006.01.22 Al A- A-
1996.04.25 - - BBB+
1996.10.28 - A- BBB+
1997.06.24 - A- A-
1998.06.22 A1l A- A-
1998.07.02 Al A- A
1998.12.11 A1l A A
2000.11.29 Al A A+
2000.12.19 Al A+ A+
2002.11.19 A1l A A+
2005.01.12 Al A A
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Forintadoéssag

Valtozas datuma Moody's Standard and Poor's Fitch Ratings
2005.05.27 A1l A- A
2005.12.06 Al A- A-
2006.01.22 Al A- A-
2006.01.26 A1l A- A-
2006.06.15 Al BBB+ A-
2006.12.22 A2 BBB+ A-
2007.11.05 A2 BBB+ A-
2008.03.17 A2 BBB+ A-
2008.10.17 A2 BBB+ A-
2008.11.07 A3 BBB+ A-
2008.11.10 A3 BBB+ BBB+
2008.11.17 A3 BBB BBB+
2009.03.02 A3 BBB BBB+
2009.03.30 A3 BBB- BBB+
2009.03.31 Baal BBB- BBB+
2009.10.02 Baal BBB- BBB+
2010.07.23 Baa1 BBB- BBB+
2010.12.06 Baa3 BBB- BBB+
2010.12.23 Baa3 BBB- BBB
2011.06.06 Baa3 BBB- BBB
2011.11.11 Baa3 BBB- BBB
2011.11.24 Ba1l BBB- BBB
2011.12.21 Ba1l BB+ BBB
2012.01.06 Ba1l BB+ BBB-
2012.11.23 Ba1l BB BBB-
2012.12.20 Ba1 BB BBB-
2015.03.20 Ba1l BB+ BBB-

A Moody's és a Fitch Ratings hitelmindsitési kilatasa "pozitiv', az S&P kilatasa "stabil" volt 2015 végén.
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3. Az Els6dleges forgalmazok és a kincstari fiokok cimei

Az Els6dleges forgalmazdk kdzpontjai

Els6dleges forgalmazo

BNP Paribas SA

CIB Bank Zrt.

Citibank Europe Plc.
Deutsche Bank AG

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

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

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.

Merrill Lynch International
MKB Bank Zrt.

OTP Bank Nyrt.

Raiffeisen Bank Zrt.
UniCredit Bank Hungary Zrt.

Cim

10 Harewood Avenue, NW1 6AA London, UK

Bp., 1027 Medve utca 4-14.

Bp., 1051 Szabadség tér 7. (Magyarorszagi Fidktelep)

BP., 1054 Hold u. 27. (Magyarorszégi Fidktelep)

Bp., 1138 Népfiirdd u. 24-26

133 Fleet Street, London EC4A 2BB, Egyesiilt Kiradlysag

Bp., 1068. Dézsa Gyorgy Ut 84/b. (Magyarorszagi Fidktelep)
25 Bank Street, Canary Wharf, London E14 5JP, Egyesillt Kirdlysag
Bp., 1095 Lechner Odén fasor 9.

Bp., 1122 Pethényi koz 10.

2 King Edward Street, London, ECTA THQ, Egyesiilt Kirdlysag
Bp., 1056. Vaci u. 38.

Bp., 1051 Nador u. 16.

Bp., 1054 Akadémia u. 6.

Bp., 1054 Szabadség tér 5-6.
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A Magyar Allamkincstar allampénztari irodak 2015. december 31-én

Uzleti 6rak: hétfé-kedd-csiitérték 8.00-16.00, szerda: 8.00-18.00, péntek 8.00-14.00
* A megyei igazgatosagok jarasi kirendeltségein az tizleti 6rék fentiektdl eltérhetnek.
Tovabbi informacio: www.allampapir.hu/ertekesites/magyar-allamkincstar

Bacs-Kiskun Megyei Igazgatosag

6000 Kecskemét, Szabadsag tér 1., Telefon: (06-76)-487-365; Fax: (06-76)-412-625
6100 Kiskunfélegyhaza*, Petéfi tér 1., Telefon: (06-70)-198-7133

6500 Baja*, Dedk Ferenc utca 11-13. Telefon: (06-20)-459-0714

Baranya Megyei lgazgatdsag

7621 Pécs, Apaca u. 6., Telefon: (06-72)-421-400; Fax: (06-72)-213-391
7700 Mohdcs*, Széchenyi tér 3., Telefon: (06-30)-697-1106

7800 Siklés*, Kossuth tér 1., Telefon: (06-70)-198-9064

7900 Szigetvar*, Dedk F. tér 16. l.em., Telefon: (06-30)-219-8519

Békés Megyei lgazgatosag

5600 Békéscsaba, Dézsa Gy. u. 1., Telefon: (06-66)-447-344, Fax: (06-66)-446-174
5700 Gyula*, Karacsony Janos utca 1., Telefon: (06-30)-239-0485

5900 Oroshaza*, Szabadsag tér 3., Telefon: (06-30)-239-0361

Borsod-Abatuj-Zemplén Megyei lgazgatdésag

3525 Miskolc, Hosok tere 3., Telefon: (06-46)-513-022; Fax: (06-46)-513-049
3980 Sétoraljaujhely*, Széchenyi tér 3., Telefon: (06-30)-239-0387

3700 Kazincbarcika*, F6 tér 39., Telefon: (06-70)-198-9578

3600 Ozd*, Gyar u. 6., Telefon: (06-30)-239-0483

Budapesti és Pest Megyei lgazgatdsag

1139 Budapest, Vaci ut 71., Telefon: (06-1)-452-8665/8666, Fax: (06-1)- 452-8650

1115 Budapest, Bartok B. ut 120-122., Telefon: (06-1)-463-8319; Fax: (06-1)-468-8300/8301
1027 Budapest, Csalogany u. 9-11., Telefon: (06-1)-225-2110; Fax: (06-1)-225-2120/2121
1124 Budapest*, Apor Vilmos tér 11-12. l.em., Telefon: (06-30)-239-0562

1051 Budapest*, Erzsébet tér 3., Telefon: (06-30)-695-1531

1089 Budapest*, Baross u. 59., Telefon: (06-30)-695-1292

1145 Budapest*, Pétervarad u. 11-17., Telefon: (06-30)-239-0598

2000 Szentendre*, Dézsa Gyorgy ut 8., Telefon: (06-70)-399-8111

2020 Monor*, Kossuth Lajos ut 78-80., Telefon: (06-70)-372-7229

2092 Budakeszi*, Dézsa Gyorgy tér 25., Telefon: (06-70)-399-8110

2120 Dunakeszi*, F6 ut 143., Telefon: (06-70)-198-7132

2030 Erd*, Budai ut. 24., Telefon: (06-30)-732-6235

2100 Godollé*, Szabadsag tér 6. l.em., Telefon: (06-30)-219-8544

2310 Szigetszentmiklods*, Ifjusag tér 4.Telefon: (06-30)-219-8563
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Csongrad Megyei lgazgatésag

6720 Szeged, Var u. 5., Telefon: (06-62)-488-411; Fax: (06-62)-425-383

6900 Mako*, Széchenyi tér 22., Telefon: (06-70)-198-9580

6800 Hodmezbvasarhely*, Kossuth tér 1., Telefon: (06-30)-733-8103

Fejér Megyei lgazgatésag

8000 Székesfehérvar, Osz u. 11., Telefon: (06-22)-329-901; Fax: (06-22)-348-295
2400 Dunaujvaros*, Varoshaza tér 2., Telefon: (06-30)-697-2099

2483 Gardony*, Szabadsag ut 20-22., Telefon: (06-70)-198-0717

Gyor-Moson-Sopron Megyei lgazgatosag

9022 Gydr, Czuczor Gergely u. 26., Telefon: (06-96)-314-066; Fax: (06-96)-314-966
9400 Sopron*, F6 tér 5., Telefon: (06-30)-732-6126

9200 Mosonmagyarévar*, Lucsony u. 2., Telefon: (06-70)-198-9576

9330 Kapuvar*, F6 tér 1., Telefon: (06-70)-198-7136

Hajdu-Bihar Megyei lgazgatosag

4026 Debrecen, Hatvan u. 15., Telefon: (06-52) 516-288/347; Fax: (06-52) 516-203/204
4100 Berettyodujfalu*, Kossuth u. 6., Telefon: (06-30) 239-0494

4200 HajduszoboszIé*, Arany Janos u. 44., Telefon: (06-30) 239-0514

4150 Pispokladany*, Bocskai u. 2., Telefon: (06-70)-198-9579

4080 Hajdunanas*, Bocskai u. 12-14., Telefon: (06-70)-198-7139

Heves Megyei lgazgatdésag

3300 Eger, Eszterhazy tér 5., Telefon: (06-36)-520-300; Fax: (06-36)-311-748
3000 Hatvan*, Grassalkovich ut 13., Telefon: (06-70)-198-0718

3200 Gyongyos*, Pater Kiss Szaléz ut 22., Telefon: (06-30)-239-0487

Jasz-Nagykun-Szolnok Megyei lgazgatosag

5000 Szolnok, Magyar ut 8., Telefon: (06-56)-372-806; Fax: (06-56)-378-349
5300 Karcag*, Kossuth tér 1. fsz. 50., Telefon: (06-30)-815-9069

5100 Jaszberény*, Rakoczi Ut 42-44. fsz. 9., Telefon: (06-30)-219-8543

Komarom-Esztergom Megyei lgazgatosag

2800 Tatabanya, F6 tér 32., Telefon: (06-34)-310-611; Fax: (06-34)-310-012
2900 Komarom*, Arany J. u. 17., Telefon: (06-30)-219-8574

2500 Esztergom*, Babits Mihaly ut 2., Telefon: (06-30)-239-0233

2890 Tata*, Ady E. u. 13., Telefon: (06-70)-198-7135

Négrad Megyei lgazgatésag

3100 Salgotarjan, Rakoczi ut 15., Telefon: (06-32)-410-722; Fax: (06-32)-620-805
2660 Balassagyarmat*, Rakoczi fejedelem at 13., Telefon: (06-70)-198-9063
3060 Paszto*, Nagymez6 ut 3., Telefon: (06-70)-198-7138
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Somogy Megyei lgazgatdésag

7400 Kaposvar, Széchenyi tér 4., Telefon: (06-82)-503-200; Fax: (06-82)-419-850
8600 Siofok*, Koch Rébert u. 9-11., Telefon: (06-70)-198-9577

8640 Fonydd*, Ady Endre u. 1., Telefon: (06-70)-198-9060

Szabolcs-Szatmar-Bereg Megyei Igazgatésag

4400 Nyiregyhaza, Széchenyi ut 3/A., Telefon: (06-42)-313-969; Fax: (06-42)-418-814
4600 Kisvarda*, Szent Laszlo at 7-11., Telefon: (06-30)-693-2795

4700 Matészalka*, Kolcsey utca 23., Telefon: (06-30)-239-0607

4300 Nyirbator*, Edesanyék Utja 4., Telefon: (06-70)-492-8142

Tolna Megyei lgazgatésag

7100 Szekszard, Augusz Imre utca 7., Telefon: (06-74)-416-411; Fax: (06-74)-416-585
7030 Paks*, Rosthy utca 3., Telefon: (06-30)-239-0243

7200 Dombovar*, Szent Istvan tér 1., Telefon: (06-30)-239-0328

Vas Megyei lgazgatosag

9700 Szombathely, Széll Kdlman u. 20., Telefon: (06-94)-311-410; Fax: (06-94)-312-736
9600 Sarvar*, Sarsziget ut 10., Telefon: (06-30)-219-8576

9900 Kérmend*, Szabadsag tér 7., Telefon: (06-30)-239-0699

9970 Szentgotthard*, Dedk F. u. 15., Telefon: (06-70)-198-9061

Veszprém Megyei lgazgatosag

8200 Veszprém, Budapest ut 4., Telefon: (06-88)-623-984/989; Fax: (06-88)-623-987
8400 Ajka*, Szabadsag tér 12., Telefon: (06-70)-198-9062

8500 Papa*, F6 u.12., Telefon: (06-30)-697-7642

8100 Vérpalota*, Gardonyi Géza u. 39., Telefon: (06-30)-239-0472

Zala Megyei lgazgatésag

8900 Zalaegerszeg, Disz tér 7., Telefon: (06-92)-501-600; Fax: (06-92)-501-697
8800 Nagykanizsa*, Csengery ut 2., Telefon: (06-30)-239-0332

8360 Keszthely*, Deak Ferenc utca 47., Telefon: (06-30)-239-0478

8380 Héviz*, Kossuth Lajos u. 1., Telefon: (06-70)-198-0716
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4. Az AKK jogallasat szabalyozé és az allamadéssag-kezeléshez kapcsolédé,
2015. december 31-én hatalyos jogszabalyok kiemelt részei

2011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol

Az dllamadoéssag fogalma, szamitasa 2.-3. §

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

a) szamlalojaban az dllamhaztartas kdzponti alrendszerének, az dllamhéztartds onkormanyzati alrendszerének, és a kormanyzati
szektorba sorolt egyéb szervezetek egymassal szembeni kotelezettségek kiszlrésével szamitott (konszolidalt) addssaganak
(a tovabbiakban egyiitt: dllamaddssag),

b) nevezéjében a Kozosségben a nemzeti és regiondlis szamlak eurdpai rendszerérdl sz616 tanacsi rendeletben meghatérozottak
szerint szamitott brutté hazai terméknek

e torvény szerinti értéke szerepel.

(2) Az allamhdztartas kdzponti alrendszerének addsséga az dllamhaztartas kézponti alrendszerébe tartozd jogi személyek
altal vallalt addssagot keletkeztetd ligyletek konszolidalt értéke a szambavétel forduldnapjan.

(3) Az dllamhdztartas dnkormanyzati alrendszerének addssaga a helyi 6nkormanyzatok, a nemzetiségi dnkormanyzatok, a
terlletfejlesztésrdl és a terliletrendezésrél sz6l6 torvény szerinti térségi fejlesztési tanacsok, a tobbcélu kistérségi tarsulasok és
azegyéb, jogi személyiséggel rendelkezd tarsuldsok (a tovabbiakban egyitt: 5Snkorményzat) altal véllalt adéssagot keletkeztetd
Ugyletek konszolidalt értéke a szdmbavétel forduldnapjan.

(4) A kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetek addssaga az altaluk, sajat neviikben vallalt addssdgot keletkeztetd
Ugyletek konszolidalt értéke a szambavétel forduldnapjan.

3.§ (1) Adossagot keletkeztetd ligylet és annak értéke:
a) hitel, kdlcson felvétele, dtvallalasa a folydsitas, atvallalas napjatdl a végtorlesztés napjaig, és annak aktudlis téketartozasa,

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

¢) valtd kibocsatasa a kibocsatas napjatdl a bevaltas napjaig, és annak a valtéval kivaltott kotelezettséggel megegyezé,
kamatot nem tartalmazo értéke,

d) az Szt. szerint pénzligyi lizing lizingbevevaéi félként torténd megkéotése a lizing futamideje alatt, és a lizingszerz6désben
kikotott tékerész hatralévod 0sszege,

e) a visszavasarlasi kotelezettség kikotésével megkotott adasvételi szerz6dés eladoi félként torténé megkotése - ideértve az
Szt. szerinti valodi penzids és évadéki repoduigyleteket is - a visszavasarlasig, és a kikotott visszavasarlasi ar,

f) a szerz6désben kapott, legaldabb hdromszdzhatvanot nap id6tartamu halasztott fizetés, részletfizetés, és a még ki nem
fizetett ellenérték,

g) hitelintézetek altal, szarmazékos mlveletek kiilonbdzeteként az AIIamadésség Kezel6 Kozpont Zrt.-nél (a tovabbiakban:
AKK Zrt.) elhelyezett fedezeti betétek, és azok dsszege.

Az AKK jogallasa 11.§ (1)-(3)

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

(2) Az AKK Zrt. egyszemélyes zartkoriien m(ikdd6 részvénytarsasag, részvényei névre szolok és forgalomképtelenek.

(3) Az AKK Zrt. tulajdonosa az &llam, amelynek nevében az alapitashoz és a tulajdonosi jogok gyakorlasahoz kapcsolédd
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. Gtjan

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 mértékd dij ellenében kdzremikddhet az dllam, az Snkormanyzat, valamint ezek tébbségi
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),
e) kozremUkodhet a Befektet6-védelmi Alap pénzeszkozeinek kezelésében.”

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

,(5) Az AKK Zrt. (1) bekezdés szerinti tevékenysége kdrében az dllam altal kibocsatott, vagy éallami kezességgel, allami
garanciaval biztositott, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, tovabba a befektetési vallalkozasokrol és az arutézsdei
szolgaltatokrol, valamint az dltaluk végezhetd tevékenységek szabalyairdl sz616 2007. évi CXXXVIIL. torvény (a tovabbiakban:
Bszt.) 6. § a)-d), h), i), j) és k) pontjaban meghatadrozott pénziigyi eszk6zok tekintetében a Bszt. 5. § (1) bekezdésében
meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységet, valamint a Bszt. 5. § (2) bekezdés a), b), d), g) és h) pontjaban
meghatdrozott befektetési szolgaltatasi tevékenységet kiegészité szolgaltatast végezhet.
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(6) Az AKK Zrt. (1) bekezdés, és az allam &ltal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok tekintetében végzett (5)
bekezdés szerinti tevékenysége dllamadossag-kezelésnek mindsiil. Az AKK Zrt. dllamaddssag-kezelésen kiviili befektetési
szolgaltatasi tevékenységére és befektetési szolgaltatasi tevékenységet kiegészitd szolgaltatasara a Bszt. rendelkezéseit kell
alkalmazni.

14. § (1) Az dllam dtmenetileg szabad pénzeszkdzeinek kezelésérél az dllamhaztartasért felelés miniszter az AKK Zrt. utjan
gondoskodik. E feladatkdrében az AKK Zrt. jogosult a 13. § (1) bekezdése szerinti mlveletek végzésére. Az e tevékenységbdl
szarmazo kamatokat a kdzponti koltségvetés javara kell elszamolni.

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

(3) Az AKK Zrt. altal az dllamaddssag-kezelés kbrében megkététt igylet az allam javara, illetve terhére megkététt ligyletnek
mindsal”

2011. évi CXCV. torvény az allamhaztartasrol

Az allamhaztartasért felel6s miniszter felhatalmazasa 5.8 (2)

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

MERLEG

(ezer Ft)

Eszkozok

El6z6 év
2014.

El6z6 évek
modositasai

Targyév
2015.

A. Befektetett eszk6zok

80924

75699

. IMMATERIALIS JAVAK

18 951

18 232

Alapitas-atszervezés aktivalt értéke

Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke

Vagyoni értéku jogok

18 951

18 232

Szellemi termékek

Uzleti vagy cégérték

Immateriadlis javakra adott el6legek

Immateridlis javak értékhelyesbitése

II. TARGYI ESZKOZOK

48917

47 161

Ingatlanok és a kapcsolédé vagyoni értéki jogok

8020

8494

Mdszaki berendezések, gépek, jarmuivek

Egyéb berendezések, felszerelések, jarmdvek

40 897

38 667

Tenyészallatok

Beruhazasok, felujitasok

Beruhazasokra adott el6legek

Targyi eszkdzok értékhelyesbitése

1. BEFEKTETETT PENZUGYI ESZKOZOK

13056

10306

Tartos részesedés kapcsolt vallalkozasban

Tartésan adott kdlcson kapcsolt vallalkozasban

Egyéb tartds részesedés

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

Egyéb tartésan adott kdlcson

13056

10306

Tartds hitelviszonyt megtestesité értékpapir

Befektetett pénziigyi eszk6zok értékhelyesbitése

B. Forg6eszko6zok

389 140

378979

. KESZLETEK

Anyagok

Befejezetlen termelés és félkész termékek

Novendék-, hizé- és egyéb allatok

Késztermékek

Aruk

Készletekre adott el6legek
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Eszkozok El6z6 év E|’¢’526 g’v’ek. Targyév
2014. moédositasai 2015.

Il. KOVETELESEK 4479 12314
Kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbol (vevék) 5891
Kovetelések kapcsolt vallalkozassal szemben
Kbvetelések e. rész.-i viszonyban [évé vall.-sal szemben
Valtékovetelések
Egyéb kovetelések 4479 6423

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

IV. PENZESZKOZOK 384661 366 665
Pénztar, csekkek 400 714
Bankbetétek 384 261 365 951

C. Aktiv id6beli elhatarolasok 22493 73 681
Bevételek aktiv idébeli elhatarolasa 6705 22
Koltségek, raforditasok aktiv id6beli elhatarolasa 15788 73 659
Halasztott raforditasok

ESZKOZOK OSSZESEN 492 557 528 359

Forrasok El6z6 év El626 évek Targyév
2014. modositasai 2015.

D. Sajat toke 354914 354914

. JEGYZETT TOKE 300 000 300 000
54. sorbol: visszavasarolt tulajdoni részesedés névértéken 0

Il. JEGYZETT, DE MEG BE NEM FIZETETT TOKE (-) 0

1. TOKETARTALEK 0

IV. EREDMENYTARTALEK 54914 54914

V. LEKOTOTT TARTALEK 0

VI. ERTEKELESI TARTALEK 0

VII. MERLEG SZERINTI EREDMENY 0

E. Céltartalékok 0 45674
Céltartalék a vérhato kotelezettségekre 45674
Céltartalék a jovébeni koltségekre 0
Egyéb céltartalékok 0
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Cota, | midosuisi | ore
F. Kotelezettségek 127 373 119 383
. HATRASOROLT KOTELEZETTSEGEK (68.-70. sorok) 0 0
Hatrasorolt kotelezettségek kapcsolt véllalkozéassal szemben 0
Hatrasorolt kot. e. rész.-i viszonban Iévé vall.-sal szemben 0
Hatrasorolt kotelezettségek egyéb gazdalkoddval szemben 0
Il. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK (72.-79. sorok) 0 0
Hosszu lejaratra kapott kdlcsondk 0
Atvéltoztathato kétvények 0
Tartozasok kotvénykibocsatasabol 0
Beruhazasi és fejlesztési hitelek 0
Egyéb hosszu lejaratu hitelek 0
Tartés kotelezettségek kapcsolt véllalkozassal szemben 0
Tartds kot. e. rész.-i viszonyban 1évé vall.-sal szemben 0
Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek 0
1. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK (81. és 83.-89. sorok) 127 373 119383
Rovid lejaratu kolcsonok 0
81. sorbdl: az atvaltoztathatod kotvények 0
Rovid lejaratu hitelek 0
Vevéktdl kapott elélegek 674 0
Kotelezettségek aruszallitasbodl és szolgatatasbol (szall.) 24 246 41 684
Valtétartézasok 0
Rovid lejaratu kotelezettségek kapcsolt vall.-sal szemben 69 087 42 868
Rovid lej. kot. e. rész. viszonyban lévé vall.-sal szemben 0
Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 33366 34831
G. Passziv iddbeli elhatarolasok 10270 8388
Bevételek passziv idébeli elhatéaroldsa 8 867 7 600
Koltségek. raforditasok passziv idébeli elhatarolasa 1403 788
Halasztott bevételek
FORRASOK OSSZESEN 492 557 528 359

Budapest, 2016. majus 27.

Barcza Gyorgy
Vezérigazgatd
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EREDMENYKIMUTATAS
(ezer Ft)
Megnevezés El626 év El526 évek Targyév
2014. modositasai 2015.

Belfoldi értékesités nettd arbevétele 1112902 1154 509
Exportértékesités nettd arbevétele 0
I. Ertékesités nett6 arbevétele 1112902 1154509
Sajat termelési készletek dllomanyvaéltozasa 0
Sajat el6allitasu eszkozok aktivalt értéke 0
Il. Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0
lll. Egyéb bevételek 22228 3625
Anyagkoltség 3002 3224
Igénybe vett szolgaltatasok értéke 247 580 240922
Egyéb szolgéltatasok értéke 3229 4 405
Eladott aruk beszerzési értéke N
Eladott (kdzvetitett) szolgaltatasok értéke 18 258 \u-bé9'5w
IV. Anyagjellegii raforditasok 272069 248946
Bérkoltség 515324 518 444
Személyi jellegli egyéb kifizetések 81355 87 926
Bérjarulékok 163 041 172 365
V. Személyi jellegii raforditasok 759720 778735
VI. Ertékcsokkenési leiras 30561 33146
VII. Egyéb raforditasok 5529 50524
A. UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE 67 251 46783
Kapott (jaro) osztalék és részesedés 0
Részesedések értékesitésének arfolyamnyeresége 0
Befektetett pénziigyi eszk6zok kamatai, arfolyamnyeresége 0
Egyéb kapott (jard) kamatok és kamatjellegui bevételek 8731 5502
Pénziigyi miveletek egyéb bevételei 1321 719
VIII. Pénziigyi miiveletek bevételei 10 052 6221
Befektetett pénziigyi eszk6zok arfolyamvesztesége 0
Fizetendd kamatok és kamatjelleg raforditasok 0
Részesedések, értékpapirok, bankbetétek értékvesztése 0
Pénzligyi miveletek egyéb raforditasai 502 282
IX. Pénziigyi miiveletek raforditasai 502 282
B. PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE 9550 5939
C.SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY 76 801 52722
X. Rendkiviili bevételek 0
XI. Rendkiviili raforditasok 0
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) El626 év El626 évek Targyév
Megnevezés 2014. moédositasai 2015.
D. RENDKiVULI EREDMENY 0
E. ADOZAS ELOTTI EREDMENY 76 801 52722
XIl. Adéfizetési kotelezettség 7714 9854
F. ADOZOTT EREDMENY 69 087 42 868
Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre 0
Jévahagyott osztalék, részesedés 69 087 42 868
G. MERLEG SZERINTI EREDMENY 0 0
Budapest, 2016. majus 27.
Barcza Gyorgy

Vezérigazgatd
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