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Stabilitas és rugalmassag
— stratégiai gondolkodas a magyar
allamadossag-kezelésben

Stability and Flexibility — Strategic Thinking in
Hungarian Public Debt Management

Osszefoglalds

Az allamadoéssag kérdése évtizedek ota kiemelt téma a magyar gazdasagpolitikai vitakban, és
az allamadossag mértéke mellett annak kezelésével kapcsolatban is rendszeresen napvilagot
latnak sokszor egymasnak is ellentmondoé vélemények. Ez indokoltta teszi az dllamadissig-ke-
zelés kérdésének szakmai és tényszer attekintését. Az allamadossagportfolié kialakitasa, és
annak kezelése nem csak a kozpénziigyek egyik stratégiailag legfontosabb feladata, hanem
egyike a legosszetettebbeknek is. Ennek az irasnak az a célja, hogy ismertesse az allamadosag
hatékony kezelését lehet6vé tevd stratégiai szemléletmod alapvetéseit, a stabilitas és a rugal-
massag elvarasanak egyarant megfelelé optimalis adéssagkezelés keretrendszerét, valamint,
hogy mindezek figyelembe vételével bemutassa az aktudlis magyar adossagkezelési folyamato-
kat, kiilon ramutatva az inflaciokovetd papirok koltségvetési hatasaira és a fix és valtozo kama-
tozast papirok aranyaval kapcsolatos tapasztalatokra, valamint az ezekbdl ad6dé kihivasokra.
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Summary

The issue of public debt has been a prominent topic in Hungarian economic policy debates
for decades. Furthermore, in addition to the magnitude of public debt, often contradictory
opinions are regularly expressed regarding its management. This justifies a professional and
factual overview of the issue of public debt management. The formation of the public debt
portfolio and its management represent not only one of the most strategically important tasks
of public finances, but one of the most complex ones as well. The aim of this paper is to
introduce the fundamentals of strategic thinking that enables effective public debt manage-
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ment, the optimal debt management framework that meets the expectations of both stability
and flexibility, and to present the current Hungarian debt management processes in light of
these considerations.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: H63, G51
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BEVEZETES

Az allamadoéssag szintje és kezelése az egyik kiemelt gazdasagpolitikai tertlet vilagszerte és
hazankban is'. Magyarorszagon az idei év a lakossagi allampapirallomany jelentds részét
kitevé inflaciokdvetd allampapirok atarazodasa és a korabban nem latott mértékd lakossagi
kamatfizetések miatt killonosképp rairanyitotta a figyelmet az adossagkezelésre. Szamos cikk,
elemzés ¢és eldrejelzés foglalkozott a kérdéssel, ez volt az egyik kiemelt téma a szakmai és a
kozéleti sajtoban is. A felfokozott figyelem egyrészrél idvozlendé és eléremutatd, hiszen egy
fontos kérdés keriilt napirendre, masrészrél azonban épp a téma jelentésége miatt az is fon-
tos, hogy annak targyalasakor tisztaban legylink az adéssagkezelés alapvetéseivel, alapvetd
osszefliggéseivel, hiszen az ezeket figyelembe nem vevé vélemények és értékelések konnyen
téves és megtéveszt6 kévetkeztetésekre juthatnak. Jelen iras egyrészrél tisztazza az adossagke-
zelés alapvetéseit és alapfogalmait, bemutatja, hogy miképp helyezheték el az adossagkezelési
stratégia keretrendszerében az addssagkezeléssel kapcsolatos 1épések, és ezek miképp illesz-
kednek az optimalis addssagszerkezet kialakitasahoz, majd ismerteti, hogy miképp kertlt sor
a magyar allam muikoédésének finanszirozasara 2025 elsé felében.

ADOSSAGKEZELESI ALAPVETESEK

A mélyebb elemzés elStt érdemes néhany alapvetést és alapfogalmat tisztazni. Az allamadds-
sag az allam altal felvett forrasok osszessége, amely jellemzéen kotvénykibocsatasokat jelent.
Definici6 szerint az allamkotvény hitelviszonyt megtestesité értékpapir, ahol a kotvényt kibo-
csat6 allam az ados és annak vasarloja a hitelez6. Az adossag maga lehet belfoldi vagy kilfol-
di tulajdonosok kezében, hazai vagy kiilfoldi devizaban denominalt. Mértéke, szerkezete és
finanszirozasa alapvetéen befolyasolja az orszag pénziigyi stabilitasat, a befektet6i bizalmat
¢és a kormany gazdasagpolitikai mozgésterét, ezért fontos, hogy az allamadossag egységes
szemléletben és elére lefektetett, hossza tava stratégia mentén legyen kezelve. Az utébbi évek
tapasztalatai ugyanakkor azt is megmutattak, hogy fokozodé allami aktivitassal jellemezhetd,
komplex gazdasagi-pénziigyi kornyezetben éliink, ami esetenként gyorsan valtozik, igy az
allamadossag-kezelésnek mindig készen kell arra is allnia, hogy az aktualis helyzethez alkal-
mazkodva talalja meg a helyes addossagkezelési valaszokat (Lentner, 2017; Jonasson-Papaio-
annou, 2018).

89



Kolozsi Pal Péter: Stabilitds és rugalmassdg — stratégiai gondolkodds a magyar dllamaddssdg ...

Az allamadodssag-kezelés szamara mind az allamadodssag nagysaga, mind pedig a kolt-
ségvetés finanszirozasi sziikséglete alapvetden kiilsé adottsag (Czeti-Hoffmann, 2006). Ep-
pen ezért jelen iras leginkdabb az allamadodssag-kezelésre mint tevékenységre (Molnar—Reg6s,
2019), illetve a magyar addssagmenedzsment stratégiai céljaira szoritkozik. A hatékony ados-
sagkezelés segiti a gazdasagi aktivitast és a novekedést, ezért minden orszag arra torekszik,
hogy adodssagfinanszirozasi stratégiaja hossza tavon, diverzifikalt befektetéi bazison, széles
eszkoztaron alapuljon, igy biztositva a lejar6 adossag visszafizethetdségét, mindezt pedig mi-
nél alacsonyabb koltséggel és kockazattal.

Az adéssagkezelési tevékenység® kozéppontjaban vilagszerte az allamadossag-kezelésért
felelds intézmények allnak, amelyeknek az a feladatuk, hogy biztositsak az allamhaztartas
fenntarthat6 és kiszamithaté finanszirozasat. Magyarorszagon ezt a feladatot az Allamados-
sag Kezels Kozpont Zrt. (AKK) latja el, amely a magyar allam nevében és javara végzi a
kozponti kéltségvetés adossaganak kezelését'. Az AKK jogallasat és tevékenységét a Stabi-
litési torvény?, valamint a 100 szazalékos allami tulajdonosi hattérrel rendelkezd zartkort
részvénytarsasagl forma szabdlyozza. A szervezet szakmai autonémiaval bir, ugyanakkor a
kéltségvetést feliigyeld miniszter iranyitasa ald tartozik. Az AKK stratégiai célja a koltségve-
tés finanszirozasanak biztositasa hosszi tavon minél alacsonyabb koltségekkel, gy, hogy az
adoéssag lejarati, kamatkockazati és devizakockazati szerkezete stabil maradjon. A stratégiai
cél elérésének érdekében az AKK tamogatja a pénziigyi piacok fejlédését, erésiti a befektetéi
bizalmat és hozzajarul a gazdasagi stabilitashoz.

Annak érdekében, hogy kontextusba tudjuk helyezni az addssagkezelési munka kereteit
és jelentéségét, érdemes a vonatkoz6é makrogazdasagi szamokat megismerni. Magyarorszag
brutté allamadossaga 2024 végén csaknem 60 ezer milliard forintot tett ki, ami a brutté hazai
termék 73,5 szazalékanak felelt meg. Eurdpai Gsszevetésben az adodssagrata nem tekinthetd
magasnak, hiszen az EU atlaga 82 szazalék korul alakul®. A magyar érték ugyanakkor meg-
haladja a régios atlagot, ami nagymértékben arra vezethetd vissza, hogy a hazai rendszerval-
taskori kiindul6 érték is joval a térségbeli allamok ratdja felett volt. Az adossagkezelésnek ezt
a helyzetet kell kezelnie, figyelembe véve az évente lejaré adoéssagot, amit meg kell Gjitani,
valamint, hogy az adott év koltségvetési hianyanak fedezetét is biztositani kell.

STRATEGIAI SZEMLELET ES ALLAMADOSSAG-KEZELES

A sikeres adossagkezelés stratégiai gondolkodast igényel, ami egyszerre jelenti a stratégiai cél
eléréséhez valo kovetkezetes ragaszkodast és a rugalmas végrehajtast (World Bank and In-
ternational Monetary Fund, 2009; International Monetary Fund2, 2017). Desportes (2019)
szemléletes példajat idézve, egy vitorlas is akkor tudja kihasznalni a szelet és az daramlatokat,
ha tudja, melyik kikétSbe tart, és csak akkor ér célba, ha él az ad6dé lehetéségekkel és elke-
rili a veszélyeket. Igy van ez az adossagkezeléssel is, aminek az operativ dontéseit annak kell
alarendelnie, hogy elérje a biztonsagos és fenntarthaté finanszirozast, az adossagszerkezetet’
pedig mindig az adott helyzethez kell igazitania Abbas et al., 2014). Az AKK kiildetése a
koltségvetés biztonsagos finanszirozasa, hossza tavon alacsony kéltségek mellett, a kockazatok
figyelembevételével, magas szakmai szinvonalon, kifinomult médszerekkel. Ennek a célnak az
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eléréséhez két kérdést sziikséges folyamatosan vizsgalni: mit (mekkora 6sszeget) kell finanszi-
rozni és hogyan torténjen a finanszirozas.

Az elsé kérdésre a valasz egyszeri: folyamatosan finanszirozni kell a hianyt (amennyi-
vel az allam kiadasai meghaladjak a bevételeit), tovabba a korabban felvett, lejar6 adéssag
torlesztését. Az el6bbi kategéria a nett6 finanszirozasi igény, amihez a torlesztéseket is hoz-
zaadva megkapjuk a brutté finanszirozasi igényt. A finanszirozasi igény mértéke az AKK
tevékenységének egyik legfontosabb peremfeltétele, ugyanakkor alapvetéen kiilsé adottsag,
a koltségvetést torvényben rogzitett érték. Kisebb mértékben persze befolyasoljak a korabbi
évek adossagkezelési dontései is a finanszirozasi igényt, de ezzel egyttt is elmondhaté, hogy
sem az adott év hianya, sem az egymast kévetd évek finanszirozasa kovetkeztében halmozodo
allamadossag mértéke nem az AKK déntése.

A masodik kérdés kapcsan tobb szempontot is szem el6tt kell tartani, kellen messzirél
nézve a szituacié emlékeztet arra, amikor egy maganszemély szeretne hitelt felvenni, vagyis
el kell donteni a kovetkezoket:

— Kitél és milyen formaban kérjiink kéleson? Az AKK esetében a kérdés gy hangzik
pontosabban, hogy mely piacokrdl (példaul belféldi vagy kulf6ldi) probaljon forrast
bevonni, a forma pedig jellemzden hitelviszonyt megtestesité értékpapirok (allamkot-
vények és kincstarjegyek, altalanosan allampapirok) kibocsatasat jelenti, kisebb mérték-
ben hitelfelvételt.

— Milyen legyen a felvett ,hitel” futamideje, kamatozasa, devizaneme?

Az allamadossag esetében ezek a dontések mar valoban az AKK hataskérébe tartoznak,
de természetesen a kildetésben megfogalmazott elvek mentén. Nem szabad tehat kizarolag
arra torekedni, hogy a legalacsonyabb kamatszint mellett jusson az allam hitelhez, mert egy
ilyen stratégia — példaul révid lejarata vagy valtozé kamatozasa instrumentumok tal magas
aranyaval — komoly kockazatokkal jarhat. Az AKK igy a kamatkoltség és a kockazatok ko-
zOttl atvaltasokat mérlegelve alakitja ki az addssagportfolio szerkezetét. A stratégiai iranyvo-
nalat hivatalos, évente aktualizalt adéssagkezelési stratégia rogziti, amely megjelenik az AKK
nyilvanosan elérheté Eves finanszirozési kiadvany cimi dokumentuméban, igy biztositva az
atlathatosagot és a piacok el6zetes tajékoztatasat.

A finanszirozasi dontések meghozatalakor az AKK folyamatosan elemzi a piaci helyzetet,
a befektetdi keresletet és a koltségvetési kilatasokat. Az, hogy pontosan mi az optimalis kibo-
csatasi stratégia, mindig azon mulik, hogy milyen kondiciok vannak az egyes részpiacokon,
azaz, hogy melyik finanszirozasi pillért hasznalva lehet legjobban elérni a kittzott célokat.
Egyik piacot sem érdemes tlterhelni, minden piacot csak a teljesit6képességének megfele-
16en lehet hasznalni — azaz amennyiben egy piacon j6 lehetéségek adédnak, akkor azt az
AKK-nak ki kell hasznalnia, de dvatos megkozelitést alkalmazva, hogy az egyes piacokra ne
helyezzen tal nagy nyomast, mert az kedvezétlentil hatna a tovabbi forrasbevonasi lehetésé-
gekre, illetve tilzottan koncentraltta tenné az az adossagszerkezetet. A befektetdi bazisnak jel-
lemzéen harom pillére van: forint intézményi, lakossagi és devizapiac, az AKK mindharom
piacot a lehetdségeihez mérten folyamatosan fejleszti.
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A meglévé adossagallomany kezelése legalabb olyan fontos, mint az j kibocsatasok.
Az AKK rendszeresen elemzi a portfoli6 f6bb mutatdit, az atlagos hatralévé futamidét, az at-
lagos 4tarazodasi id6t és a devizakitettséget. Ehhez kapesolodoan az AKK munkajat komplex
kockazatkezelési rendszer foglalja keretbe, amelyben az egyes kockazatok minimalizalasa ér-
dekében tugynevezett benchmarkok (referenciaértékek) kertiltek kialakitasra — ilyen példaul az
adoéssag atlagos futamidejére vagy a devizaaranyra vonatkoz6 benchmark. Ezek a referencia-
értékek keretet adnak az adossagkezelésnek, de nem statikusak és mozdithatatlanok — id6rol
idére, ahogy a gazdasagi-pénziigyi kornyezet valtozik, indokolt lehet a feltlvizsgalatuk vagy
atmeneti jelleggel a lazitasuk, éppen annak érdekében, hogy a stratégiai cél, a lehet6ségekkel
¢l6 és a kockazatokat kezelé optimalis addssagszerkezet elérhet6 legyen.

Az AKK stratégiai céljai azt szolgaljak, hogy az adossag a nemzetkozi és hazai kockazatok
egyensulyozasa mellett fenntarthat6é palyan maradjon, biztositva ezzel az orszag pénzligyi
stabilitasat. Ebben a tekintetben kiemelten fontos, hogy az adodssagot finanszirozok miképp
értékelik a magyar kozpénzugyek allapotat — ennek legjobb fokmeéréje, hogy milyen kereslet
mutatkozik a magyar allamkétvények irant, hiszen az kétvénykibocsatast aukciokon megjele-
né hazai és nemzetkozi intézményi befektetdk (példaul bankok), illetve a lakossagi megtakari-
tok a pénziikkel is allast foglalnak ebben a kérdésben. Az a tény, hogy a magyar adéssagfinan-
szirozas zokkenémentes, mindennél jobban mutatja, hogy a bizalom téretlen Magyarorszag
iranyaban. Ehhez kapcsoloddan fontos a nagy nemzetkézi hitelmindsit6k értékitélete is, hi-
szen minél jobb az orszag besorolasa, annal kedvezébb feltételek mellett tud hitelhez jutni.

ALLAMADOSSAGKEZELESI RESZSTRATEGIAK

Hosszu tava stratégiank fontos eleme a diverzifikacid, hiszen ez a stabilitas és a hatékonysag
zaloga. Enneck értelmében az adodssagkezeld tobbféle piacrél, tobbféle termékkel, tobbféle
moédon biztositja a sziikséges finanszirozast. Az AKK harom fontos finanszirozési pillérre ta-
maszkodik, és ezekre kilon részstratégiakat alkot.

A finanszirozasi pillérek kozil a legnagyobb a belféldi intézményi piac, amely gyakorla-
tilag az allamkotvények és diszkontkinestarjegyek nagybani kibocsatasat takarja a bankok,
illetve a kulfoldi és hazai befekteték felé. Ez a szegmens nagyjabol az adéssagfinanszirozas
50 szazalékaért felel. A masodik nagy pillér a lakossag, ami jelenleg 20 szazalékkal veszi ki a
részét, illetve az AKK aktiv és sikeres szerepldje a nemzetkézi tékepiacoknak is, ami nagysag-
rendileg 30 szazalékat adja a finanszirozasnak.

Hossza tavu stratégiai céljanak elérése érdekében az AKK torekszik a befektetdi bazis
szélesitésére, a forint intézményi és lakossagl allampapirpiac fejlesztésére, a devizaban den-
ominalt allampapirpiaci pozici6é fenntartasara, valamint a zold befektetések allomanyanak
bévitésére. Az orszag hossza tava finanszirozasi képességének biztositasat szolgalja az AKK
diverzifikacios torekvése, azaz, hogy a finanszirozas soran ne egyetlen forrasra hagyatkozzon,
hanem t6bb labon alljon az ado6ssagkezelés.
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Intézményi allampapirpiac

Az AKK 2024-ben feltérképezte az intézményi piac erdésségeit, gyengeségeit, valamint fel-
mérte, hogy milyen lehetségeket lehet még a jovében kiaknazni a piac hatékonysaganak
novelése érdekében. Az AKK stratégiai céljaként hatarozta meg a befektetdi bazis tovabbi
diverzifikalasat, ezért folyamatosan vizsgalja, hogyan motivalhatok az intézményi forintkot-
vény-piac relevans szerepl6i és ennek megfeleléen alkalmazza a hataskorébe tartozo Osz-
tonzoket.

A forint intézményi allampapirok (Magyar Allamkétvények és Diszkont Kincstarjegyek)
allomanya 2025 nyaran nagysagrendileg 29 ezer milliard forintot tett ki. A forint intézményi
allampapirok salya a kozponti kéltségvetés brutté adossagan beliil 2009-t61 50 szazalék kortl
alakul, 2025. augusztusaban 49 szazal¢kon allt ez az arany. Az allomany haromegyede fix
kamatozasi Magyar Allamkétvény (MAK), a valtozé kamatozasa MAK t6bb mint 13 széza-
lékot, a Diszkont Kincstarjegyek (DK]J) pedig valamivel t6bb mint 10 szazalékot tesznek ki.
2025 nyaran a forint kétvények atlagos hatralévé futamideje csaknem 5 év volt.

A forint intézményi allampapirpiac fejlesztése kapesan az alabbiak kiemelése indokolt.

— A magyar aukcids rendszer atlathato, kiszamithato, megfeleléen mikodik. A piaci sze-

replékkel folyamatos az egyeztetés, a visszajelzések beépitésre kertilnek.

— A masodpiaci® likviditas javitasat, egyben a piaci sz(ik keresztmetszetek kialakulasanak
csokkentését szolgalja a repozasi lehetdségek tovabbi bévitése az Elsédleges forgalma-
20k (PD-k) szamara.

— 2022-ben a masodpiaci likviditas tAmogatasa ¢s a PD-k arjegyzési kotelezettsegemek
mérséklése érdekében az AKK a PD statusz mellett bevezette a piaci Arjegyzdi statuszt,
amelybe az AKK tovabbra is varja az 4] jelentkezéket, ez tigyben tobb potencialis je-
lolttel is kapcsolatban van, és timogatja azok belépésre iranyul6 dontéshozatalat.

— A masodpiaci likviditas névelése érdekében a piacon lévé allampapir-sorozatok szama-
nak csokkentését az AKK mar 2022-ben megkezdte. A DKJ piacon az aukciés naptar
atalakitasaval 2024-ben nagymértékben sikerilt csokkentenie a kinnlevé DK]J soroza-
tok szamat.

— A piac szerepldinek megismerése, befektetési dontéseik mogotti motivaciojuk megértése
tobb szempontbol is hozzajarul az addssagkezelés stabilitasanak erésitéséhez. Ezek is-
meretében ugyanis konnyebben modellezhetd, tervezhet6 az adott szerepl6k/szektorok
kereslete, képessége az adéssagfinanszirozasban valé részvétel irant. Emiatt az AKK
banki partnerek segitségével kozvetlen befektetéi taldlkozokat szervez a PD-kkel valo
folyamatos kommunikacié mellett, melyek célja a befekteték bevonasa, a befektetéi
szempontok megismerése ¢s a lehetd legjobb minéségben torténd tajékoztatés.’

~ A piaci szereplék allampapirpiaci ismeretének bévitése érdekében az AKK szakmai
cikkeken keresztil mutatja be az addssagkezelés keretrendszerét, mikodését. Az ados-
sagkezelés ilyen iranya transzparencidja hozzdjarulhat az intézményi piaci befekteték
allampapir-keresletének novekedéséhez. '
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Az intézményi piac tekintetében kiemelten fontos a masodpiaci likviditas'!, aminek tdmo-
gatasa érdekében az AKK t5bb tamogat6 intézkedést is hozott az elmult idészakban. Ez azért
fontos aspektus, mert a magas likviditasa piacok hatékonyabbak és vonzébbak a befektet6k
szamara, mivel lehet6vé teszik a gyors és alacsony koltségd tranzakcidkat (Fleming, 2003;
Pales-Varga, 2008 és Sarr-Lybek, 2002), mig az alacsony likviditasa piacokon a kereskedés
lassabb és koltségesebb lehet, ami noveli a befektetési és kiszallasi kockazatot, valamint a
piaci volatilitast. A likviditas nemcsak a befekteték szamara fontos, hanem a pénziigyi rend-
szer egészére 1s jelentds hatassal van. A likvid piacok hozzajarulnak a pénziigyi stabilitashoz,
mivel lehetévé teszik a gyors téke be- és kiaramlast, csokkentve ezzel a piaci sokkok hatasat.
Emellett a kozponti bankok szamara is kulcsfontossagt a likviditas, mivel befolyasolja a mo-
netaris politika hatékonysagét és a gazdasag pénziigyi egészségét. Eppen ezért fontos az AKK
szamara a piac mukodésének és a piact szereplék viselkedésének megértése, valamint a piac
folyamatos fejlesztése, illetve ezen beliil a befektet6i bazis tovabbi diverzifikalasa, a piac haté-
konysaganak és rugalmassaganak novelése, a transzparencia erdsitése a befektetdk felé, illetve
a masodpiaci likviditas tamogatasa.

Lakossdgt dllampapirpiac

A lakosséagi stratégia alapvetése, hogy az AKK szaméra a lakossagi allampapirral rendelke-
z6 Ugyfelek fontos finanszirozasi pillért jelentenek. A lakossagi allampapir-tulajdonosok kore
megfelel6 alapot biztosit ehhez, hiszen jelenleg Magyarorszagon t6bb mint 1 millié6 ember
rendelkezik értékpapirszamlan nyilvantartott vagy fizikai formaban meglévé allampapirral,
a haztartasok likvid eszkozallomanyan belil pedig stabilan 20-25 szazalék az allampapirok
részesedése. A lakossagi allampapir egy kiszamithato és biztonsagos befektetés, a program pe-
dig tovabbra is megbizhat6 pillére a hazai addssagfinanszirozasi keretrendszernek.

Az AKK folyamatosan keresi, hogy hogyan tud olyan terméket kinalni, ami a lakossagnak
is optimalis, és az optimalis addssagfinanszirozas szempontjabol is megfeleld. Erre stabil ala-
pot biztositanak a lakossagi allampapirok, hiszen bar elképzelhet6 olyan befektetés, amelyik
nagyobb hozamot igér, de ilyenkor a kockazat is magasabb, vagy a pénzre vélthatosag korla-
tozottabb. A hozam-likviditas-kockazat harmasa alapjan a lakossagi allampapirok pozicidja
nagyon erés. Kockazatmentes, nagyon magas likviditasu és béven az inflacio feletti kamatot
kindl, igy jogosan az egyik kiemelt termék a magyar megtakaritasi piacon.

A lakossagi piac tekintetében az AKK tébbek kézott az aldbbi teriiletekre fokuszal.

— Kiemelten fontos a termékszerkezet folyamatos fejlesztése. Ha csak az utébbi par év
legfontosabb fejlesztésire koncentralunk, ennek keretében kertlt bevezetésre a Fix Ma-
gyar Allampapir 2024. januarjaban, ami révid idé alatt az egyik legnépszertibb lakos-
sagl allampapirra valt. Ugyancsak ennek keretében kerilt sztineteltetésre, illetve meg-
sziintetésre az Egyéves Magyar Allampapir 2024 nyaran, valamint finomhangolasra
a visszavasarlasi arfolyam modositasaval a Magyar Allampapir Plusz (MAP+), amely
2024 jiniusatol mas kamatozassal, adagolt médon és a dematerializalt verzid esetében
féléves kamatperiodus nélkil kertl kibocsatasra, havi egy sorozat keretében. A 2022-
2024 kézott kiemelkedéen népszerti Prémium Magyar Allampapir (PMAP) 2022. szep-
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tember ota 1 Ft-os alapcimlettel érheté el, illetve ekkortdl a papir elsé kamatperiédus
piaci kamatozastol figgben fix kamatozasi. Ugyancsak 2022 szeptemberétdl visszave-
zetésre keriilt a Bonusz Magyar Allampapir (BMAP), 3 éves futamidével, 3 havi DKJ
atlaghozam indexéltsiggal és 3 havi kamatfizetéssel. A PMAP és a hosszabb BMAP
sorozat futamidejiik utols6 éveiben magasabb kamatprémiumot fizetnek. 2025 elsé fél-
évében tovabbi valtoztatasok torténtek annak érdekében, hogy az AKK a lakossagi be-
fektetéknek még tartosabb és kiszamithatobb befektetéseket tegyen elérhetévé. Ennek
keretében a legfontosabb papiroknal a futamidé hosszabbitasra keriilt, a Fix MAP-nal a
3 éves papir mellett bevezetésre keriilt az 5 éves konstrukcié. A BMAP-nal a 3 és 5 éves
helyett 4 és 6 éves papirok kertiltek kibocsatasra, az inflaciokéveté allampapir pedig 8
éves helyett 10 évessé valt.

Fontos célkittizés a vagyoni koncentracié mérséklése, kordaban tartasa. A koncentracié
okozta kockézat mérséklése érdekében az AKK 2023 januarja 6ta korlatozza az egy
befektetd altal megvasarolhato lakossagi allampapirok mennyiségét, forgalmazokra vo-
natkozo6 értékesitési korlatok bevezetésével. Jelenleg minden dematerializalt lakossagi
allampapirra érvényben van értékesitési korlat.

Fontos eredményeket sikeriilt elérni abban a tekintetben is, hogy a Magyar Allamkincs-
tarban elérheté szolgaltatasok kore béviljon, a szamlanyitas egyszertibbé valjon, az
tgyfelélmény pedig javuljon 0 befektet6k bevonzasa érdekében. Ezen célok elérése ér-
dekében 2023 decemberétél elérheté az azonnali, ,.egykattintdsos” szamlanyitds Ugy-
félkapun keresztiil, tovabba a WebKincstar és MobilKincstar online értékesitési feliile-
tek tgyfélélménye javitasra kertlt. 2024 februartol nyithaté nyugdij-el6takarékossagi
szamla a Magyar Allamkincstarban is, illetve 2024 juliusatol a kincstari tigyfeleknek
lehetéségiik van rendszeres megtakaritasi megbizast adni, mely alapjan a rendelkezésre
all6 pénzeszkoz erejéig automatikusan az elére meghatarozott allampapir megvasarlas-
ra kerdl.

El6retekintve a lakossagi allampapirok tekintetében is fontos cél a célesoport fiatalitasa,
azaz a kozel 60 éves befektetéi atlagéletkorhoz képest a 25-40 éves korosztaly megszo-
litasa, és ennek érdekében az online hirdetések médiamixen beliili aranyanak novelése
1s. A hagyomanyos banner hirdetések megnovelése mellett az AKK elinditotta hirlevél
szolgaltatasat, (ij animacios filmekkel bévitette a YouTube csatorna edukdcios kinalatat.
Az AKK atalakitotta a forgalmazok dijazasat is, és egy olyan dijszamitasi modellt ve-
zetett be, amely nettd értékesitésre és tigyfélszam névelésre 6sztonzi a forgalmazokat.
A 2025 elsé honapijait jellemzé jelentds tarazodasok kezelése részeként az AKK straté-
giai megallapodast kotott a Bankszovetséggel annak érdekében, hogy a bevezetésre ke-
rilé allampapircsere-program révén emelkedhessen a banki forgalmazok értékesitése.

Nemzetkizi devizapiac

A nemzetkozi devizakibocsatasok az adossag valamivel kevesebb mint harmadat fedezik —

ez nagy részben a tobb mint 14 ezer millidrd forintnyi nemzetkozi devizakotvénybdl és a

csaknem 3500 milliard forintnyi devizahitelbdl adodik. Az idei évben harom sikeres magyar
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devizakotvény-kibocsatas tortént (2025 januarjaban 2,5 milliard euro, jiniusban 4 milliard
dollar, illetve jaliusban 5 milliard renminbi értékben), ami Gjra megerdsitette, hogy tovabbra
is erés a nemzetkozi piac bizalma Magyarorszag irant, hiszen a kétvények t6bbszoros taljegy-
zés mellett keltek el.

A devizafinanszirozas egyik elénye, hogy egy-egy muvelet nagyobb 0sszegti forrasbevo-
nast is lehetévé tesz, szemben a gyakoribb, de kisebb volument belf6ldi kétvényaukcidkkal.
Ezen tdl, a nemzetkozi piacokon szélesebb a befektet6i bazis, igy a nagyobb kereslet és likvi-
ditas miatt a devizakotvények kamata alacsonyabb lehet, ami csokkenti az allam kamatkiada-
sait. A devizapiacon emellett fontos a diverzifikacio, tehat végeredményben az adéssagkezelés
biztonsaga szempontjabdl is. Jelenleg az allamadéssagon belil az AKK altal optimalisnak
itélt devizaarany 30 szazalék koruli szinten van.

Az optimalis addssagszerkezet mindig az adott geopolitikai, makrogazdasagi és piaci kor-
nyezet fiiggvénye. Magyarorszagon 2020-ban 15 szazalék kortl volt a devizaarany, jelenleg
pedig 30 szazalék koriili — és mind a ketté az adott kdzegben optimalis ardnyszamot jelentett.
Az ut6bbi 6t évben az AKK nagysagrendileg 30 milliard eurénak megfelelé devizakotvényt
bocsatott ki, mert a nemzetkozi piacokon adédtak olyan lehetségek, amiket ki lehetett és ki
kellett hasznalni az optimalis adossdgkezelés elérése érdekében'. A devizafinanszirozas ke-
reteinek meghatarozasa fontos, a devizakibocsatasokra val6 talzott tamaszkodas keriilend6
— ebben Magyarorszagnak vannak rossz tapasztalatai 2010 el6ttrdl (Baksay et al., 2013) —,
de ha mindezt figyelembe vessziik, akkor adott helyzetben a devizakotvények is jelenthetik az
optimalis megoldast.

A devizafinanszirozas esetében mindig alapos mérlegelésre van sziikség. Egyrészrél ugyan-
is ez a devizadsszetétel” fliggvényében jellemzéen kulfoldi befektet6i bazist és arfolyamkoc-
kazatot'* jelent, de mésrészrdl ezekben a kibocsatasokban 6riasi potencial talalhatd, mivel a
globalis piacokon 6ridsi mennyiségben van olyan likviditas, ami csak arra var, hogy befekte-
téket talaljon. Ezeken a piacokon ezen kiviil nagy mennyiségben és gyorsan lehet forrast be-
vonni, ami bizonytalan helyzetekben ugyancsak fontos. Adédhat tehat olyan helyzet, amikor
a devizakotvények hasznalata javasolt, és van, amikor kevésbé, azaz indokolt, hogy id6énként
revizi6 ala kertiljon a devizaarany. Mindig az adott piaci helyzetben optimalis stratégiat kell
megvalositani, a mathoz hasonlo, volatilis és gyorsan valtozoé vilaghan pedig rugalmassagra és
alkalmazkodé képességre is kiemelt sziikség van.

Fenntarthatisag és dllamaddssdgkezelés

Az AKK térekszik arra, hogy serkentse a zold befektetéseket. A kornyezettudatos finanszi-
rozas révén tovabb szélesithet6 a befektetdi bazis, tovabba kifejezetten hossza lejaratq, stabil
finanszirozéas biztosithaté megfelels hozamszint mellett. Az AKK 2020 6ta rendszeres zold
kotvény kibocsatd mind a hazai (forint), illetve nemzetkozi piacokon (eurd, japan jen, kinai
jian). 2025 nyaran a kint 1év6 zold kotvény allomany meghaladta a 2800 milliard forintot,
ami a teljes allamadossag megkozelitéleg 5 szazaléka. A forintban denominalt, 2032/G és
2051/G kétvénysorozat kinnlevé allomanya meghaladja az 550 milliard forintot, amely a tel-
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jes zold allampapirallomany kézel 6téde, a fennmaradé négyotod rész a devizakotvényekbol
adodik Ossze.

A 2020-ban bemutatott Klima- és Természetvédelmi Akcibtery részeként az AKK az In-
ternational Capital Market Association (ICMA) Zéld Kotvény Iranyelvekkel ICMA Green
Bond Principles) ésszhangban megalkotta a Magyar Allam elsé Zold Kotvény Keretprog-
ramjat (Magyarorszag Zold kotvény Keretprogramja, 2020), amely Magyarorszag kérnyezeti
kotelezettségvallalasainak teljesitéséhez szitkséges forrasok egy szeletének finanszirozasat volt
hivatott fedezni. A szuverén keretprogram egyuttal valasz volt a kulféldi befektetSk zold kot-
vények irant megnévekedett keresletére, valamint hozzajarult Magyarorszag befektetdi koré-
nek szélesités¢hez is.

A 2023 juliusaban kozzétett, megajult keretprogram biztositja, hogy a jovébeni zold kot-
vény-kibocsatasok vagy rabocsatasok 6sszhangban legyenek az aktualis legjobb piaci gyakor-
lattal és a befektetdk szigorodd elvarasaival (Green Bond Framework of Hungary, 2023). Ki-
alakitasandl fontos szempontot jelentettek az EU Taxonémia'” eléirasai, valamint a jovében
hatélyba 1ép6 unids zold kétvény-szabvany'® is. A Keretprogram emellett épit a japan és a
kinai iranyelvekre is. Az ESG finanszirozas révén tovabb szélesithetd az addssagfinanszirozas
befektetdi bazisa, tovabba kifejezetten hosszu lejaratq, stabil finanszirozas biztosithatdé meg-
felel6 hozamszint mellett, igy a lehet6ségekhez mérten javasolt tovabb novelni a jelenlétet e
piacon, mind kiilféldén, mind belf6ldon. Ennek a zold kétvények esetén hatart szab a koltség-
vetésben szerepl zold kiadasok volumene.

Az ESG befektet6k mellett mar a hagyomanyos befektetdk is egyre gyakrabban érdekld-
nek a magyarorszagi klimapolitika és karbonsemleges gazdasagra torténd atallas finansziro-
zasi hatterérol. A befekteték részérdl igény van arra, hogy a kibocsaté az ESG profiljardl is
adatot kozoljon a zold kétvény forras felhasznalas mellett. Az AKK ennek okén folyamatosan
kommunikal a befektetékkel, illetve elésegiti a befektet6k és minisztériumok kozotti informa-
cidaramlast. Tovabba a nagyobb atlathatosag biztositasa érdekében készitette el Magyaror-
szag ESG profiljat (AKK, 2025).

Igény mutatkozik az EU Taxonémidhoz igazod6 kiadasok finanszirozasaban, igy cél a
finanszirozott tételek minél szigorabb 6sszhangja az EU Taxonomiaval, illetve az EU Taxo-
némiahoz igazodd kiadasok aranyanak tovabbi novelése. Az Eurépai Unidban egyre t6bb
z0ld kotvényt kibocsatd szuverén probal igazodni lehetdség szerint az EU Taxonémidhoz,
illetve az EU Zold Kétvény Sztenderdhez. Az EU Taxonémiaval kapcsolatban a 2024-ben
megjelend Integralt Jelentésben jelentés fejlesztéseket hajtott végre az AKK is, példaul a zold
kiadasok koziil az EU Taxonémiahoz igazithaté kiadasok kivalasztasra, illetve a taxonémia
kritériumai szerint elemzésre kertltek'.

Elengedhetetlen a megfelel$ intézményi, jogszabalyi hattér kialakitasa, amelynek része
lehet a zold kéltségvetés. Szamos befektetd is jelezte a kordbbi évek soran az AKK-nak a
hazai z6ld koltségvetés kialakitasara vonatkozo igényét. A zold koltségvetés bevezetése noveli
a transzparenciat, hiszen koltségvetési adatokkal tdmasztja ala az orszag klimacélok melletti
elkdtelezbdését, pozitivan befolyasolhatja az orszag nemzetk6zi megitélését (hiszen transz-
parenciat biztosit), hozzajarulva a kedvezébb adoéssagfinanszirozashoz, illetve a z6ld kotvény
kibocsatasok pontosabb tervezhetdségéhez. Magyarorszigon kormanyhatarozat'® rendelkezik
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a z61d kéltségvetés bevezetésérdl és a modszertananak a kidolgozasarél. Az AKK részt vesz
az Nemzetgazdasagi Minisztérium altal alakitott munkacsoport munkajaban és a hazai z6ld
koltségvetés modszertananak kialakitasaban.

2025: MIT MUTATNAK A SZAMOK?

A 2025-6s évkezdetet meghatarozta, hogy az inflacidkovetd lakossagi allampapirok nagy to-
megének atarazodasa miatt a korabbi években tapasztaltnal is nagyobb figyelem Gsszponto-
sult a lakossagi piacra. Bar sokan csak a nominalis kamatok csokkenését lattak az atarazodas-
ban, de az mindenekel6tt egy kifejezetten pozitiv fejleménynek, a hazai inflacié drasztikus
¢és gyors csokkenésének volt a kovetkezménye — marpedig alacsonyabb inflacié mellett ala-
csonyabb kamatszinttel is megérizhetd a pénziink realértéke. Ezzel egyiitt az atarazodasok a
megtakaritasok hazai piacan egyértelmuen 1j helyzetet teremtettek. Hogy érzékeljiik ennek
nagysagrendjét: a 2025-6s év egészének viszonylataban a lakossagi allampapirokkal kapcso-
latban nagysagrendileg 10 ezer milliard forintnyi megtakaritasrol kell dontenie a hazai kis-
befektetéknek. Ebbél 7000 milliard forint az inflaciokévetd papirok atarazodasabol adodik,
mikézben az idei lejaratok 6sszesen 2000 milliard forintot tesznek ki és 1700 milliard forintnyi
kamat is kifizetésre kertil.

Az elsé hat honap adatai alapjan kijelenthetd, hogy a szamok az AKK nyugodt hozzaal-
lasat igazoltak, és racafoltak a massziv lakossagi kiaramlast vizional6 elérejelzésekre. Id6ara-
nyosan nagyon kedvezden alakult a kozponti koltségvetés finanszirozasa, hiszen az elsé félév-
ben az egész évre tervezett nett6d forrasbevonas 96 szazaléka teljesilt. Az allam mikédésének
pénziigyi feltételei megfeleléen biztositottak, az allamadéssag finanszirozasanak egésze és
egyes pillérei 1s stabilak. A kozponti koltségvetés adossaganak atlagos hatralévé futamideje
3,6 év, ezen belil a forintadossageé 4,1 év, a devizaadossage pedig 9 év.

Az intézményi forintpiacon erds kereslet mellett a nettd forint intézményi finanszirozasi
terv 75 szazaléka, mig a brutté aukcids kibocsatasi terv 50 szazaléka teljestlt 2025 els6 fél-
évben. Az intézményi forint allampapirok allomanyan belil a devizakiilf6ldiek aranya 19,6
szazalék, ami 2 szazalékpontos emelkedést jelent a 2024. év végi értékhez képest. Fontos
visszajelzés a piaci bizalom tekintetében, hogy 2025 els6é hat honapja soran erds keresletet
tapasztalt az AKK a forint allamkotvény aukciokon. Az elsé félévben az AKK atlagosan
2,04-szoros fedezettség mellett tudott a nem-kompetitiv tenderekkel egyiitt tobb mint 2 ezer
milliard forintnyi allamkotvényt kibocsatani.

A lakossagi allampapirok és a lakossagi tulajdont intézményi allampapirok becsiilt egytit-
tes allomanya félév végére 13 ezer milliard forint f61¢ emelkedett, ami mintegy 400 milliard
forinttal haladta meg a december végi értéket. Ez azt jelenti, hogy az els6 és masodik negyed-
év tapasztalatai azt mutatjak, hogy a PMAP jelentés mértéki atarazodasa ellenére a lakossagi
kézben 1évé allampapir allomany névekedett is, ami bizonyitja, hogy a befekteték bizalma
toretlen az allampapirok irdnt. A lakossag oldalan tehat nem volt kiaramlas az allampapi-
rokbol, az valtozott csupan, hogy milyen allampapirt tartanak a magyar haztartasok. Az al-
lampapirok kozotti valasztas lehet6sége stratégiank egyik legfontosabb Jellegzetessege igy a
papirok kozotti atesoportositas egyaltalan nem ellentétes az AKK érdekeivel. Epp azért van
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ilyen sokféle, a lakossag szamara elérheté allampapirunk, hogy mindenki a jovedelmi- és élet-
helyzetének, valamint a pénziigyi terveinek megfeleléen tudja kivalasztani azt az allampapirt,
amit a legalkalmasabbnak tart a megtakaritésai szaméra. A Fix Magyar Allampapir és a Bo-
nusz Magyar Allampapir volt a legnépszertibb lakossagi termék, a féléves brutto értékesitésiik
egyiittesen 2676 milliard forintot tett ki, ami magasabb, mint a teljes PMAP allomany 2529
milliard forintos csdkkenése.

A koltségvetés pénzforgalmi szemléletd hidnyanak juniusi felilvizsgalatahoz igazodva az
AKK modositotta finanszirozési tervét, és a tobblet finanszirozasi igényt nemzetkozi deviza-
kotvény kibocsatassal fedezte, amivel a nettd devizafinanszirozasi terv 148 szazaléka teljesult.
Az els6 félévben két alkalommal kertlt sor devizakotvénykibocsatasra. Januarban az AKK
tobbszoros taljegyzés mellett 2,5 milliard eur6 értékben adott el devizakotvényeket, melybdl
I milliard eurd zold kotvény volt. Ezt kdvetéen juniusban - a pénzforgalmi szemléletd hiany
megemelését kovetden -, az AKK 4 milliard dollar értéki kétvénykibocsatast hajtott végre,
szintén tobbszoros taljegyzés mellett. A sikeres janiusi devizakétvény kibocsatas az emelkedd
finanszirozasi igény mellett likviditasi tartalékot is jelent az év tovabbi részében egy bizony-
talan nemzetkozi gazdasagi kornyezetben. Az ECP (Euro Commercial Paper) program ke-
retében aprilisban kibocsatott devizaértékpapirok 6sszege 180,1 milliard forint (500 millio
dollar) volt. Jaliusban Magyarorszag jelentds kereslet és kedvezd arazas mellett bocsatott ki 3
¢és 5 éves futamidej(i, kinai renminbiben denominalt kotvény-sorozatot. A sikeres tranzakcid
keretében Osszesen 5 milliard RMB értékben keltek el a magyar szuverén devizakotvények.
Ez volt a valaha volt legnagyobb volument és leghosszabb futamidejt szuverén kotvénykibo-
csatas a kinai belfoldi (onshore) piacon. A kibocsatas biztositotta Magyarorszag jelenlétét a
vilag egyik legnagyobb tékepiacan és erdsitette az egytttmiikodést Kinaval.

KITEKINTES

Az adosségkezelés soran az AKK egyszerre torekszik a finanszirozas stabilitasa mellett a
koltségek minimalizalasara és a kockazatok észszerd kezelésére, mikézben figyelemmel van
a piacok dinamikdjara, a befektet6i bizalom fenntartasara és a hossza tava pénziigyi fenn-
tarthatosagra. Az allamadodssag-kezelésnek szamos, olykor egymas ellen dolgozé kériilményt
¢és folyamatot kell rendszerszinten figyelembe vennie, és igy kialakitania az éppen aktualisan
legjobbnak tekinthet6 finanszirozasi stratégiat. A forrasbevonas diverzifikalasa, a lakossagi és
intézményi allampapirpiac fejlesztése, valamint a z6ld finanszirozasi eszkzok béviilése mind
azt mutatjak, hogy a magyar allamadoéssag-kezelés képes alkalmazkodni a globalis kihiva-
sokhoz és a belsé gazdasagi célokhoz egyarant. Az AKK tevékenysége igy nemesak a napi
pénziigyl miikodés biztositéka, hanem az orszag gazdasagi stabilitasanak és hitelességének
egyik sarokkove is.

Az adéssagkezelés célja az optimalis adéssagportfolio kialakitasa. Ennek kiemelten fontos
terepe a lakossagi piac, ahol az armeghatarozo AKK-nak nem csak annak az elvarasnak kell
megfelelnie, hogy a lakossagi befektet6k igényeit kielégitse és szamukra a legjobb termék-
portfoliot allitsa 6ssze, hanem az addssagszerkezetet is optimalizalnia kell annak érdekében,
hogy az adéssagkezelés ne terhelje az indokoltnal nagyobb mértékben a fiskalis politikat, azaz
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koltséghatékonyan lehessen finanszirozni a kéltségvetést. Az idei év elsé felének tapasztalatai
folyamatosan épiilnek be az adoéssagkezelési 1épésekbe. Ezek kozil kiemelendd, hogy mikdz-
ben a lakossagi piac tovabbra is a magyar addssagkezelés kiemelten fontos pillére, az infla-
ciokovetd lakossagl papirok arazasa nagymértékben emelte a koltségvetés kamatkiadasdait,
raadasul egy olyan idészakban, amikor a kiilsé kérnyezet miatt egyébként is érdemi kockaza-
tokkal szembestl a koltségvetés és az addssagfinanszirozas. Az inflaciokévetd papiroknak ez a
fiskalis mozgasteret szikits ,,prociklikussaga” olyan jelenség, amit érdemes figyelembe venni
a termékfejlesztés soran.

Ma mar egfyértelmi, hogy a lakossagi allampapirok kamatkiadasainak 2023-24-es meg-
ugrasa érdemben megterhelte a koltségvetést és érezhetéen szikitette a fiskalis mozgasteret.
Azo6ta az inflaciés nyomas enyhiilt, ugyanakkor a fix és a valtoz6 kamatozast papirok aranya
eltolodott a valtozo papirok iranyaba a lakossagi tulajdonon beliil, ami nem felel meg az op-
timalis 6sszetételnek . Az inflaciokoveté allampapirok részesedése mar csokkenni kezdett a
kozelmultban, a tapasztalatokkal kapcsolatban ugyanakkor érdemes levonni a tanulsagokat és
esetlegesen megtenni a sziikséges 1épéseket az optimalis adossagszerkezet elérése érdekében.

Ugyanezzel a stratégiai szemlélettel indokolt a devizaaddssag kérdését is kezelni, figye-
lembe véve, hogy az optimalis devizaarany egy olyan valtozo6, amit az adéssagfinanszirozasi
kornyezethez kell igazitani és leginkabb a kapcsol6doé kézép-és hosszatava trendeket, hangsa-
lyokat érdemes figyelni. Mindez azt jelenti, hogy bar a devizafinanszirozasbol ad6doé kocka-
zatokra mindig figyelni sziikséges, de egy bizonytalan nemzetkézi-geopolitikai kérnyezetben
a nemzetkozi piaci jelenlét pozitiv hozadékai felértékelddhetnek.

Magyarorszagon egy komplex intézményrendszer felel a kéltségvetésért. Az AKK ebbdl
egy szelettel, a hidny és az addssag finanszirozasaval foglalkozik. Ennek megfelelgen az AKK
minden kérilmények kozott biztositja azokat a forrasokat, amelyek szlikségesek a koltségvetés
végrehajtasahoz, sét, mindezt Ggy teszi meg, hogy a sajat stratégiai céljait is elérje, azaz az
adossagkezelést a leghatékonyabb, az adott kornyezethez legjobban illeszkedé médon hajtsa
végre. Célunk, hogy az addssagfinanszirozas igy maradjon stabil, hogy az a leheté legkisebb
mértékben terhelje a koltségvetést, azaz végs6 soron a magyar adofizeték pénztarcajat. Ehhez
elengedhetetlen, hogy a munkankat egyszerre jellemezze stabilitas és biztonsag a finansziro-
zasban, valamint rugalmassag és koltséghatékonysag a végrehajtasban, hogy ezaltal végérvé-
nyesen teret nyerjen a stratégiai gondolkodas a magyar allamaddssag-kezelésben.
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JEGYZETEK

' Az dllamaddssag és a gazdasagpolitika kozott kapesolatrol, illetve az allamadéssag alakulasat meghatarozé f6bb
tényez6krél lasd: Hoffmann (2011)

2 Részletesebben lasd Benczes—Kutasi (2010)

Az adossagkezelés kockazati keretrendszerérdl lasd Jonasson-Papaioannou (2018)

* Az addssagkezelés intézményi lehetdségeit mutatja be Currie-Dethier-Togo (2003)

> Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol szol6 2011. évi CXCIV. térvény

® Eurostat: Government debt at 88.0% of GDP in euro area. Press release. 2025. 07. 25. Link: https://ec.curopa.

eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-21072025-ap

Az addssag osszetételének jelent6ségérdl lasd: Abbas et al (2014)

8 Az elsédleges forgalmazo6i rendszerekrél ad 6sszegzést Arnone-Ugolini (2005)

A kommunikicios csatorndk hatékonysaganak javitasa érdekében az AKK intézményesitette ezt a feladatot, a

megfelel6 keretek biztositasara egy erre dedikalt uj, befektet6i kapesolatokkal (investor relations) foglalkozé tert-

letet hozott létre.

1 Hasonl6 célt szolgalhat, ha az adossagkezels a terilettel foglalkozé elemzdéknek szakmai eseményeket szervez
annak érdekében, hogy a piaci szereplSk ezaltal is pontosabb képet kapjanak az adéssagkezelés mikodésérdl és

céljairol.

Alikviditas fogalma tébb szempontbdl is értelmezhetd. A piaci szerepl6k akkor tekintenek likvidnek egy pénziigyi
eszkozt, ha alacsony tranzakcids koltséggel, rovid idén belul likvidalhat6 egy pozicié anélkil, hogy az jelent6sen
befolyasolnd az eszkoz arat. A likvid pénzigyi eszkozoket tehat az alabbiak jellemzik: alacsony tranzakcios kolt-
ségek; konny kereskedés és gyors elszamolas; valamint a nagy volument tranzakciok is csak minimalis hatassal

vannak a piaci arra.

IS

Ez alatt azt értve, hogy a 15 szazalékos devizaarany-szint fenntartasa talsagosan nagy leterheltséget jelentett volna
a hazai piacokra és nem hasznalta volna ki azokat az elényoket, amelyek a devizapiacban rejlenck.

Az adéssag devizaosszetételével kapesolatban lasd: Melecky (2007)

Az arfolyamkockazat kezelhetd, ennek lehetséges eszkozeit foglalja 6ssze Bolder (2005)

A kornyezetbarat befektetések 6sztonzése érdekében az EU szabalyokat vezetett be annak meghatarozasara, hogy
mi mindsiil zold vagy fenntarthaté tevékenységnek. Lasd: AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS (EU)
2020/852 RENDELETE (2020. janius 18.)

Lasd: AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS (EU) 2023/2631 RENDELETE (2023. november 22.)

Befektetéi elvaras a transzparencia novelése és a tamogatott tételek hatdsainak minél részletesebb kidomboritasa,

>

valamint a megfeleld minéségi z6ld kiadasok finanszirozasa. Az AKK mindezt figyelembe véve évrél-évre fejleszti
a z0ld kétvény integralt jelentést. Példaul a 2024-ben megjelent jelentés mar kizarolag a villamositott vasuti infra-
struktarahoz ¢és a villanymozdonnyal torténd vasati személyszallitashoz kapcsolddo koltségtérités refinanszirozasat
tartalmazza. A 2025-ben publikalandé jelentéshen az AKK tovabbi fejlesztéscket eszkozol, hogy minél inkabb
megfeleljen a szigorodé elvarasoknak, illetve az EU Zold Kétvény Sztenderdnek: folytatjuk az EU taxonémia
elemzés gyakorlatat, a kérnyezeti hatas mellett térekszink a tarsadalmi hatdsok, a gazdasagi-tarsadalmi hatasok

kimutatasara, valamint az orszag ESG profiljanak bemutatasara.

=

1023/2025. (II. 18.) Korm. hatarozat a kozponti kdltségvetés kérnyezet- és klimabarat szempontt értékelésérdl
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