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A XLI. Addssdgszolgalattal kapcsolatos bevételek €s kiaddsok fejezet egységes szerkezetben
mutatja be a Magyarorszdg gazdasagi stabilitdsardl szolo 2011. évi CXCIV. torvényben
foglalt felhatalmazds alapjin az Allamadéssdg Kezelé Kozpont Zrt. (AKK) 4ltal kezelt
allamadodssaghoz kot6do adossdgszolgalat 2016. évi folyd kiaddsait és bevételeit.

A kozponti koltségvetés adossdgaval kapcesolatos folyd kiadas 2016-ban 1 079 631,5 millié
forint, melybdl 1 048 094,8 milli6 forint a kamat-, és 31 536,7milli6 forint az egyéb kiadis.

A kamatbevételek egyiittes 0sszege 2016-ban varhatéan 73 917,0 milli6 forint.

Az adossigkezelés netté kamatkoltsége 2016-ban igy 974 177,8 millié forintot tesz ki, ami a
2015. évi eldirdnyzathoz képest 55 453,2 millié forint csokkenést jelent a kamatkiaddsok
mérséklodésének eredményeként.

Az dllamhdéztartds kozponti alrendszerének hidnyédt és az alrendszer addssdgianak esedékes
visszafizetéseit finansziroz6 forint- és deviza-kibocsdtdsokat az dllamhaztartasért felelds
miniszter 4ltal elfogadott kozéptavd allamaddssdg-kezelési stratégia hatdrozza meg. Az
addssagkezelés feladata, hogy az adott évi koltségvetés finanszirozasi sziikségletét hosszu
tavon minimdlis koltséggel, elfogadhatd kockdzatok vallalasa mellett finanszirozza.

Az allamadossdg kezelési stratégia részét képezd teljesitménymutatok (benchmarkok)
hatdrozzdk meg az addssagportfolié kivanatos szerkezetét. A nemzetkozi tOkepiaci vélsag
hatdsdra jelentOsen atértékelddtek a kockdzatok. A hagyomanyos piaci kockdzatok, a kamat-
és devizadrfolyam-kockdzaton tul nagy fontossdgot kapott a megujitasi és finanszirozasi
kockazat kezelése.

A teljes dllamaddssag szerkezetére 2015-re meghatdrozott — de varhatéan a jovd évben is
érvényesiilo — teljesitménymutatdk a kovetkezok:

1. Az 0sszes adossdgon beliil a forint adossdg ardnya legaldbb 60%, a devizaaddssdg ardnya
maximum 40% lehet. A devizaadéssdg nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban viszonylag magas
ardnya a nemzetkozi tOkepiaci valsdg sordn igénybe vett nemzetkdzi hitelcsomag
kovetkezménye. Az 4dllamaddssag kezelés célja, hogy a devizaaddssag részardnya
fokozatosan és folyamatosan csokkenjen. Amennyiben a (lakossdgi és nagybanki)
befektetdi kereslet a forint dllampapirok irdnt kellden nagy, akkor a deviza lejaratok nagy
része 1is finanszirozhaté forint kibocsatdsokkal. A koltségvetési eldirdnyzatokat
megalapoz6 2016. évi finanszirozési terv azzal szamol, hogy a 2015. évihez hasonldan
nagy a forint allampapirok kereslete, igy a lejaré devizaaddssdg refinanszirozasa dontéen
forint kibocsatdsokkal torténik. Ezzel nagyobb mértékben csokkenhet a devizaaddssag
aranya a teljes dllamaddssdgon beliil.

2. A devizaportfoli6 devizalis 0Osszetétele: 100% eur6é az 4arfolyam-fedezeti ligyleteket
(swapokat) kovetden (legfeljebb 5%-os eltéréssel), a deviza-keresztarfolyamok
mozgasabdl eredd kockazatok csokkentése érdekében. Ezzel biztosithatd, hogy a kézponti
alrendszer adossaga esetében nem kell szamolni az USD, a CHF, vagy példaul a JPY
eurdval szembeni deviza kockazataval.

3. A forintadéssagon beliil cél a fix kamatozdsu adéssdg meghatarozott sdvon belill tartdsa a
kiszamithat6sdg érdekében. A forint addssdgon beliill a fix kamatozdsi addssdgra
vonatkozdan 61-83%, a valtoz6 kamatozdast addssdgra 17-39% kozotti ez a sav.



4. A deviza kamatOsszetétel-benchmark 66-34%-o0s ardnyban tartalmaz fix €és valtozé
kamatozasu elemeket.

5. Az addéssdg megujitdsi kockdzatdnak csokkentése érdekében cél a forintaddssdagra
meghatarozott hatralévd atlagos futamidd (durdcid) 3 év +/- 0,5 éves savban torténd
tartdsa. Az elmult években a nagyobb volumenii kotvény-csereaukciok hatdsira
novekedett a durdcid, ami csokkenti a forintadossag megujitasi kockazatat.

Az 4llamhaztartds kozponti alrendszere hidnydnak finanszirozdsat és a lejar6 addssag
megujitasat tartalmazo éves finanszirozasi terv a fenti benchmarkok és alapelvek figyelembe
vételével késziil el. 2016-ban tovdbbra is cél a deviza addssdg sulydnak csokkentése, a
forintallampapirok belfoldi befektetdi bazisdnak novelése és a forintpiaci likviditds erdsitése.

A koltségvetési torvényben szerepld kamatkiaddsi és -bevételi tervszamokat a 2016. évi
gazdasagpolitikai pdlya, az emlitett stratégiai célok és a kovetkezd addssidgkezelési elvekre
épiilo finanszirozasi terv hataroztak meg.

1. 2016-ban a tervek szerint a forintkibocsatasok szerepe a meghatarozé.

2. A forintkibocsitason beliil a pozitiv nettd kibocsatist az éven tdli futamideji piaci
allamkotvények és lakossdgi kotvények biztositjak a tervek szerint.

3. A diszkont kincstéarjegyek szerepe elsOsorban a likviditaskezelés, dllomanyuk ugyanakkor
2016-ban novekszik.

4. A kozvetlen lakosségi értékesités tovabbra is kiemelt jelentdségli. A kiilfoldi befektetOk
szerepének fokozatos csokkenését az erdsodd belfoldi befektetdi bazissal lehet
ellensilyozni. A kordbbi éveket jellemzd tOkepiaci bizonytalansdg idején a lakossdg
biztos és stabil keresletet, alternativ finanszirozasi csatornat jelentett. A finanszirozasi
terv szerint 2016-ban a lakossdgi allampapirok &llomdnya tovdabb novekszik. Az
értékesités mennyisége a tényleges lakossagi kereslet fiiggvényében valtozhat.

5. 2016-ban tovédbbra is jelentds volumenii fejlesztési céli, kedvezd kamatozdsu hitel
felvétele varhat6 a Nemzetkozi Fejlesztési Intézményektdl, elsOsorban az Eurdpai
Beruhdzasi Banktdl (EBB) és az Eurépa Tandcs Fejlesztési Bankjatél (CEB). Ezen
lehivasok a terveknek megfelelden — az elmiult évek tendencidjat folytatva — forintban
torténhetnek.

1. Cim: A devizaban fennall6 adéssag és kovetelések kamatelszamolasai

A devizaaddssag utdn fizetendd kamatkiaddsok 2016-ban 12,2%-kal csokkennek a 2015. évi
eldirdnyzathoz képest, és 274 894,3 milli6 forintot tesznek ki, amely az Osszes kamatkiadas
26,2%-at jelenti. A csokkenést a mérséklodd devizaaddssdg allomany és a kedvezdbb
kamatok eredményezték. A devizaban fennalld kovetelések varhaté kamatbevétele
1 286,2 milli6 forint, amely a devizaaddssdg kezelés soran, dontden a belfoldon értékesitett
PEMAK- kotvények felhalmozott kamata utdn keletkezik. A prognosztizalt tranzakcidk
alapjan 2016-ban a 2015. évinél kismértékben kevesebb ilyen jellegli bevétel tervezheto.

2014-2015-ben a megnovekedett belfoldi - kiillondsen lakosségi - kereslet alapjan az esedékes
deviza lejdratok finanszirozdsa elsdsorban forint kibocsatdsokkal tortént a még mindig magas
devizaaddssag ardny csokkentése érdekében. Ezen folyamat kovetkeztében folyamatosan



csokkent a devizaaddssdg nomindlis nagysdga is. A mérséklodo devizaaddssdg dllomény és az
alacsonyabb devizakotvény-kamatldbak kovetkeztében 2016-ban is csokken a devizaaddssig
utan fizetendd kamatok nagysdga a valtozé kamatozdsu allampapirokon.

1. Alcim: Devizahitelek kamatelszamolasai

Az alcimen beliil taldlhaté az allam 4ltal nemzetkdzi pénziigyi szervezetektdl és kiilfoldi
pénzintézetektol felvett hosszu lejarati devizahitelek kiilfold felé torténd kamatfizetése. Itt
szerepelnek tovabba az atvallalt hitelek kamatai is.

A nemzetkozi pénziigyi szervezetektol €s kiilfoldi pénzintézetektdl felvett hitelek koziil az
EBB, az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank, az Eurépai Bizottsag, a CEB, valamint egyéb
intézmények felé all fenn kamatfizetési kotelezetts€g 2016-ban. Az atvéllalt kiilfoldi hitelek
koziil az AAK Zrt.-t61 2002-ben dtvéllalt hitelek és az onkorményzatokt6l 2011-2014-ben
atvéllalt hitelek utan keletkezik kamatkiadas az év sordn. Az el6bb felsorolt cimeken 2016-
ban vérhat6an 34 889,3 milli6 forint kamatkifizetés varhat6, ami csokkenést jelent a megeldzo
évhez képest. A csokkenés egyrészt az alacsonyabb kamatszintnek, mdsrészt az atvdllalt
hitelek egy része elGtorlesztésének és a szerzodés szerinti torlesztéseknek kdszonhetd. 2016-
ban a legnagyobb kifizetés egyrészt, 11 769,0 millié forint a még fenndllé Eurdpai
Bizottsagtol felvett hitelhez kapcsolodik, masrészt 19 871,2 milli6 forint az EBB (fejlesztési
hitelek) felé esedékes.

Kiilon eldirdnyzatot képeznek a belfoldi hitelezOk altal nyujtott, illetve ezen hitelezoktol
atvallalt devizahitelek kamatai. Ezen a soron jelennek meg az 6nkorményzatoktdl 2011-2014-
ben 4tvallalt hitelek, amelyekre a koltségvetés 2016-ban 1 560,0 millié forint kamatot fizet.
2015-ben ugyanezen a cimen 3 729,0 millié forint kifizetése valosul meg. A csokkenés a
hitelek szerzddés szerinti torlesztésének, igy a csokkend dlloménynak a kovetkezménye.

2. Alcim: Devizakotvények kamatelszamolasai

A magyar allam altal kibocsatott devizakdtvények utdn fizetendd kamatkiaddsok alakulasat az
1999-t8] kibocsatott devizakotvények kamatterhe hatdrozza meg, ami a koltségvetés piaci
devizaforrds-bevondsanak dont6 tobbségét képezi. E devizakotvények vérhaté kamatkiadasa
2016-ban 235 831,1 milli6 forint, amely a devizakamat kiaddsok 85,8%-at teszi ki.
2013-2014-ben a magas deviza hitel lejaratok refinanszirozdsit els6sorban devizakotvény-
kibocsatds finanszirozta. 2015-ben viszont a lejaratok megujitdsa forint kibocsétdssal
tervezett, igy a devizakotvények dllomanya csokken. Emiatt, illetve a 2014-ig megvaldsult
megujitdsokndl a kedvezobb kamatokkal tortént kibocsatdsok hatdsara a devizakotvények
kamatkiadasa 2016-ban 31 455,2 milliard forinttal lesz kevesebb a 2015-ben varhaté
kiad4sokndl.

2. Cim: A forintban fennall6 addssag és kovetelések kamatelszamolasai

A forintadossdg kamata a magyar dllam altal felvett hitelekhez, kibocsétott
allamkotvényekhez és kincstarjegyekhez kapcsolddo folyé kamatkiaddsokat foglalja magaban.
A koltségvetés forintban fenndll6 addssdga utin fizetendd kamatok Osszege 2016-ban
varhatéan 773 200,5milli6 forint lesz, amely az 0sszes kamatkiadas 73,8 %-at teszi ki.

A forint kamatkiaddsok 2016-ban 25 845,6 milli6 forinttal lesznek alacsonyabbak a megel6z6
évhez képest. A kamatkiaddsok csokkenése a 2014-2015-ben bekovetkezett nagymértékii
piaci hozamesés kovetkezménye, amelynek hatdsa meghaladja a forint dllamaddssag
nomindlis nagysdganak a hidny finanszirozasabol, illetve a novekvO forintfinanszirozas
emelkedésébodl adodo kiadasnovekedést.



A forintbevételek elOiranyzat-0sszege 7 839,3 milli6 forinttal lesz kisebb a 2015-ben tervezett
bevételhez képest, ami a Kincstari Egységes Szamla (KESZ) dllomanya utdn kapott kamatok
0sszegének és az édllamkotvények értékesitésekor felmeriild felhalmozott kamatokbdl eredd
bevételek csokkenésének a kovetkezménye. 2016-ban Osszességében 72 630,8 millié forint
forint-kamatbevételre lehet szamitani, a 2015. évi tervezett 80 470,1 milli6 forinttal szemben..
A tervezett csOkkenés elsOsorban az 4dllamkotvények értékesitése sordn felhalmozott
kamatokbdl és arfolyamnyereségbdl szarmazo bevételek esetén mertil fel, 6 413,1 milli6 forint
értékben. Ez a bevétel pénzforgalmi bevétel, ami eredményszemléletben leosztisra keriil a
kotvények teljes futamidejére, és a kotvények kamataval egyiitt nem jelent ilyen mértékben
bevételi tobbletet. A tervek szerint az dllamkotvények értékesitésekor felmeriild felhalmozott
kamatokbdl ered6 bevétel 2016-ban 59 130,9 millié forintot, a KESZ kamata 13 499,9 milli6
forintot tesz ki

A 2016. évi nettd forint kamatkiaddsok a megel6z0 évi tervezetthez képest a csokkend
kiadasok és a csokkend bevételek kovetkeztében 18 146,2 millié forinttal 700 569,7 millié
forintra csokkennek.

1. Alcim: Forinthitelek kamatelszamolasai

A kozponti koltségvetés forinthiteleinek 31 711,5 milliard forintos kamatkiaddsa az
infrastruktura fejlesztése és innovacios céllal EIB-tdl felvett, illetve 2016-ban felvenni
tervezett forint hitelek 28 425,5 milli6 forintos, a CEB-t0l felvett hitelek 395,0 milli6é forintos
kamatébol és a MAV-t6l 2011-ben, valamint az 6nkormdnyzatokt6l atvallalt hitelek 2 891,0
millié forintos kamatabdl tevodik Ossze. Az 2 525,5 millié forintos csokkenés a hitelek
szerz6dés szerinti torlesztésének €és a 2014. év végi rendkiviili hitel el6torlesztések
eredménye.

2. Alcim: Allamkétvények kamatelszamolasai

Az 4llamkotvények utédn fizetendd kamatok pénzforgalmilag 2015. évhez képest varhatdan kis
mértékben csokkennek. Ennek oka, hogy a hidny finanszirozasa, illetve a novekvd forintpiaci
megujitas miatt emelkedd alloményt ellenstlyozni tudja a 2014-ben és 2015-ben bekovetkezo
jelentds kamatszint csokkenés. A koltségvetés finanszirozasi és addssdgmegujitdsi
sziikségletét az elmult években foként a hidnyt finanszirozd, piaci értékesitésli
allamkotvények biztositottak.

2016-ban az éllamkotvények utdn a kozponti koltségvetésnek pénzforgalmi szemléletben
670 393,5 milli6 forint kamatkiadast kell teljesitenie. Ebbol 668 234,9millié forintot a piaci
értékesitésli, mig 2 158,6 millié forintot az egyéb, nem piaci értékesitésli dllamkotvények utdn
kell fizetni.

A kozponti korményzat hidnydnak és a lejar6 forintaddssdgnak a finanszirozdsat piaci €s
lakossagi forintkotvény-kibocsatasok biztositjak a tervek szerint, ezért a kamatkiadasok
jelentos részét, 63,8%-at képezik ezen kiaddsok. A tervek szerint a forint finanszirozas
jelentds részét 2016-ban is a piaci forint allamkotvények biztositjdk, melynek sordn a piaci
keresletnek megfelelden 3, 5, 10 és 15 éves fix, valamint 3 és 5 éves valtozé kamatozdsu
kotvények kibocsatasara keriil sor rendszeres aukciok keretében az év sordn. Folytatodik a
sikerrel forgalmazott lakossdgi kotvények, Bénusz Magyar Allamkotvények és a Prémium
Magyar Allamkotvények értékesitése, melyek alloménya a tervek szerint tovdbb nd 2016-ban.

Az egyéb, nem piaci értékesitésii dllamkotvények kibocsdtdsa nem varhatd, ezért dllomanyuk
a torlesztések révén folyamatosan csOkken, valamint a rovid kamatok csokkenése miatt
csokken az utdnuk fizetendé kamat. Igy a hozzdjuk kapcsolédé kamatkiadésok is csokkennek,
és 2 158,6 milli6 forintot tesznek ki 2016-ban, szemben a 2015. évi 3 185,8 milli6 forinttal. A



kamatmentes addssag kotvényesitésével kapcsolatos, 1996 végéig kibocsatott allamkotvények

2 027,7 milli6 forintos terhe jelenti a legnagyobb tételt. Ennek az dllomédnynak a lejarata csak
a 2020-as évek kozepén kezdddik. A nem piaci kotvények kozott szerepel a konszolidacidval
kapcsolatos kotvények 68,4 millio forintos és a lakassal kapcsolatos kotvények 62,5 millié
forintos kamatkiaddsa.

A kozponti koltségvetés forintkotvényei utdn jaré kamatbevételek meghatirozé részét az
ugyanazon piaci allamkotvények tOobbszori kibocsédtdsakor, illetve a visszavdsarlaskor
jelentkezd felhalmozott kamat és arfolyamnyereség teszik ki. Ennek nagysdga 2016-ban
59 130,9 milli6 forint lesz a tervek szerint, amely az el6z6 évi bevételekhez, 65 544,0 millié
forinthoz képest a kamatok csokkenése kovetkeztében csokkenést jelent. Ennek oka, hogy a
2016-ban értékesiteni tervezett kotvények kuponjai mar kozelebb lesznek a piaci
hozamokhoz, igy kisebb arfolyamnyereség varhato.

3. Alcim: Kincstarjegyek kamatelszamolasai

A kincstarjegyek utdni kamatkiaddsok véarhat6 osszege 71 095,5 milli6 forint, mely 6sszegbdl
21 492,0 milli6 forint a diszkont és 49 603,5 millié forint a lakossdgi kincstarjegyek utdn
fizetendo.

A diszkontkincstarjegyek kamatkiadasa 2016-ban jelentOsen, 24 926,7 milli6 forinttal csokken
, ami egyrészt a tervezett rovid hozamok esésének koszonhetd, masrészt jelentdsen csokken
2015. évhez képest a diszkont kincstarjegy atlagallomény.

A lakossdgi kincstiarjegyek pénzforgalmi kamatkiaddsa a lakossagi dllampapirok
értékesitésének 0Osztonzése miatt a 2012-t0l gyorsan boviilo allomény hatasdra 2015-ig
dinamikusan novekedett. Ezt kovetden az dllomanyndvekedés kismértékben lelassult, mivel a
lakossdgi dllomény novekedése a kotvényekre helyezddott at. 2016-ban a tervek szerint
4 428,1 milli6 forinttal novekedni fog a kincstarjegyek kifizetend6 kamata, és 49 603,5 millié
forintot tesz ki.

4. Alcim: Kincstari Egységes Szamla forint-betét kamatelszamolasai

A KESZ forintdllomanya utin az MNB a kozponti koltségvetésnek kamatot fizeti. E
kamatbevétel nagysagét alapvetden a jegybank 4ltal fizetett kamat mértéke €s a KESZ atlagos
alloménya befolydsolja. E bevételek varhat6an csokkennek 2016-ban, amelyet a KESZ dtlagos
allomanyanak és a KESZ-re fizetett dtlagos kamatldb vart csokkenése eredményez. A KESZ
utani kamatbevétel a tervek szerint 13 499,9 milli6 forintot ér el.

3. Cim: Az adossag- és koveteléskezelés egyéb kiadasai

A cimben szereplé nem kamatjellegli kiaddsok a koltségvetés jutalékjellegli kifizetéseit és
addssagkezeléssel kapcesolatos egyéb koltségeit tartalmazzak.

A devizajutalékok 2016. évi 3 275,1 milli6 forintos 0Osszege elsOsorban a belfoldi
devizakotvények (PEMAK) kibocsdtdsakor fizetendd jutalékokat és a nemzetkdzi
hitelmindsitd szervezeteknek fizetett dijakat foglaljak magukban.

A forintjutalékok €és -koltségek 25 433,9 millié forintos Osszege, azon beliil is a lakossagi
papirok értékesitése utdn kifizetendd forgalmi jutalékok és az egyéb koltségek (BET-, és
KELER-dijak, az allampapirok eldallitisanak nyomdakoltségei stb.) a 2015. évi tervezett
Osszeghez képest novekednek. Az el6zd évekhez hasonldéan tovdbbra is a lakossigi
allampapirok (kincstari takarékjegyek, kamatozé kincstarjegyek, a Bonusz Magyar
Allamkétvény és a Prémium Magyar Allamkotvény) értékesitésének jutaléka teszi ki a
forintjutalékok dontd részét. A fizetendd jutalék novekedését is a lakossagi dllomdny jelentds
bdviilése indokolja, amit a forgalmazasban részt vevo kozvetitdk kapnak. A forintjutalékokon



beliil van tovabb4 az 4llamkotvények aukcids értékesitése utdn fizetett értékesitési jutalék is,
amelynek célja, hogy megfelel$ érdekeltséget biztositson az elsédleges forgaimazok szdmara
az aukcidkon valé részvételre, az dllamkétvények teritésére, tovabbd, hogy a hosszabb
futamidejii forrast jelentd allamkotvények értékesitése jobban névekedjen.

Az AKK szervezi az lakossdgi allampapirok kibocsdtdsat, amelyhez kapcsolédéan az
4llampapirok forgalmazdsinak tdmogatdsa érdekében kommunikiciés feladatokat is ellat,
amelyhez az éves koltségvetési torvényben kiilon kdltségvetési eldiranyzat biztosit forrast.

Az elmult években intenziven emelkedé lakossagi dllampapir 4lloménnyal dsszefiiggésben
jelentds megnjitasi sziikséglet jelentkezik, 2016-ban kb. 1766 millidrd forint Gsszegben
jérnak le lakossagi dllampapirok. A kifejezetten lakossdg szdmdra értékesitett dllampapirok
dllomédnya 2 602,5 millidrd forintra nétt a 2014 év végi 2 411,1 millidrd forintos szintrdl. Bér
az utobbi években sikeriilt ndvelni a lakosséagi allampapirok futamidejét, még mindig jelentds
az egyéves futamidé szerepe, amit minden évben meg kell djitani.

Ebben a helyzetben a lakossdgi allampapirok értékesftésének kommunikécids tdmogatdsa az
értékesités volumenének noveléséhez alapvetd fontossagu. Ennek biztositdsa érdekében a
2016. évben a 2015. évit kismértékben meghalad6, annil 100 milli6 forinttal tSbb,
1 700 millié forintos eldiranyzat sziikséges az allampapirok értékesitését tdmogat6
kommunikacids feladatok ellatasihoz.

Az addssdgkezelés koltségeire a 2016-ra tervezett dsszeg 1 127,7 milli6 forint.

Budapest, 2015. méjus ...




