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OSSZEGZES

Az adossag-kezelési stratégia és az ehhez kapcsolodo finanszirozasi intézkedések a brutto
devizaadossag folyamatos csokkenéséhez eredményesen jarultak hozza a 2014-2018. évek-
ben. Az allamadossag-kezelés elosegitette az allamhaztartas brutto kiilsé adossaganak, ez-
altal Magyarorszag kiilso sériilekenységének mérséklodeset.

= Az ellenorzés tarsadalmi indokoltség

Magyarorszag Alaptorvényének hatdlybalépése ota az allamaddssdg-kezeléssel kapcsolatos feladatok jelent6sége
novekedett. Ennek indoka, hogy Magyarorszag Alaptorvénye rogziti az dllamaddssag bruttd hazai termékhez viszo-
nyitott maximalis szintjét. Tovabbd azt is meghatdrozza az ,,addssag-szabaly” keretében, hogy az dllamaddssag bruttd
hazai termékhez viszonyitott mutatojanak folyamatos javitdsat sziikséges biztositani. E kotelezettség teljesitésében
az Allami Szamvevészék, mint alkotmanyos intézmény és az Orszaggy(ilés legfébb ellendrzé szerve részt vallal e te-
rulet ellen&rzése altal.

Az dllamaddssag-kezelés eredményessége, ezen belil a bruttd devizaaddssag részaranyanak csokkenése tarsa-
dalmi szempontbdl azért jelentds, mert a kiilsé eladdsodottsag befolydsolja Magyarorszag és az allamhaztartas kiilsé
sériilékenységét. A kils6 sérilékenység novekedése altal az dllamhdztartas altal teljesitett kiaddsok novekednek,
amely a tarsadalom részérél ndévekvd hozzajarulast eredményez. Tovabba akadalyozza mas, tarsadalmi szempontbdl
fontos allami feladatok ellatdsat, valamint ezek fejlesztésének finanszirozasat.

Fobb megallapitasok, kovetkeztetések

Az dllamaddssag-kezelési stratégia az ellen6rzott id6szakban a jogszabdlyi elirdasok szerint rendelkezésre allt. Ebben
az dllamaddssag-kezelésért felel6s szerepl6k a devizaaddssag csokkentéséhez sziikséges célokat megfogalmaztak. A
célok kozott szerepelt a devizaaddssag részaranyanak mérséklése, valamint a forint tipusu finanszirozas részaranya-
nak novelése. Az dllamaddssag-kezelési stratégidban kit(izott célok nyomon kdvetése folyamatos volt.

A 2017. évig atfogo koltség- és kockazatkezelési modell hidnydban nem volt biztositott az dllamaddssag-kezelést
befolydsold tényez6k kockazatainak és az addssdgkezelés koltségeire gyakorolt hatdsainak atfogd értékelése a stra-
tégiai és egyéb célok kitlzése soran. A 2018. évt6l alkalmazott portféliomodell el§segitette az dllamaddssag-kezelési
célok megalapozott meghatarozasat.

A brutté devizaaddssag részaranyanak csdkkenésére vonatkozd célkitlizés teljesilt. Mindehhez hozzajarult a de-
vizaaddssag arfolyamkockazatanak mérséklése a fix kamatozdsu eszkdzok el6térbe helyezése altal, valamint kdzve-
tett mdédon az egyéb célok kdzott a lakossagi értékesités és a masodpiac fejlesztése. E folyamatok a brutté deviza-
adodssag részaranyanak csokkentése altal tdmogattdk az dllamhaztartas bruttd kilsd addssaganak bruttd hazai ter-
mékhez viszonyitott ardnydnak csokkenését.

A lakossagi adllampapirok tulajdonosi 6sszetételének nyomon kovetésére vonatkozé eljarasrenddel az ellenérzott
id8szakban az Allamaddssag Kezel§ Kézpont Zrt. nem rendelkezett. Mindez akadélyozta az allamaddssag-kezelési
tevékenység stratégiai céljanak, a brutté devizaaddssag részaranya csokkenésének az allamhaztartds bruttd kilsé
addssagara gyakorolt hatdsdnak pontos felmérését és értékelését. Emellett nem tette lehetévé annak kiszlirését,
hogy a nem lakossagi lGgyfelek atmenetileg rendelkezzenek lakossag szamara kibocsatott, kedvezé kamatozasu al-
lampapirokkal.

Az éves finanszirozasi tervek és ezek mddositasai figyelembe vették a valtozé finanszirozasi korilményeket és a
terv szerint megvaldsitott tranzakciok tdmogattdk az ellenérzott idészakban az dllamhaztartas bruttd devizaaddssa-
ganak csokkenését.



Osszegzés

1. dbra

Az allamhaztartas netto kiils6 adéssagmutatdja és a
devizaadossag részaranya 2014-2018 kozott

14,6%

2014 2015 2016 2017 2018

¥ Devizaaddssag részaranya ¥ Az dllamhaztartas netto kiils6 adéssaga a GDP aranyaban

Forrds: Allamaddssdg Kezelé Kézpont Zrt. éves jelentések és Magyar Nemzeti Bank fizetési mérleg jelentések
adatai alapjdn Allami Szamvevészék szerkesztés

Az allamaddssag-kezelési tevékenység a bruttd devizaaddssag részaranyanak mérséklésén keresztil hozzajarult
az allamhaztartds brutté nemzeti termékhez viszonyitott bruttd kilsé addssaganak csdkkenéséhez. Mindez - a koz-
vetlen mdkodd téke befektetések alakuldsdval egyltt - tdmogatta Magyarorszag nettd kulsé addssagmutatojanak
csokkenését, a kilfold felé vald eladdsodottsag mérséklédését.



AZ ELLENORZES CELJA

AZ ELLENORZES CELJA annak értékelése
volt, hogy az dllamaddssag-kezelés (az ebben felelGsség-
gel bird szervek tevékenysége) eredményesen jarult-e

hozza a bruttd kilsé eladésodottsag mérsékléséhez.




AZ ELLENORZES TERULETE

Allamad(’)sség Kezelo Kozpont Zrt., Pénziigyminisztérium

1. tablazat

A KOZPONTI KOLTSEGVETES

ADOSSAGA (%)
. GDP
aranyaban (%)
2014.12.31. 73,0
2015.12.31. 71,0
2016.12.31. 70,8
2017.12.31. 68,9
2018.12.31. 67,2

Forrds: AKK Zrt. éves jelentések adatai alapjdn ASZ
szerkesztés

Az Aht.! 5. § (2) bekezdése szerint az allamhaztartds kézponti
alrendszerében az dllamhdaztartasért felel6s miniszter gondos-
kodik a koltségvetési hiany finanszirozasarol és az allamadds-
sag-kezelésérdl.

Az dllamaddssag-kezelés jogi kereteit, az dllamaddssag fo-
galmat, szamitasi madjat, valamint a kapcsolédé feladatokat a
Gst.2 hatdrozza meg. E jogszabdly az allamhéaztartasért felel8s
minisztert hatalmazza fel arra, hogy gondoskodjon az allami
koltségvetés fizet6képességének folyamatos fenntartdsardl, a
kdzponti koltségvetés addssaganak nyilvantartdsardél, az ados-
sagok torlesztésérdl, valamint az dllam atmeneti szabad pénz-
eszkozeinek kezelésérdl. Az dllamhdaztartasért felel6s miniszter
az 4llamaddssag-kezeléssel kapcsolatos feladatait az AKK Zrt.?
atjan latja el.

Az AKK Zrt. kizardlagos allami tulajdont gazdasagi tarsasag,
amelynek nevében a tulajdonosi jogokat az allamhdaztartasért felel&s mi-
niszter gyakorolja.

Az AKK Zrt. ligyvezetd szerve az Igazgatdsag®. Az AKK Zrt. napi munkdjat
és munkaszervezetét az AKK Zrt.-vel munkaviszonyban 3ll6 Vezérigazgatd®
irdnyitja és ellendrzi a jogszabalyokban és az alapitd okirat®-ban, illetve az
allamhaztartasért felel6s miniszter és az Igazgatésag hatarozataiban rogzi-
tett rendelkezések alapjan.

Az AKK Zrt. addssagkezeléshez kapcsolddé feladata kiemelten a koltség-
vetés finanszirozasi szUkségletét hosszu tdvon minimadlis koltséggel, elfo-
gadhaté kockdzatok véllaldsa melletti egységes szemléletben torténd fi-
nanszirozasa. A kozponti koltségvetés éves finanszirozdsi szikségletét
(brutto finanszirozasi igény) az adossagallomany targyévben esedékes tor-
leszté részletei és a nettd-finanszirozasi igény (a kdzponti alrendszer targy-
évi hidnya, valamint az EU transzferek egyenlege) hatdrozza meg.

Az AKK Zrt. az 4llamaddssag-kezelési tevékenység keretében tobbek ko-
z6tt az aldbbi feladatokat |atja el: kidolgozza az dllamaddssag-kezelési stra-
tervét, szervezi az allampapir-kibocsatdsokat, hitelfelvételeket és hitelat-
vallaldsokat, gondoskodik az dllamaddssag terheinek pénzigyi teljesitésé-
rél és szervezi a masodlagos allampapirpiacot.

Az dllamaddssag-kezelési tevékenység meghatarozd elemét jelenti az
éves allamaddssag-kezelési stratégia, amely teljesitménymutatokat, ehhez
kapcsoldddan benchmarkokat és egyéb célkitlizéseket tartalmaz. Az allam-
addssag-kezelési stratégiat az Igazgatdsag fogadja el, majd az dllamhaztar-
tasért felel&s miniszter részvényesi hatdrozatban hagyja jova.

Az dllamaddssag-kezelési tevékenység Magyarorszag bruttd kils6 adds-

sagmutatdjanak alakuldsat befolydsolja. A bruttd kilsé addssag folyamatos
csokkenése altal mérséklédik Magyarorszag kilsé sériilékenysége.



Az ellendrzés teriilete

A bruttd kiilsé addssagmutatd egy olyan Osszetett, adott gazdasagi al-
lapotot tUkrdz6 mutatd, amely valamennyi gazdasagi szerepl6csoport
egylttes eladdsodasi helyzetét bemutatja. Ezen belll meghatarozo rész-
aranyt képvisel az allamhaztartas bruttd kilsé addssdga. A bruttd kilsé
addssagmutato értékét az allamhaztartds mellett befolydsolja az egyéb
szerepldk (pénzigyi intézmények, vallalkozasok, haztartasok) eladésodott-
saga.

Az dllamaddssdg finanszirozasanak sajatos jellemzdje, hogy kalféldi be-
fektetd6k is vasarolhatnak forintban denominalt allampapirokat, illetve a
hazai befektet6k szamara is rendelkezésre allnak kilénb6z6 tipusu deviza-
ban kibocsatott allampapirok. A tulajdonosi 6sszetétel esetében a deviza-
ban denominadlt eszkdzoknél meghatarozd részaranyt képviselnek a kul-
foldi befektet6k. Emiatt a devizaaddssag részaranyanak csokkenése kozve-
tetten hatast gyakorol az dllamhadztartas, és ezen keresztil Magyarorszag
bruttd kiilsé addssaganak mérséklédésére.



AZ ELLENORZES HATTERE, INDOKOLTSAGA

Az eredményes addssagkezeléshez szilkség van a teljesitménymérés feltét-
eleinek kialakitdsara, ugymint az egyértelm( és mérhet§ célokra, mutato-
szamokra és az ezekhez rendelt kovetelményekre/benchmarkokra.

Az AS77 az addssagkezelés gazdasagpolitikai jelentésége miatt tartotta
indokoltnak az addssagkezelés targyaban ellendrzést lefolytatni. A megal-
lapitdsok és az azok alapjan tett javaslatok hozzajarulhatnak az AKK Zrt.-nél
és a PM&-nél az eredményes addssagkezelés megvaldsitasadhoz.

Az ASZ ellendrzése a dontéshozdk, az ellendrzéttek, iranyitd szervek és
a tarsadalom szamara az addssagkezeléssel kapcsolatos célok teljesitésé-
nek értékelésével visszajelzést ad az dllamaddssag-kezelés terlletén vég-
rehajtott intézkedések hatasairdl, a mérhetd teljesitménymutatodk (bench-
markok) teljesitésérdl, a kitlizott adossagkezelési célok elérésérdl a bruttd
kils6 addssagmutatd valtozasa szempontjabdl.

Az ASZ ezt megel6z8en a 2016. évben ellendrizte az allamaddssag-ke-
zelési tevékenység szabdlyszerlségét, eredményességét, valamint a 2018.
évre vonatkozéan az AKK Zrt. gazdalkodasat. Az allamhaztartas kdzponti
alrendszerének addssagat kezeld rendszer ellenérzése cimi ellenérzés ke-
retében kiadott 16104-es szamu jelentésben az ASZ megéllapitotta, hogy
az AKK Zrt. feladatellatdsa alapvetéen az Alapitd® altal jdvéahagyott &llam-
addssag-kezelési stratégia megvaldsitasat szolgalta. Ugyanakkor az ellen-
6rzés szamos olyan hidnyossagot tart fel a 2012-2014. évek kozotti id6-
szakra vonatkozdan, amelyek kockazatot jelentettek az allamaddssag-ke-
zelési stratégia megalapozottsaga és eredményes megvaldsitasa tekinteté-
ben.

Az el6z6 ellenGrzés ota eltelt id6szakban folyamatosan csokkent az al-
lamaddssag-mutatd értéke. Ezért is fontos értékelni, hogy e véltozds meny-
nyiben jart egyutt a brutté kilsé addéssagmutatd csokkenésével és ehhez
mennyiben jarult hozza az dllamaddssag-kezelési tevékenység.
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A JELENTES LENYEGES KERDESKOREI

n— Az allamadossag-kezelési stratégia meghatdrozta-e célkent a
deviza finanszirozas ardanyanak mérsékléset (a forint finanszi-
rozas aranydnak novelését) az allamadossag finanszirozdsa-

ban, és ehhez megalapozott teljesitmenykovetelmenyt ren-
delt-e?

n— Az allamadossag deviza finanszirozasi aranyanak mérséklésere
(a forint finanszirozas aranydanak novelésére) iranyulo intézke-
dések végrehajtasa soran megvalosultak-e az allamadossag-ke-
zelési stratégia alapvetd stratégiai és egyeb célkitiizései, azokat
nyomon kovették-e?

Az éves finanszirozasi terv, azok evkozi modositasai és végre-
hajtasa hozzajarult-e az allamadossag deviza finanszirozasi

aranydanak mérseklodéséhez (a forint finanszirozasi ardany no-
vekedéséehez)?




AZ ELLENORZES HATOKORE ES MODSZEREI

—.

Az ellenorzés tipusa

‘ MegfelelGségi és teljesitmény-ellendrzés.

Az ellenorzott idoszak

| A2014. janudr 1. - 2018. december 31. koz6tti iddszak.

Az ellenorzés targya

Az dllamhdztartasért felelés miniszter és az AKK Zrt. vonatkozasaban az
addssagkezelés tervezési, irdnyitasi és monitoring rendszerének mikodte-
tése, az eredményességi kovetelmények érvényesitésének, az addssagke-
zelési célkitlizések elérésének eszkdzrendszere és az AKK Zrt. feladatella-
tasa.

Az ellendrzés kiterjedt minden olyan korilményre és adatra, amely az
ASZ jogszabalyban meghatarozott feladatainak teljesitéséhez, valamint a
program végrehajtdsa folyaman felmerdlt Ujabb 6sszefliggések feltarasa-
hoz sziikséges.

Az ellenorzott szervezet

Az ellenorzés jogalapja

A Pénziigyminisztérium és az Allamaddssag Kezeld Kozpont Zartkoriien
MU(ikod6 Részvénytarsasag.

‘ Az Allami Szamvevdszékrél szo16 2011. évi LXVI. torvény 1. § (3) bekezdése.

Az ellenorzés modszerei

Az ellendrzést az ASZ az ellendrzési program szempontjai, az ellenérzott
id6szakban hatalyos jogszabalyok, a jelen ellendrzésre iranyadd ASZ mdéd-
szertan figyelembe vételével és a nemzetkozi standardokat irdnyaddénak
tekintve végezte.

Az ellendrzés teljesitmény kategdridja az eredményesség volt. Az ellen-
Grzés a tényleges és a tervezett eredmények (hatasok) dsszevetésével azt
értékelte, hogy az dllamaddssag-kezelési stratégidban, az éves finansziro-



Az ellenérzés hatdkére és modszerei

zasi tervben kit(izott, vonatkozo célokat és a szandékolt eredményeket (ha-
tasokat) a megvaldsitas sordn elérték-e. Az elemzés mddszerével azt tarta
fel, hogy milyen mértékben valdsitottak meg a célkitlzéseket. Az ellenér-
zés megkozelitése eredmény (kimenet-) alapu volt, amely szerint azt érté-
kelte, hogy az eredményeket, a kimeneteket a tervezettek szerint elérték-
e, ezdltal az adllamaddssag-kezelés (az abban felel§sséggel bird szervek)
eredményesen jarult-e hozza a bruttd kilsé eladésodottsag mérséklésé-
hez.

A megfeleldségi ellenérzésen belll szabalyszerlségi ellendrzés targyat
képezte az dllamaddssag-kezelési stratégia elkészitése, tovabba az allam-
addssag-kezelési stratégia célkitlizései megvaldsuldsa nyomon kovetési
rendszerének kialakitasa, a megvaldsitas nyomon kovetése.

0 1

Jogszabalyi el6irasok hidnydban helyénvaldsagi kritériumokat fogalma-
zott meg az ASZ arra vonatkozdan, hogy

—® az dllamaddssag-kezelési stratégia tartalmazott-e a deviza finanszi-
rozas aranyanak mérséklését célzé stratégiai célkitlizés(eke)t;

—® 3z dllamaddssag deviza finanszirozasi aranyanak csokkentésére ké-
szllt-e megalapozott teljesitménykovetelmény;

—® 3z idegen devizdban denomindlt dllamaddssag mérséklése érdeké-
ben tett intézkedéseket fellilvizsgaltak és szlikség esetén azokat mo-
dositottak-e;

—® 37 éves finanszirozasi terv és azok modositdsai megfelel§ keretet
biztositottak-e az dallamaddssdg deviza finanszirozasi aranyanak
mérséklédéséhez;

—® 3z éves finanszirozasi tervtdl valo eltérések megfelel6en dokumen-
taltak, és indokoltak voltak-e.

Teljesitmény-ellen6rzés keretében — az adatbekérés eredményeként
rendelkezésre all6 — dokumentumok elemzésével azt értékelte az ASZ,
hogy
—® 3z dllamaddssag deviza finanszirozasi aranyanak mérséklésére ira-
nyuld intézkedések végrehajtdsa soran megvaldsultak-e az allam-
addssag-kezelési stratégia célkitlizései, teljeslltek-e a deviza finan-
szirozasi arany mérséklését célzo teljesitménymutaték, azok javuld
tendenciat mutattak-e;

—® 3z éves finanszirozasi tervek végrehajtasa sordn megtorténtek-e, és
az el6irt mértékben torténtek-e meg az allamaddssag deviza finan-
szirozasi ardnyanak csokkentését eredményez6 tranzakciok.

A teljesitmény-ellenérzési kérdések eredményességi szempontu érté-
kelését az adott kérdéshez tartozo teljesitménykritériumokban hatdrozta
meg az ASZ.

Az ellen6rzési kérdések megvdlaszoldsahoz szlikséges bizonyitékok
megszerzése az ellenérzott szervezetek altal rendelkezésre bocsatott do-
kumentumokra, adatokra alapozva a kovetkezd ellenérzési eljarasok alkal-
mazasdaval tortént: megfigyelés, szemle (szemrevételezés), kérdésfeltevés
(informacidkérés), dsszehasonlitas, elemzd eljaras. Az ellen6rzési bizonyi-
tékként felhaszndlhaté adatforrasok kdzé tartoztak az ellendérzési program-
ban felsorolt adatforrasok, tovabba minden — az ellendrzés folyaman — fel-
tart, az ellen6rzés szempontjabol informaciokat tartalmazé dokumentum.
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Az ellenérzés hatdkére és mdodszerei

Az ellen6rzést a kérdésekre adott valaszok kiértékelésével, valamint a
megjeldlt adatforrasok, a csatolt tanusitvanyok felhaszndldsaval, tovabba
az adott id6szakban hatalyos jogszabalyok figyelembe vételével folytatta le
az Asz.

Az ellen6rzés sordan minden olyan korilményt és adatot is ellendrzott
az ASZ, amely a program végrehajtasa kapcsan felmeriilt Ujabb 6sszefiig-
géseknek az ellendrzés céljaival dsszhangban 1évé feltardsdhoz szikséges
volt.

Az ellendrzés ideje alatt az ellendrzott szervezetekkel torténd kapcso-
lattartast az ASZ SZMSZ'%-ének vonatkozé elirdsai alapjan biztositotta az
ASZ.
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MEGALLAPITASOK

1. Az allamadossag-kezelési stratégia meghatarozta-e célként a
deviza finanszirozas aranyanak mérséklését (a forint finanszi-
rozas aranyanak novelését) az allamadossag finanszirozasa-
ban, és ehhez megalapozott teljesitménykovetelményt ren-

delt-e?

Osszegz6 megallapitas

1.1. szamu megallapitas

Az allamadossag-kezelési stratégia célul tlizte ki a deviza fi-
nanszirozas aranyanak mérséklését. A 2018. évtdl kezd6dden
e folyamatot tamogatta az optimalis portféliomodell alkalma-
zasa.

Az allamaddssag-kezelési stratégia az ellen6rzott id6szakban cél-
ként fogalmazta meg a brutto devizaaddssag aranyanak csékkenté-
sét.

1. tablazat

AZ ALLAMADOSSAG-KEZELESI
STRATEGIA TELJESITMENY-
MUTATOI

Megnevezés és mértékegység

A brutté devizaadéssag részaranya (%)
A devizaadodssag deviza-6sszetétele (%)
A devizaaddssag kamat-Osszetétele (%)
A forintaddssag kamat-osszetétele (%)

A forintaddssag duracidja (év)

Forrds: AKK Zrt. dllamaddssdg-kezelési stratégidk
alapjén ASZ szerkesztés

1.2. szamu megallapitas

A Gst. 13. § (1) bekezdés b) pontjdban szerepl6 rendelkezéssel 6sszhang-
ban az ellenérzott id6szakban a kdzponti koltségvetés hidnyanak finanszi-
rozasa érdekében az dllamhaztartasért felelés miniszter az AKK Zrt. Gtjan
gondoskodott az dllamhaztartds kdzponti alrendszere addssagara vonat-
kozd finanszirozasi stratégia kidolgozasaral.

Az lgazgatdsdg dltal elfogadott és az Alapitd dltal jovahagyott dllam-
addssag-kezelési stratégia minden évben tartalmazta az dllamaddssdg de-
vizahdnyaddnak csékkentésére vonatkozd stratégiai célkitiizést. E straté-
giai cél megvaldsitdsa érdekében kerlilt meghatdrozdsra a brutto deviza-
addssdg részardnya teljesitménymutato. A hozzd tartozd benchmark a
2014-2016. években az elfogaddsi tartomdny el6z8 évhez viszonyitott szi-
kitését, a 2017. évben a 25,0% ald csékkentését, a 2018. évben e szint alatti
tartdsat tiizte ki célul. (Az allamaddssag-kezelési stratégia altal alkalmazott

teljesitménymutatdkat részletesen az 1. melléklet 1. tablazat tartalmazza.)

Az allamaddssag-kezelési stratégia célul tiizte ki az ellen6rzott id6-

szakban a forintaddssag jellemz6inek kedvez6bbé tételét.

Az dllamaddssag-kezelési stratégia az ellenérzétt idGszakban az eqyéb cél-
kitizések keretében megfogalmazta a mdsodpiac fejlesztését, a lakossagi
értékesités névelését és a lakossdgi dllampapirok dtlagos futamidejének
névelését. E célkitlizések a hazai befektetdi kér forintban denomindlt dllam-
papir befektetéseinek bévitését céloztdk, amely kézvetetten tdmogatta a

devizaaddssdg részardnydnak csékkentését.
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1.3. szamu megallapitas Az optimalis portféliomodell a 2018. évt6l kezd6d6en tamogatta az
addssagkezelés kockazatainak beazonositasat és szamszer(isitését.

Az AKK Zrt. az ellenérzott id6szakban kifejlesztette az dllamaddssdg-kezelés
kéltség és kockdzatkezelési modelljét. A 2014-2015. évi dllamaddssdag-ke-
zelési stratégidban megfogalmazott teljesitménymutatok értéke a kordb-
ban alkalmazott mddszertan szerint tértént, amely nem vette figyelembe a
relevans kockdzati tényezbket. A kéltség és kockdzatkezelést szolgald opti-
madlis portfdliomodell a 2016. évben a forint és devizaaddssdg részardnyd-
nak, a 2017. évben a fix-vdltozé kamatozdssal, a futamidével, illetve az op-
timdlis hozam-kockdzat meghatdrozdsdra vonatkozd mddszertannal bé-
viilt.

A 2018. évi dllamadodssdg-kezelési stratégidban szerepld teljesitmény-
mutatokhoz tartozo célértékek meghatdrozdsa teljes kériien az optimdlis
portfoliomodell alapjdn tértént.

2. Az allamadossag deviza finanszirozasi aranyanak mérséklésére
(a forint finanszirozas aranyanak novelésére) iranyulé intézke-
dések végrehajtasa soran megvalosultak-e az allamadossag-ke-
zelési stratégia alapveto stratégiai és egyéb célkitiizései, azokat
nyomon kovették-e?

Osszegz6 megallapitas A brutto devizaadossag mérséklésére és a belsé finanszirozas
aranyanak novelésére iranyuld stratégiai és egyéb célkitlizé-
sek megvalodsultak, ezek alakulasat nyomon kovették.

2.1. szamu megallapitas A bruttd devizaadossag részaranya mérsékl6dott az ellenérzott id6-
szakban, valamint a tdmogato célkitlizések megvaldsultak.

A brutté devizaaddssag részaranya az ellen6rzott idészakban folyamatosan
csokkend tendencidt kovetett, amely 6sszhangban volt az adott évi allam-
addssag-kezelési stratégidban meghatdrozott céllal, illetve benchmark ér-
tékkel. Ezt mutatja be a 3. tablazat.

3. tébldzat

AZ ADOSSAGPORTFOLIO DEVIZA GSSZETETELE EV VEGEN
A 2014-2018. EVEK KOZOTTI ID6SZAKBAN (SZAZALEKBAN)

Megnevezés 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Stratégiai célkitlizés* 45,0 40,0 35,0 25,0 25,0
Devizaaddssag részaranya 38,0 31,3 24,6 21,6 20,0

*: A kitlizétt elfogaddsi tartomdny felsé hatdra.
Forrds: AKK Zrt. adatszolgdltatdsa és éves jelentések alapjdn ASZ szerkesztés

A bruttd devizaaddssag részaranyanak csokkenéséhez hozzajarult a de-
vizaaddssag kamatosszetételére vonatkozo célkitlizés teljesitése. Az ellen-
Grzott id6szakon belll a fix kamatozasu devizaaddssag részaranya a 2014.
évi atlagos 63,8%-rél a 2018. évben 68,9%-ra emelkedett, amely el6segi-
tette az arfolyamkockazat mérséklédését.
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A bruttd devizaaddssag részaranyanak mérséklédését kdzvetetten ta-
mogatta a lakossagi értékesités bbvitése. Ennek alakuldsat az ellenérzott
id&szakban a 4. tablazat mutatja be.

4. tablazat

A FORINTBAN DENOMINALT LAKOSSAGI ALLAMPAPIROK ALLOMANYA
ES RESZARANYA A 2014-2018. EVEK KOzOTTI ID6SZAKBAN EV VEGEN

Megnevezés 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Forintban denominalt
lakossagi allampapirok 2411,0 3517,0 5068,0 6 803,0 7 516,0

allomanya (Mrd Ft)
Részaranya a teljes

10,1 14,2 20,0 25,4 26,2
allamadéssagon beliil (%)

Forrds: AKK Zrt. éves jelentés adatai alapjdn ASZ szerkesztés

A lakossagi forintban denominalt allampapirok allomanyanak noveke-
déséhez az ellenbrzott id6szakban hozzajarult tovabbi Uj termékek beve-
zetése (2015. évtdl a Féléves Kincstdrjegy, a 2017. évtdl a Kétéves Magyar
Allampapir), a kdzép- és hosszu lejarattal rendelkez8 konstrukcidk (Pré-
mium Magyar Allamkétvény és Bonusz Magyar Allamkotvény) allomanya-
nak noévelése, valamint az értékesitési halézat bévitése. A forintaddssagon
belll a f6bb allampapir-tipusok dsszetételét az 1. mellékletben szereplé 1.
abra tartalmazza.

A bruttd devizaaddssag részaranyanak mérséklédéséhez kozvetetten
hozzajarult az egyéb, nem szamszer(sitett célok kozott a masodpiac fej-
lesztése az aukcios értékesitési lehetGségek kibévitése és csereaukciok biz-
tositasa altal.

2.2. szamu megallapitas Az allamaddssag-kezelési stratégia célkitlizéseinek megvaldsuldsat
nyomon kovették, a tulajdonosi G6sszetétel nyomon kovetésére
azonban nem alakitottak ki eljarasrendet.

Az AKK Zrt. az dllamaddssag-kezelési stratégia megvaldsuldsaval kapcsola-
tos nyomon kdvetési eljdrasokat a Bkr.!! el&irasaival sszhangban kialaki-
totta és miikodtette. Az Igazgatdsag részére negyedévente beszamolt az
allamaddssag-kezelési stratégia célkitlizéseinek a megvaldsuldsardl. Az
AKK Zrt. a teljesitménymutatdk alakuldsat évente az Eves jelentés; s*-ben
és a Tajékoztatdrs keretében is bemutatta.

Az dllamaddssdg tulajdonosi ésszetételének nyomon kévetésére vonat-
kozo eljdrdsrenddel az ellenbrzétt id6szakban az AKK Zrt. nem rendelkezett.
A lakossdgi dllampapir dllomdny tulajdonosi dsszetételének alakuldsdt az
ellenérzott idészakban az Igazgatdsdg négy alkalommal dttekintette. Az
lgazgatdsdgnak szol6 elbterjesztések;.4s** az MINB® tulajdonosi statisztikai
adatain, valamint az elsédleges forgalmazok egyedi adatszolgditatdsain
alapultak.
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3. Az éves finanszirozasi terv, azok évkozi modositasai és végre-
hajtasa hozzajarult-e az allamadossag deviza finanszirozasi
aranyanak mérséklédéséhez (a forint finanszirozasi arany no-

vekedéséhez)?

Osszegz6 megallapitas

3.1. szamu megallapitas

Az éves finanszirozasi terv és ezek évkozi valtozasai hozzaja-
rultak a deviza finanszirozasi arany mérséklodéséhez, vala-
mint a forint finanszirozasi arany novekedéséhez.

Az éves finanszirozasi tervek és ezek évkozi valtozasai elGsegitették
a forint/deviza dsszetétel kedvez6 valtozasat.

3.2. szamu megallapitas

Az AKK Zrt. az ellenérzétt id6szakban a belsé elSirdsok szerint el6készitette
az éves finanszirozdsi tervet, amelyeket az Igazgatdsdg elfogadott és az
Alapitd hatdrozattal jovahagyta. Az éves finanszirozdsi terv az Alapitd dltal
jovdhagyott dllamaddssdg-kezelési stratégidval ésszhangban késziilt és
dsszedllitdsa sordn figyelembe vették a kincstdri kér vdrhato nettd és a le-
jaro adossdagbol eredd finanszirozdsi igényt.

Az éves finanszirozdsi terv minden évben kiemelt szempontként kezelte
a devizdban térténd kibocsdtds csékkentését és a forintban denomindlt esz-
k6z6k, elsGsorban a lakossdgi értékesités és az dllamkétvény dllomdny bé-
vitését.

Ev kézben az ellenérzott idSszakban az AKK Zrt. az éves finanszirozdsi
terv végrehajtdsdt befolydsold tényezbket nyomon kévette és a vdltozdsok
alapjdn javaslatot tett az éves finanszirozdsi terv modositdsdra. Az éves fi-
nanszirozdsi tervek médositdsdnak elékészitése az SZMSZ1.7*° és a Terve-
zési szabdlyzatysY elBirdsai szerint tértént. Az Igazgatdsdg dltal térténd el-
fogaddst kévetben az Alapitd minden esetben jovdhagyta az éves finanszi-
rozdsi terv modositdsdt.

Az évkézi modositdsok sordn figyelembe vették az dllamaddssdg-keze-
Iési stratégidban régzitett, a bruttd devizaaddssdg ardnydnak csékkenté-
sére vonatkozo célkitlizést. Az éves finanszirozdsi tervben és évkézi modo-
sitdsaban a devizaaddssdg térlesztésének tervezett értéke meghaladta a
bruttd devizaaddssdg kibocsdtdsanak tervezett értékét.

Az éves finanszirozasi terv végrehajtasa soran a végrehajtott tranz-
akcidk elGsegitették a forint/deviza dsszetétel valtozasara vonat-
kozé célok teljesiilését.

Az ellendrzott idGszakban a tranzakcidkat az éves, illetve a modositott fi-
nanszirozdsi tervvel ésszhangban hajtottdk végre. A végrehajtds sordn fi-
gyelembe vették a bruttd finanszirozdsi igényt és ennek éven beliili valto-
zdsdt.

A nettd deviza kibocsatds a 2014-2017. években a tervezett értékéhez
képest alacsonyabb, a 2018. évben a tervezett szinten teljesllt. A nettd
forintaddssag kibocsatds az ellenérzott idészak minden évében megha-
ladta az éves finanszirozasi tervben meghatdrozott értéket. Ezen adatokat
az ellendrzott idGszakra vonatkozodan az 5. tablazat mutatja be.
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5. tébldzat

A NETTO FORINT ES DEVIZA KIBOCSATAS ALAKULASA A 2014-2018. EVEKBEN

2015. 2016. 2017.

Teljes netto forint

kibocsatas (Mrd Ft)
Teljes nett6 deviza
kibocsatas (Mrd Ft)

11850 1527,2

-242,8 -765,8

Terv Tény Terv Tény Terv Tény

1461,7 1468,2 1979,5 22487 1770,6 23127 1712,1 2042,8

-571,4 -1186,5 -971,2 -1440,9 -365,5 -459,0 -269,4 -265,4

Forrds: AKK Zrt. éves finanszirozdsi tervek és éves jelentések alapjdn ASZ szerkesztés

A nettd deviza és forintaddssag kibocsatas alakuldsa egyUttesen elGse-
gitette a bruttd devizaaddssag részaranyanak csokkenését.

A brutté devizaaddssag részaranyanak csokkenéséhez hozzajarult, hogy
az dllamaddssag nominalis névekedése és a 2015-2018. években a kincs-
tari kor a tervezettnél nagyobb 6sszeg( hianya miatti tébblet finanszirozasi
igényt az AKK Zrt. forintban denominalt eszkézokkel biztositotta.
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MELLEKLETEK

B |. SZ. MELLEKLET: ERTELMEZ® SZOTAR

addssag szabaly

aukcio

allamaddssag

allamkotvény
allampapir

benchmark

brutté addssagallomany

brutté deviza és forint kibocsatas

brutté kilsé addssag

brutté allamaddssag mutatd

bruttdé kilsé allamaddssag-mutato

denominalt

Mindaddig, amig az dllamaddssag a teljes hazai 6ssztermék felét megha-
ladja, az Orszaggydlés csak olyan kozponti koltségvetésrél szold torvényt
fogadhat el, amely az dllamaddssag a teljes hazai 6ssztermékhez viszonyi-
tott ardnyanak csokkentését tartalmazza. (Magyarorszag Alaptorvénye®®
36. cikk (5) bekezdés)

Az értékpapirok (részvény, kotvény, dllampapir) forgalomba hozatalanak
egyik maédja.

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének, az allamhdaztartas onkor-
manyzati alrendszerének és a kormanyzati szektorba sorolt egyéb szerve-
zetek egymassal szembeni kotelezettségek kiszlirésével szamitott (kon-
szolidalt) addssaga.

1 évnél hosszabb futamidejd, fix vagy valtozd kamatozdasu allampapir.

Az allam altal kibocsatott t6ke- és kamat-visszafizetési garancidval rendel-
kezd értékpapir.

A benchmark olyan referenciaportfolié (szabalyrendszer), mely az allam-
addssag-kezeld stratégiai céljait tikrozi, figyelembe véve az addssagkeze-
lés koltség-kockazati szerkezetét. A benchmarkok igy az addssagkezel§
szamara a stratégiai célok szdmszer(sitését, azaz a koztes célok megfogal-
mazasat is jelentik.

Az dllamhaztartas, a vallalatok, a hitelintézetek, a haztartasok és a non-
profit intézmények osszes, kilfoldi és belfoldi hitelezék felé fennalld tar-
tozdsa.

Az adott id6szakban kibocsatott allamaddssag finanszirozast szolgald de-
vizdban, illetve forintban denominalt hitelek és allampapirok egylttes ér-
téke.

A bruttd kils6 addssag egy orszag gazdasagi szereplécsoportjainak (a val-
lalatok, az dllamhaztartds, a haztartdsok és a nonprofit intézmények) 6sz-
szes kulfoldi gazdasagi szerepl6k felé fennalld tartozasai. A bruttd kulsé
addssagban az orszag bruttd addssagallomanyabdl csak azon addssagjel-
legli kotelezettségek szerepelnek, amelyek egy adott orszag szempontja-
bol kalfoldi szereplSkkel szemben allnak fenn.

A bruttd kilsé adossag szempontjabol mindegy, hogy a hitelt milyen pénz-
nemben nyujtjak. A kilféldiek hitelezhetik devizaban és forintban is a ma-
gyar gazdasag valamely szerepl6jét. Ez alapjan nem része a bruttd kilsé
addssagnak, ha az adott orszag belféldi gazdasagi szerepl6i egymas kdzott
devizdban hiteleznek.

A brutté addssagallomanybdl az dllamhaztartas konszolidalt addssagat
mutatja a piaci aron szamitott GDP szdzalékdban. Az adott orszag allam-
addssaga minden olyan kulfoldi és belfoldi hitelviszonyon alapuld fizetési
kotelezettséget magaban foglal, amely az allamhaztartds valamelyik al-
rendszeréhez kapcsolddik.

Az dllamhaztartds addssagtételei kozil minddssze a kalféldi szereplék felé
fennalld kotelezettségeket tartalmazza.

A kibocsatas pénznemének meghatarozasa.
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Mellékletek

devizakitettség

duracié

eredményesség

EU transzferek

éves finanszirozasi terv

kincstari kor

kormanyzati szektor

kdzponti alrendszer

masodpiac

nettd-finanszirozasi igény

netté addssagallomany

optimalis portfoliomodell

A kllfoldi devizaban fennallé tartozasok, illetve az ezekhez kapcsolddo (ar-
folyam- és kamat) kockazatok dsszessége.

Az dllampapirok sulyozott, atlagos futamideje, amely az addssag atarazo-
dasdhoz szikséges id6t - és egyben az addssag portfolid kamatérzékeny-
ségét - fejezi ki.

Az eredményesség elve a kitlzott célok és a szandékolt eredmények (ha-
tdsok) elérését jelenti. A feladatellatds eredményességét mutatja a tény-
leges és a tervezett eredmények (hatdsok) dsszevetése.(ASZ: A teljesit-
mény-ellenérzés alapelvei. 2015.)

Az dllamaddssag-kezelési stratégia eredményes megvaldsitasa azt jelenti,
hogy az aktualis (hatdlyos) addssdgkezelési stratégidban meghatarozott
mennyiségi célokat, célértékeket, egyéb célkitlizéseket teljesitik.

Az Eurdpai Uniotol érkezd tdmogatdsok, amelyek kilénbodz8 unids prog-
ramokon keresztill kerilnek felhaszndldsra a kdzponti koltségvetés altal
megel6legezése dltal.

Az adott évre vonatkozé allamaddssag-kezelési stratégia alapjan az allam-
addssag finanszirozdsra vonatkozo intézkedéseket tartalmazé dokumen-
tum, amely magaba foglalja a bruttd és a nettd finanszirozasi igény, vala-
mint a bruttd és a nettd kibocsatds dsszetevdinek szamszaki és szoveges
bemutatdsat.

Az dllamhdztartas kdzponti alrendszerébe tartozd jogi személyek és el6-
irdnyzatok pénzforgalma. (Aht. 79. § (1) bekezdés)

Az eurdpai unids szabvanyok altal meghatdrozott szervezeti kor, amely
magaban foglalja az allamhdaztartds alrendszereit, valamint azokat a szer-
vezeteket, amelyek tevékenységiik soran kdzjavakat allitanak el6, a nem-
zeti jovedelem és a nemzeti vagyon elosztasaban vesznek részt, irdnyita-
sukat kormanyzati szervek végzik és tevékenységik ellenértékében 50%-
nal kisebb aranyt képviselnek a piaci arbevételek.

Az allamhaztartds egyik alrendszere, amely magdban foglalja a kbzponti
koltségvetést, a tarsadalombiztositas pénzlgyi alapjait és az elkulonitett
allami pénzalapokat.

A mar forgalomban |évé értékpapirok (allampapirok) kereskedését lebo-
nyolitd piacok.

A kodzponti alrendszer dsszesitett hidnyanak fedezéséhez adott id6szak-
ban szlkséges 6sszeg (bruttd finanszirozasi igény), amelyet médositanak
a privatizacios bevételek, az MNB tartalékfeltoltése, valamint az EU tdmo-
gatasok el6finanszirozdsa. Nem tartalmazza a kbzponti alrendszer altal at-
vallalt addssagokat, valamint a lejard addssagok visszafizetéséhez sziiksé-
ges 0sszeget

Egy orszdgnak a kOvetelések és tartalékok Osszegével csokkentett adds-
saga. Ezen belll nemcsak az dllamhaztartas, hanem a véllalatok belfoldi és
kalfoldi addssagait és koveteléseit is tartalmazza.

Az dllamaddssag-kezelési tevékenység optimalizaldsa érdekében hasznalt
matematikai-statisztikai modell, amely a befolydsold tényez6k és egyéb
paraméterek alapjan értékeli az allamaddssag-kezelés jovébeli hatasait,
figyelembe véve a hosszu tdvon minimalis koltséggel, elfogadhatd kocka-
zatok vallaldsa melletti egységes szemléletben torténd finanszirozasra vo-
natkozd célkit(izést.
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Mellékletek

teljesitmény-ellendrzés

volatilitas

A teljesitmény-ellenérzés f6 célja tdmogatni a gazdasagos, hatékony,
eredményes kozpénz-felhasznalast, a nemzeti vagyonnal valé gazdalko-
dast, feladatellatast. (ASZ: A teljesitmény-ellenérzés alapelvei. 2015.)

A teljesitmény-ellendrzés célja annak megallapitdsa, hogy az adott szerve-
zet altal végzett tevékenységek, programok egy jol korilhatarolhatd teru-
letén a m(kodeés, illetve a forrasfelhasznalas gazdasagosan, hatékonyan
és eredményesen valdsul-e meg. (Bkr. 21. § (3) bekezdés d) pontja)

Az arfolyamok, hozamok mozgékonysagat, valtozékonysdagat fejezi ki.

23



Mellékletek

B |l. SZ. MELLEKLET: AZ ALLAMADOSSAG-KEZELES TELJESITMENYMUTATO! ES A FORINTBAN DENOMINALT ALLAMPAPIROK

OSSZETETELE

1. TABLAZAT: AZ ALLAMADOSSAG-KEZELES SORAN ERVENYESITENDO TELJESITMENYMUTATOK
ELFOGADASI TARTOMANYANAK ALAKULASA A 2014-2018. EVEKBEN

Teljesitménymutaté megneve- Elfogadasi Elfogadasi Elfogadasi Elfogadasi Elfogadasi
2ése tartomany tartomany tartomany tartomany tartomany
A brutté devizaadossag részara-
nya (%)
euro 25,0 45,0 25,0 40,0 25,0 35,0 15,0 25,0 15,0 25,0
forint 75,0 55,0 75,0 60,0 75,0 65,0 85,0 75,0 85,0 75,0
A devizaaddssag deviza-6ssze-
tétele (%)
euro 95,0 105,0 95,0 105,0 95,0 105,0 95,0 105,0 95,0 105,0
egyéb 5,0 -5,0 5,0 -5,0 5,0 -5,0 5,0 -5,0 5,0 -5,0
A devizaaddssag kamat-6sszeté-
tele (%)
fix 62,7 67,7 62,7 67,7 62,7 67,7 62,7 67,7 60,0 70,0
vdltozo 37,3 32,3 37,3 32,3 37,3 32,3 37,3 32,3 40,0 30,0
A forintaddssag kamat-osszeté-
tele (%)
fix 61,0 83,0 61,0 83,0 61,0 83,0 56,0 66,0 56,0 66,0
vdltozo 39,0 17,0 39,0 17,0 39,0 17,0 44,0 34,0 44,0 34,0
A forintadossag duraciéja
(év)
Forintadéssdg| 2 | 3 | 25 35 | 25 | 35 | 25 | 35 | 25 35

Forrds: AKK Zrt. adatszolgdltatdsa és az dllamaddéssdg-kezelési stratégidk alapjdn ASZ szerkesztés

1. ABRA: A FORINTADOSSAGON BELUL AZ ALLAMPAPIROK OSSZETETELE (2014-2018)*

* Kotvények

® Diszkont kincstarjegyek

2017

¥ Lakossagi allampapirc

* Az dbra nem tartalmazza a nem piaci értékesitésd forint tipusu dllampapirokat.
Forrds: AKK Zrt. éves és havi jelentések adatai alapjén ASZ szerkesztés
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FUGGELEK: ESZREVETELEK

A jelentéstervezetet a Szamvevoszék 15 napos
eszrevételezésre megkiildte az ellenérzott szervezetek

vezetdinek az ASZ tv. 29. § (1) bekezdése elbirdsdinak
megfeleloen.

Az Allamadéssag Kezeld Kozpont Zartkoriien Miikodd Részvénytarsasag vezérigazgatoja a

Jjelentéstervezet megdllapitdsaira észrevételt tett. A Pénziigyminisztériumot vezeto miniszer
nem élt észrevételezési jogaval.

Az ASZ tv. 29. § (3) bekezdésével Gsszhangban az Allami Szdmvevészék a Fiiggelékben
feltiinteti az ellendrzés megallapitasaival kapcsolatban tett, figyelembe nem vett
észrevételeket, és megindokolja, hogy azokat miért nem fogadta el.

" 29. § (1) Az Allami Szdmvevészék az ellendrzési megallapitasait megkildi az el-
len8rzott szervezet vezetdjének vagy az altala megbizott személynek, és annak,
akinek személyes felelGsségét allapitotta meg.

(2) Az ellen6rzott szervezet vezetGje és a felelGsként megjelolt személy az ellendr-
zés megallapitasaira tizenot napon belil irdsban észrevételt tehet.

(3) Az Allami Szamvevdszék az észrevételre a beérkezésétd| szamitott harminc na-
pon belll irdsban valaszol. A figyelembe nem vett észrevételeket koteles a jelen-
tésben feltlntetni, és megindokolni, hogy azokat miért nem fogadta el.
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Fiiggelék: Eszrevételek

Az A'llamadésgdg Kezel6  Kozpont  Zartkorien  Miikodé — Részvénytdrsasag
(tovabbiakban: AKK Zrt.) vezérigazgatoja dltal a 2020. aprilis 2-an kelt levélben tett
eszrevetelek és azok kezelésének indokolasa

1. Az atfogo koltség- és kockazatkezelési modellel kapcsolatban tett észrevétel (Jelentéstervezet F6bb megallapita-
sok, kovetkeztetések 2. bekezdésének 1. mondata és 1.3. megallapitas 1. bekezdésének 2-3. mondata)

Az AKK Zrt. vezérigazgatdja észrevételében vitatta a jelentéstervezet azon megallapitasat, hogy 2017. évig atfogd
koltség- és kockazatkezelési modell hidnydban nem volt biztositott az dllamaddssag-kezelést befolyasold tényezék
kockazatainak és az addssagkezelés koltségeire gyakorolt hatdsainak atfogd értékelése. Eszrevételének alatdmaszta-
sara kifejtette, hogy az AKK Zrt. 2013-t4| fejlesztette 4tfogd modelljét, ami valéban 2017-ben lett kész és 2018-t4|
torténik meg a teljes rendszer alkalmazasa, ugyanakkor a modell részleges eredményeit mar 2015. decemberében
bemutatta és alkalmazta az AKK Zrt. a stratégia bemutatasakor. Megjegyezte tovabbd, hogy a modell fejlesztésének
id6szakaban pedig az AKK Zrt. egyéb elemzésekkel tdmasztotta ald a kdvetendd stratégiat.

Az ASZ az észrevételt nem fogadta el a kdvetkezSkre tekintettel. Az AKK Zrt. vezérigazgatdja észrevételében elis-
merte, hogy az AKK Zrt. ltal 2013-tdl fejlesztett atfogd modell csak 2017-ben késziilt el és a teljes rendszert 2018-
tél alkalmaztdk. A modell kifejlesztésének észrevételben hivatkozott részeredményeire a jelentéstervezet is kitér,
hiszen tartalmazza azon megallapitast, hogy ,,a kéltség és kockdzatkezelést szolgadld optimdlis portfdliomodell a 2016.
évben a forint és devizaaddssdag részardnydnak, a 2017. évben a fix-vdltozé kamatozdssal, a futamidével, illetve az
optimdlis hozam-kockdzat meghatdrozdsdra vonatkozdé modszertannal béviilt.”

2. A devizaaddssdag arfolyamkockazatanak mérséklésével kapcsolatban tett megallapitdsra vonatkozd észrevétel (Je-
lentéstervezet F6bb megallapitasok, kdvetkeztetések 3. bekezdés 2. mondata és 2.1 megallapitasanak 2. bekezdés
2. mondata)

Az AKK Zrt. vezérigazgatdja észrevételében kérte a jelentéstervezet arra vonatkozd részeinek pontositasat, amelyek
a devizaaddssag arfolyamkockazatdnak mérséklését eldsegit tényezéként nevesitik a fix kamatozasu eszkozok els-
térbe helyezését, illetve a fix kamatozasu devizaaddssag részaranyanak névekedését. Alldspontja szerint a fix kama-
tozasu (forint vagy deviza) eszk6zok nem a devizaarfolyam-kockdazat, hanem a kamatkockazat csokkentésére alkal-
masak, kozvetve viszont mikodhet az arfolyamkockazat csokkentés. Feltételezése szerint a megallapitas megfogal-
mazasa soran az Allami SzamvevdSszék arra gondolt, hogy csokkenthetd volt a devizaaddssag ardnya, mivel a fix ka-
matozdasu forintkdtvények kibocsajtasanak novelésével csokkenthetd volt a devizakibocsatas.

Az ASZ az észrevételt nem fogadta el a kovetkezSkre tekintettel. A vonatkozé megallapitas — ahogy az észrevételben
is szerepel — arra vonatkozdan kerilt megfogalmazasra, hogy a fix kamatozasu forintkdtvények kibocsatasanak nove-
lésére valo tekintettel csokkent a devizaaddssag részaranya. Az AKK Zrt. vezérigazgatdja észrevételében maga is elis-
merte, hogy ugyan a devizaaddssagon belil a fix kamatozasu eszkdzok ardnya elsGsorban a kamatkockazat szintjét
befolydsolja, de kozvetve lehet hatdsa az arfolyamkockazatok alakuldsara is.

3. A lakossagi allampapirok tulajdonosi 6sszetételének nyomon kdvetésére vonatkozé eljarasrenddel kapcsolatban
tett megdllapitdsra vonatkozé észrevétel (Jelentéstervezet F6bb megallapitdsok, kovetkeztetések 4. bekezdés és
2.2 megallapitédsanak 2. bekezdése)

Az AKK Zrt. vezérigazgatdja észrevételében vitatta a jelentéstervezet azon megéllapitasat, hogy az AKK Zrt. nem ren-
delkezett a lakossagi dllampapirok tulajdonosi 6sszetételének nyomon kovetésére szolgdld eljarasrenddel. Hangsu-
lyozta, hogy az AKK Zrt. nem rendelkezik sajat adattal az allampapirok tulajdonosi 6sszetételérél és nincs jogszabalyi
felhatalmazésa sem, hogy adatokat kérhessen be az allampapir tulajdonosoktél vagy letétkezel6ktél, egyedil a for-
galmazoktdl (bankoktdl) kér be és kap adatokat, ez az adatkér viszont nem teljes. Az AKK Zrt. a Magyar Nemzeti Bank
altal kozzétett statisztikakkal dolgozhat. Alldspontja szerint az AKK Zrt. nem eljarasrenddel tudja korldtozni a nem
lakossagi befektet6k lakossagi allampapir tulajdonat, hanem az allampapirok befektet6i korének korlatozasaval a ki-
bocsatasi dokumentacidban.
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Fiiggelék: Eszrevételek

Az ASZ az észrevételt nem fogadta el a kdvetkez6kre tekintettel. Az AKK Zrt. vezérigazgatdja észrevételében nem azt
a tényt vitatta, hogy az AKK Zrt. az ellendérzétt idészakban nem rendelkezett a lakosségi dllampapirok tulajdonosi
Osszetételének nyomon kovetésére vonatkozo eljarasrenddel, hanem annak sziikségességét, hasznossagat kérddje-
lezte meg. A lakossagi dllampapirok tulajdonosi 6sszetételének nyomon kdvetésére vonatkozo eljarasrend hidnya
akadalyozta az dllamaddssdg-kezelési tevékenység stratégiai céljanak, a bruttd devizaaddssag részaranya csokkené-
sének az dllamhaztartds bruttd kilsé addssagara gyakorolt hatdsanak pontos felmérését és értékelését. Emellett nem
tette lehet6vé annak kiszlrését, hogy a nem lakossagi Ggyfelek atmenetileg rendelkezzenek lakossag szamara kibo-
csatott, kedvezé kamatozasu allampapirokkal.
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2011. évi CXCV. torvény az allamhaztartasrol (hatalyos: 2011. december 31-t6l)

2011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitdsardél (hatalyos: 2011.
december 30-tdl)

Allamaddssag Kezel6 Kézpont Zrt.
Allamaddssag Kezel6 Kézpont Zrt. Igazgatdsaga
Allamaddssag Kezels Kézpont Zrt. Vezérigazgatoja

Az Allamaddssag KezelS Kdzpont Zrt. Alapitd okirata az Alapitd 8/2013. (XI.4)
szamu hatarozata alapjan (mddositva az Alapité altal a 2014. februdr 1-jén, 2014.
2014. aprilis 4-én, 2014. jdlius 7-én, 2014. oktdber 15-én, 2015. februar 1-jén,
2015. majus 5-én, 2016. aprilis 14-én, 2016. majus 24-én, 2016. december 22-én
és 2017. majus 1-jén) hatarozatokkal)

Allami Szamvevdszék

Pénzlgyminisztérium (2018. majus 18. el6tt Nemzetgazdasagi Minisztérium)
Az dllamhdztartdsért felel&s miniszter

Allami Szamvevszék Szervezeti és M(kodési Szabélyzat

370/2011. (XIl.31.)) Korm. rendelet a koltségvetési szervek belsé
kontrollrendszerérél és belsé ellenérzésérdl (hatalyos 2012. januar 1-jétdl)

Az Allamaddssag KezelS Kbzpont Zrt. éves jelentése az dllamaddssag kezelésérdl
2014-2018. években

Az Allamaddssag Kezel6 Kozpont Zrt. altal készitett Tajékoztatd a kozponti
koltségvetés 2014-2018. évi finanszirozasi tervének teljesilésérdl

Az Allamaddssag KezelS Kdzpont Zrt. Vezérigazgatoja altal az Igazgatdsag 2015.
junius 30-i, 2017. julius 6-i, 2017. oktéber 20-i és 2018. marcius 5-i Ulésére
benyujtott el6terjesztések

Magyar Nemzeti Bank

Az Allamaddssag Kezeld Kézpont Zrt. 14/2012. szdmU Vezérigazgatdi utasitassal

kiadott (az 13/2014., 14/2014., 9/2015., 15/2015., 23/2015. és a 16/2016. szamu
Vezérigazgatdi utasitdssal mdédositott) Szervezeti és Mikddési Szabalyzata

Az Allamaddssag Kezeld Kézpont Zrt. 18/2013. szdmU Vezérigazgatdi utasitassal
kiadott és a 19/2015., a 31/2015., a 15/2016. és a 8/2017. szamu Vezérigazgatdi
utasitdssal modositott és egységes szerkezetben kiadott Tervezési Szabalyzata

Magyarorszag Alaptorvénye (hatalyos 2011. aprilis 25-t6l)
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