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1. Nett6 finanszirozasi igény 2014-ben

2014-ben a tervek szerint a nettd finanszirozasi igény 985 milliard forint lesz. A
tervezett finanszirozasi igény megegyezik az allamhaztartas Kkozponti
alrendszerének pénzforgalmi hianyaval.

A kozponti alrendszer hianya a kozponti koltségvetés, a tarsadalombiztositas
pénziigyi alapjai ¢és az elkiilonitett allami pénzalapok adott évi egyenlegének
Osszege. A finanszirozads szempontjabol a tényleges pénzmozgasokon alapulo
pénzforgalmi hianyadatok az iranyadok. 2014-ben a kozponti Kkoltségvetés
pénzforgalmi egyenlege a tervek szerint -962 milliard forint, a tdrsadalombiztositas
alapjainak tervezett éves egyenlege 0, az elkiilonitett allami alapok tervezett éves
hianya 23 milliard forint. Az allamhdztartas kozponti alrendszerének 2014. évi 985
milliard forint 6sszegll pénzforgalmi hianya a GDP 3,2%-at teszi Ki.

Egyéb (nettd) finanszirozasi tétellel az AKK nem szamol.

A nett6 finanszirozasi igény alakulasa 2014-ben

mrd HUF
Kozponti koltségvetés egyenlege -962
Tarsadalombiztositasi Alapok egyenlege 0
Elkiilonitett Alapok egyenlege -23
A kozponti alrendszer pénzforgalmi hianya -985
Teljes netto finanszirozasi igény -985

2. Torlesztések

2014-ben a torlesztések O0sszege varhatéan 5961 milliard forint lesz az éven beliili
lejaratu addssag tobbszori megujitasat kisziird OECD mutaté szerint.

A brutto lejaratok alakulasa 2014-ben (milliard forint)

Netté mutatdé (OECD)
Forint torlesztés 4.365
Allamkotvény 999
Lakossagi allampapirok 1.361
Diszkont kincstarjegyek 1.900
Forint hitel 105
Deviza torlesztés 1.596
Kotvény és EB hitel 1.396
NFI és egy¢b hitel 200
Torlesztések dsszesen 5.961

A fenti 6sszegbdl a forint torlesztések 4365 milliard forintot, mig a devizatorlesztések
1596 milliard forintot (5,4 milliard EUR) tesznek ki. A forinttorlesztéseken beliil a



kotvénytorlesztések 0sszege 999 milliard forint, ami gyakorlatilag megegyezik a 2013-
ra a lejarati szerkezet alapjan eredetileg tervezett kotvénylejarattal. A
devizatorlesztések 0,3 milliard eurdéval haladjak meg a 2013-ra tervezett
devizatorlesztéseket. A devizakotvény torlesztések 2,7 millidrd eurdt, az Europai
Bizottsagtél 2009-ben lehivott hitel esedékes torlesztése 2 milliard eurdt, mig a
Nemzetkozi Fejlesztési Intézményektdl felvett, illetve atvallalt hitelek torlesztése 0,7
milliard eurdt tesz ki.

3. Brutto kibocsatas 2014-ben

A 2014. évi teljes bruttd kibocsatas tervezett 6sszege 6902 milliard forint. A bruttd
Kibocsatason beliil 5550 milliard forintot (80%) a forintkibocsatasok, 1352 milliard
forintot (20%) (4,6 milliard EUR) a deviza-kibocsatasok ¢€s -hitelfelvételek
képviselnek.

A brutto kibocsatas alakulasa 2014-ben (milliard forint)

Nettdé mutaté (OECD)

Forint kibocsatas 5.550

Allamkotvény 1.705

Lakossagi allampapirok 1.781

Diszkont kincstarjegyek 2.064
Deviza kibocsatas 1.352

Nemzetkozi kotvény 980

Letelepedési kotvény ¢és Prémium Eurd 120
Magyar Allamkotvény

NFI hitel 252
Kibocsatas osszesen 6.902

A forint allamkotvények aukcids értékesitése a tervek szerint 1705 milliard forintot
tesz ki, ami 175 milliard forinttal haladja meg a 2013-ra tervezett bruttd
kotvénykibocsatast. Ennek futamidd szerinti megoszldsa a korabbi évhez hasonldan
alakul, a 2013-as tapasztalatok alapjan - az aukciokon folyamatosan erds kereslet
mutatkozott az 5 éves kotvényre - kismértékii eltolodast tervez az AKK az 5 éves
futamiddre. A tényleges futamidd szerinti szerkezet ugyanakkor - a korabbi évekhez
hasonléan — alkalmazkodni fog a tényleges aukcids kereslethez.



A brutt6 allamkotvény-értékesités futamido szerinti

megoszlasa
15 éves
4% 3 éves
10 éves
19% 37%

5 éves
40%

A kibocsatasra keriild allamkotvények varhatoan a kovetkezd Osszegben keriilnek
értékesitésre:

A tervezett 2014. évi aukcios allamkotvény-értékesités

Futamidé Osszes értékesités (mrd Ft)
3 éves 625
5 éves (valtozo) 60
5 éves (fix) 625
10 éves 323
15 éves 72
Osszesen 1705

A 3 és 10 éves futamiddn uj kotvénysorozatot bocsat ki az AKK 2014-ben, mig az 5 és
15 éves futamiddn egy korabban kibocsatott kotvénysorozat értékesitésére keriil sor. A
valtozd kamatozasu allamkotvénybdl ugyanazt a sorozatot tervezi értékesiteni az
AKK, mint 2013-ban, amelynek értékesitése az eddigi gyakorlatnak megfeleléen
négyhetente egy alkalommal, a 12 hénapos diszkontkincstarjegy értékesitésének
napjan torténik. Az aukcios naptarban tovabbra is csak a kotvény aukciok napja keriil
feltiintetésre, az értékesitett futamidéket az AKK piaci konzultaciot kovetéen az
aukcid hetén hatarozza meg.

Az egyenletes allamkotvény kibocsatds tamogatdsa, az allamkotvény lejaratok
kezelése és a befekteték szamara a kotvény megujitas elésegitése céljabol az AKK
visszavasarldsokat és csereaukcidkat alkalmaz, melyek iitemezése €s lebonyolitidsa
2014-ben is az el6z6 év(ek)ben alkalmazott rendnek megfeleléen torténik.

A tervek szerint 2014-ben a deviza lejaratokat elsésorban devizakibocsatasok
(beleértve a 2013-as eléfinanszirozast) €s részben forintkibocsatasok finanszirozzak.



Tovabba sziikség szerint deviza-kibocsatasokkal torténik a biztonsagi tartalékok
visszatoltése. Osszesen 5,4 millidrd eurd devizalejarat esedékes 2014-ben, amelybdl
1,5 milliard eur6 mar 2013-ban eldfinanszirozasra keriilt. A Nemzetkozi Fejlesztési
Intézmények altal nyujtott projektfinanszirozo hiteleket tervezett 6sszege 850 millio
eurd. Ezen kiviil 3,3 milliard eurényi piaci devizakétvény kibocsatést tervez az AKK,
aminek devizanemét, futamidejét és az idOzitését a piaci helyzet alapjan hatarozza
meg. Ezen feliil a Letelepedési kotvény ¢€s a belfoldi Prémium Eur6 Magyar
Allamkétvény értékesitését 400 millio eurd Gsszegben tervezi az AKK. Ezen két
kotvény értékesitési terve Ovatos, a tervezettnél nagyobb értékesités - 2013-hoz
hasonldan - kivalthatja a nemzetko6zi devizakotvény kibocsatas egy részét.

4. NettO finanszirozas

2014-ben a varhat6 kereslet alapjan a tervezett nettd kibocsatas 6sszege 942 milliard
forint, amelyb6l 1185 milliard forint (126%) a nettd forint kibocsatas, -243 milliard
forint (-26%) pedig a netté deviza kibocsatas.

Az AKK a finanszirozds sordn az utobbi években kialakult gyakorlatnak megfelelen
a tenylegesen kibocsatott mennyiség és szerkezet meghatdrozasakor fokozottan
figyeli a kereslet alakulasat, igy a piaci helyzet fiiggvényében valtozhat a kibocsatas
szerkezete. A netto finanszirozasi igenytol kismértékben (43 milliard forinttal)
elmarado netto kibocsatas a devizabetétet csokkenti, ami a 2013-as eldfinanszirozas
felhasznalasabol kovetkezik.

A 2014. évi tervezett nettd forint allampapir-kibocsatas 1290 milliard forint. Ezen
beliil a nettd piaci kotvény kibocsatas 706 milliard forint, azaz a netto forint
kibocsatas tobb mint fele hossz futamidejli. A lakossagi allampapirok alloméanya a
2012-t61 megfigyelheté dinamikus emelkedést folytatva varhatéan 420 milliard
forinttal ndvekedik, amib6l 100 milliard forint a nettd lakossagi kotvény és 320
milliard a lakossagi kincstarjegy kibocsatas. Ez a 2013-as tervnél magasabb, a
tényleges értékesitésnek viszont alig tobb mint fele, mindez az o6vatossag elvét
mutatja. Az éven beliili diszkont kincstarjegyek alloméanya 164 milliard forinttal
emelkedik. Amennyiben a lakossagi értékesités kedvezébb a tervezettnél, akkor a
diszkont kincstarjegyek allomanya kisebb mértékben emelkedhet.

2014-ben a forint hitelek tervezett lejarata 105 milliard forintot tesz ki, mig forint hitel
lehivésa nem szerepel a tervekben.

Osszesen 5,4 milliard eurd devizalejarat esedékes 2014-ben. Az Osszesen bruttd 4,6
milliard eurds deviza forrasbevonas -0,8 milliard euré (-243 milliard forint) netto
kibocsatast jelent.



A 2014-retervezett 942 milliard forint nettd kibocsatas
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5. Allamadossag kezelési stratégia 2014-ben

Az allamadossag-kezelés célja a koltségvetés finanszirozasi igényének hosszu tavon
minimalis koltséggel ¢€s elfogadhato kockdzatok vallaldsa mellett egységes
szemléletben tOrténd finanszirozasa. Ezen 4altaldnos célt az addssagkezeld
teljesitménymutatok, benchmarkok kitizésével szamszertisiti. 2014-ben az AKK a
kovetkezd benchmarkok keretei kozott tervezi az addssag kezelését:

o Devizadsszetétel: Az 6sszes adossagon beliil a devizaaddssag aranya maximum
45% lehet, és cél, hogy ez fokozatosan csokkenjen. A csokkend devizaadodssag
aranyt a nettd finanszirozasi igény forint kibocsatasokkal torténd finanszirozasa
biztositja, az AKK ugyanakkor - amikor a kedvezé forintpiaci keresletet
lehetévé teszi - torekszik arra, hogy a devizaadossag aranydnak csokkenése
nagyobb mértékii legyen.

o A devizaportfolio devizilis dsszetétele: 100% eurd az arfolyam-fedezeti
tgyleteket (swapokat) kovetden (legfeljebb 5%-os eltéréssel) a deviza-
keresztarfolyamok mozgasabol eredd kockazatok csokkentése érdekében.

o Kamatosszetétel: A forintadossdgon beliil a fix kamatozast addssag kitlizott
aranya 61-83%, a valtozd kamatozasu adossagé 17-39%. A devizaaddssagon
beliil a fix kamatozast elemek optimalis ardnya 66%, a valtozd kamatozastaké
34% (legfeljebb 5%-os eltéréssel).

e Durdcio: Az addssag megujitasi kockazatanak elfogadhaté szinten tartdsa

crer

tartasa.



o Likviditas: A Kincstari Egységes Szamla (KESZ) egyenlegének mindenkori
biztonsagos szintjét célozza a KESZ minimalis dlloményanak meghatarozasa és
a napvégi KESZ-egyenleg lehetdség szerint e folott tartasa.

Az allamadoéssag szerkezetre vonatkozo elsd 6t benchmark esetében az adossagkezelés
a haromhavi mozgoatlag alakuldsat veszi figyelembe tevékenysége soran annak
¢rdekében, hogy az esetleges egyedi, atmeneti hatassal biro, esetenkeént sokkszer(i
piaci mozgasok ne kényszeritsék az adossagkezelést hosszii tdvon indokolatlan
reakciokra.

2014-ben a megnovekedett nemzetkozi piaci kockazatok miatt kiemelt cél biztonsagi
tartalékok, alternativ finanszirozasi csatornik biztositisa. Az AKK a tartalékok
novelése céljabol minimum 1,5 havi finanszirozasi igénynek megfelelé szabad betétet
tart a KESZ-en, illetve novelik a likviditasi tartalékok szintjét a devizabetétek. Ezen tal
stand-by hitelkeretek is rendelkezésre allnak. Ez azt is jelenti, hogy néhany
aluljegyzett aukcido esetén is biztositott a finanszirozds. Mindezen eszk6zok
Osszességiikben kell6 finanszirozasi biztonsagot nyujtanak.

6. Tovabbi informacidok

Jelen kiadvany a 2014. januar elején megismert tényezokkel szamolt. Ennek
megfeleloen a 2013. évre vonatkozd adatok még csupan eldzetes adatoknak
szamitanak, a 2014. évi tervszdmok pedig a finanszirozasi sziikséglet és a
forrasbevonasok megvalosulasatol fiiggben valtozhatnak az év soran. A finanszirozasi
szerkezet esetlegesen sziikséges modositdsai azonban nem érintik a fix kibocsatasi
naptarat (Iasd a kovetkezd fejezetben), az alkalmazott eszkozok korét és az AKK Zrt.
stratégiai célkitiizéseit és stratégiai magatartasat a piacokon.

Az AKK Zrt. honlapjan (www.akk.hu) és rendszeres kiadvanyaiban, jelentéseiben
(havi ¢és negyedéves tajekoztatok, monitoring jelentés) folyamatosan figyelemmel
kisérheté a finanszirozasi miiveletek, a finanszirozasi igény és az allamadossag
alakulasa. Az AKK Zrt. a honlapjan minden hénap 15. napjaig bezarélag kozli a
rakovetkezd 3 honap részletes forintpiaci kibocsatasi tervét, mely magaban foglalja az
adott idOszakban az egyes futamidokon Osszesen értékesiteni tervezett forint
allampapir-mennyiségeket.


http://www.akk.hu/

7. Kibocsatasi naptar

Fix kamatozasu allamkotvény kibocsatasi naptar 2014-ben

Aukcio napj Pénziigyi teljesités
MAK 2014.01.09 2014.01.15
2014.01.23 2014.01.29
2014.02.06 2014.02.12
2014.02.20 2014.02.26
2014.03.06 2014.03.12
2014.03.20 2014.03.26
2014.04.03 2014.04.09
2014.04.17 2014.04.23
2014.05.01 2014.05.07
2014.05.15 2014.05.21
2014.05.29 2014.06.04
2014.06.12 2014.06.18
2014.06.26 2014.07.02
2014.07.10 2014.07.16
2014.07.24 2014.07.30
2014.08.07 2014.08.13
2014.08.21 2014.08.27
2014.09.04 2014.09.10
2014.09.18 2014.09.24
2014.10.02 2014.10.08
2014.10.16 2014.10.22
2014.10.30 2014.11.05
2014.11.13 2014.11.19
2014.11.27 2014.12.03
2014.12.11 2014.12.17
2014.12.23 2014.12.31

Valtozo kamatozasu allamkotvény kibocsatasi naptar 2014-ben

Aukcio napj Pénziigyi teljesités
MAK 2014.01.16 2014.01.22
2014.02.13 2014.02.19
2014.03.13 2014.03.19
2014.04.10 2014.04.16
2014.05.08 2014.05.14
2014.06.05 2014.06.11
2014.07.03 2014.07.09
2014.07.31 2014.08.06
2014.08.28 2014.09.03
2014.09.25 2014.10.01
2014.11.06 2014.11.12
2014.12.04 2014.12.10




12 honapos diszkont Kincstarjegyek kibocsatasi naptara 2014-ben

Aukcio napj Pénziigyi teljesités
D141126 2014.01.02 2014.01.08 2014.11.26
D141126 2014.01.16 2014.01.22 2014.11.26
D150121 2014.01.30 2014.02.05 2015.01.21
D150121 2014.02.13 2014.02.19 2015.01.21
D150121 2014.02.27 2014.03.05 2015.01.21
D150121 2014.03.13 2014.03.19 2015.01.21
D150401 2014.03.27 2014.04.02 2015.04.01
D150401 2014.04.10 2014.04.16 2015.04.01
D150401 2014.04.24 2014.04.30 2015.04.01
D150401 2014.05.08 2014.05.14 2015.04.01
D150527 2014.05.22 2014.05.28 2015.05.27
D150527 2014.06.05 2014.06.11 2015.05.27
D150527 2014.06.19 2014.06.25 2015.05.27
D150527 2014.07.03 2014.07.09 2015.05.27
D150722 2014.07.17 2014.07.23 2015.07.22
D150722 2014.07.31 2014.08.06 2015.07.22
D150722 2014.08.14 2014.08.21 2015.07.22
D150722 2014.08.28 2014.09.03 2015.07.22
D150916 2014.09.11 2014.09.17 2015.09.16
D150916 2014.09.25 2014.10.01 2015.09.16
D150916 2014.10.09 2014.10.15 2015.09.16
D150916 2014.10.22 2014.10.29 2015.09.16
D151111 2014.11.06 2014.11.12 2015.11.11
D151111 2014.11.20 2014.11.26 2015.11.11
D151111 2014.12.04 2014.12.10 2015.11.11
D151223 2014.12.18 2014.12.23 2015.12.23

A 3 hoénapos diszkont Kincstarjegyek aukcidja minden kedden, pénziigyi teljesitésiik az aukciot koveto
héten szerdan van.

Likviditasi diszkont kincstarjegyek aukcidja jellemzéen hétféi napon van, pénziigyi teljesitése szerdai
napon, a kibocsatoé dontése szerint.
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