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1. Nett6 finanszirozasi igény 2013-ban

2013-ban a tervek szerint a nettd finanszirozasi igény 619 milliard forint lesz. A
tervezett finanszirozasi igény az allamhaztartas kozponti alrendszerének
pénzforgalmi hianyabdl, valamint egyéb (netté) finanszirozasi tételekbél tevodik
0ssze.

A Kkozponti alrendszer hianya a kozponti koltségvetés, a tarsadalombiztositas
pénziigyi alapjai ¢és az elkiilonitett allami pénzalapok adott évi egyenlegének
Osszege. A finanszirozds szempontjabol a tényleges pénzmozgasokon alapulo
pénzforgalmi hianyadatok az iranyadok. 2013-ban a kozponti Kkoltségvetés
pénzforgalmi egyenlege a tervek szerint -834 milliard forint, a tarsadalombiztositas
alapjainak tervezett éves egyenlege O milliard forint, az elkiilonitett allami alapok
tervezett éves hidnya 7 millidrd forint. Az allamhéztartds kozponti alrendszerének
2013. évi 842 milliard forint 6sszegli pénzforgalmi hidnya a GDP 2,8%-at teszi ki.

A nettd finanszirozasi igényt csokkenti az egyéb finanszirozasi tételek kozott az
europai unioés transzferek 2013-ban varhaté 223 milliard forint Gsszegli pozitiv
egyenlege. A 619 milliard forintos teljes nett6 finanszirozasi igény az EU transzferek
eltérd alakulasa miatt 55 milliard forinttal kisebb, mint az ez évi varhato.

A netto finanszirozasi igény alakulasa 2013-ban

mrd HUF
Kozponti koltségvetés egyenlege -834
Tarsadalombiztositasi Alapok egyenlege 0
Elkiilonitett Alapok egyenlege -7
A kozponti alrendszer pénzforgalmi hianya -842
Az EU transzferek nett6 egyenlege 223
Teljes netto finanszirozasi igény -619

2. Torlesztések

A torlesztések Osszege 2013-ban varhatéan 5117 milliard forint lesz az éven beliili
lejaratu adossag tobbszori megujitasat kisziird OECD mutat6 szerint.

A brutté lejaratok alakulasa 2013-ban

Netto mutaté (OECD)
Forint torlesztés 3.662
Allamkétvény 1.056
Lakossagi adllampapirok 745
Diszkont kincstarjegyek 1.847
Forint hitel 14
Deviza torlesztés 1.455
Kotvény és IMF hitel 1.425




NFI és egyéb hitel 30

Torlesztések 0sszesen 5.117

A fenti 6sszegbdl a forint torlesztések 3662 milliard forintot, mig a devizatorlesztések
1455 milliard forintot (5,1 milliard EUR) tesznek ki. A forinttorlesztéseken beliil a
kotvénytorlesztések Osszege 1056 millidard forint, ami 392 millidrd forinttal
meghaladja a 2012-re a lejarati szerkezet alapjan eredetileg tervezett kotvénylejaratot,
ugyanakkor varhatéan 81 milliard forinttal elmarad a 2012-ben ténylegesen Kifizetett
kotvénytorlesztéstdl. A devizatorlesztések kis mértékben haladjdk meg a 2012-es
devizatorlesztéseket. A devizakotvény torlesztések 1,4 milliard eurdt, a Nemzetkozi
Valutaalaptoél 2008-ban és 2009-ben lehivott hitelek esedékes résztorlesztése 3,6
milliard eurdt, mig a Nemzetkozi Fejlesztési Intézményektol felvett, illetve 2011-ben
atvallalt hitelek torlesztése 0,1 milliard eurot tesznek ki.

3. Brutto kibocsatas 2013-ban

A 2013. évi teljes bruttd kibocsatas tervezett dsszege 5896 milliard forint. A bruttd
kibocsatason beliill 4394 milliard forintot (75%) a forintkibocsatasok, 1502 milliard
forintot (25%) (5,3 milliard EUR) a deviza-kibocsatasok ¢€s -hitelfelvételek
képviselnek.

A brutté kibocsatas alakulasa 2013-ban

Netté mutatdé (OECD)
Forint kibocsatas 4.394
Allamkotvény 1.530
Lakossagi allampapirok 995
Diszkont kincstarjegyek 1.869
Deviza kibocsatas 1.502
Nemzetkozi kotvény 1.275
Prémium Euré Magyar Allamkotvény 113
NFI hitel 113
Kibocsatas 0sszesen 5.896

A forint allamkotvények aukcids értékesitése a tervek szerint 1530 milliard forintot
tesz ki, ami gyakorlatilag megegyezik a 2012-ben ténylegesen megvaldsult aukcios
kotvénykibocsatassal. Ennek futamid6 szerinti megoszlasa a korabbi évhez hasonloan
alakul, mivel az AKK nem tervezi a futamidd szerkezet lényegi valtozasat. Az
Osszetételben kisebb valtozast az okoz, hogy a 2012-ben haroméves hatralévd
futamiddvel értékesitett valtozd kamatozast kotvény helyett egy 0j, 6téves futamidejii
valtozd kamatozasi kotvénysorozat kibocsatasat tervezi az AKK. A tényleges
futamidé szerinti szerkezet ugyanakkor - a kordbbi évekhez hasonloan —
alkalmazkodni fog az aukcios kereslethez.



A brutt6 allamkotvény-értékesités futamido szerinti

megoszlasa
15 éves

6%

3 éves
10 éves _ 41%

25%

A kibocsatasra keriild allamkotvények varhatoan a kovetkezd Osszegben keriilnek
értékesitésre:

A tervezett 2013. évi aukcios allamkotvény-értékesités

Futamidé Osszes értékesités (mrd Ft)
3 éves 625
5 éves (valtozo) 60
5 éves (fix) 375
10 éves 380
15 éves 90
Osszesen 1530

A 3 és 5 éves futamidén varhatéan j kétvénysorozatot bocsat ki az AKK 2013-ban,
mig a 10 és 15 éves futamidén egy kordbban kibocsatott kotvénysorozat értékesitésére
keriil sor. A 2010-ben a piaci igények alapjan bevezetésre keriilt valtozd kamatozast
allamkotvény helyett 0j, 5 éves valtozd kamatozast kotvény kibocsatasat tervezi az
AKK, amelynek értékesitése az eddigi gyakorlatnak megfelelden négyhetente egy
alkalommal, a 12 hénapos diszkontkincstarjegy értékesitésének napjan torténik. Az
aukcids naptarban tovabbra is csak a kotvény aukcidk napja keriil feltiintetésre, az
értékesitett futamidéket az AKK piaci konzultaciot kovetéen az aukcidt megel6zd
héten hatarozza meg.

Az egyenletes allamkotvény kibocsatds tamogatdsa, az allamkotvény lejaratok
kezelése és a befektetdk szamara a kotvény megtjitas elSsegitése céljabol az AKK
visszavasarlasokat és csercaukciokat alkalmaz, melyek iitemezése és lebonyolitasa
2013-ban is az el6z6 év(ek)ben alkalmazott rendnek megfeleléen torténik.



4. Nettd finanszirozas

2013-ban a varhato kereslet alapjan a tervezett nettd kibocsatas 6sszege 779 milliard
forint, amelybdl 732 milliard forint (94%) a nett6 forint kibocsatas, 47 milliard forint
(6%) pedig a nemzetkdzi tékepiacokon keriil kibocsatasra.

Az AKK a finanszirozds soran az utoébbi években kialakult gyakorlatnak megfelelGen
a ténylegesen kibocsatott mennyiség és szerkezet meghatdrozdsakor fokozottan
figyeli a kereslet alakulasat, igy a piaci helyzet fiiggvényében valtozhat a kibocsatas
szerkezete. A netto finanszirozasi igenyt meghalado netto kibocsatas a Kincstari
Egységes Szamla allomanyadt noveli.

A 2013. évi tervezett nettd forint allampapir-kibocsatds 746 milliard forint. Ezen
beliil a kotvények dllomanya - a 2012. évi varhatonal tobb mint 300 milliard forinttal
kisebb mértékben - 474 milliard forinttal né, az éven beliili diszkont kincstarjegyek
allomanya 22 milliard forinttal emelkedik. A diszkont kincstarjegyek ugyanakkor
novelhetik a finanszirozas rugalmassagat, mivel — ha kell — gyorsan ndvelheto a
bevont forrasok 0Osszege a Kkincstarjegyek piacardl. A lakossagi allampapirok
allomanya a 2012-ben megfigyelheté emelkedést kovetden, annal kisebb mértékben,
varhatdan 250 milliard forinttal névekedik.

2013-ban  Nemzetkozi  Fejlesztési  Intézmények  altal  forintban  nyujtott
projektfinanszirozd hitelek felvételét nem tervezi az AKK, a forint hitelek lejarata
ugyanakkor 14 milliard forintot tesz ki.

A tervek szerint 2013-ban a lejardo devizaaddssagot finanszirozzak a deviza
forrasbevonasok. Osszesen 5,1 milliard eurd devizalejarat esedékes 2013-ban, ami
dontéen IMF hiteltorlesztésbol all (3,6 millidrd eurd). Ezen kiviil 1,4 millidrd eur6
devizakotvény lejarat és 0,1 millidrd eurd egyéb hitellejarat esedékes. A Nemzetkozi
Fejlesztési Intézmények altal nyujtott projektfinanszirozo hiteleket az AKK devizaban
tervezi lehivni 2013-ban, melynek tervezett 6sszege 400 millioé eur6. Ezen kivil 4,5
millidrd eurényi piaci devizakotvény kibocsatést tervez az AKK, aminek devizanemét,
futamidejét és az idozitését a piaci helyzet alapjan hatarozza meg. Mindemellett a
2012-ben bevezetett Prémium Euré Magyar Allamkotvény értékesitését 0,4 milliard
eurd Osszegben tervezi az AKK. Az Osszesen bruttd 5,3 milliard eurds deviza
forrasbevonas 0,2 milliard eurd (47 millidrd forint) nettd kibocsatast jelent.

A 2013-ra tervezett 779 milliard forint nettd kibocsatas
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5. Allamadossag kezelési stratégia 2013-ban

Az allamadossag-kezelés célja a koltségvetes finanszirozasi igényének hosszi tavon
minimalis  koltséggel ¢€s elfogadhatd kockazatok vallalasa mellett egységes
szemléletben tOrténd finanszirozasa. Ezen 4ltaldnos célt az addssagkezeld
teljesitménymutatok, benchmarkok kitizésével szamszertisiti. 2013-ban az AKK a
kovetkezd benchmarkok keretei kozott tervezi az addssag kezelését:

o Devizaosszetétel: Az 0Osszes adossagon belill a devizaadossag alloméanya
maximum 45% lehet, az AKK ugyanakkor torekszik arra, hogy a devizaaddssag
aranya min¢l alacsonyabb legyen, ¢és kedvezd keresleti viszonyok esetén
csokkenjen a jelenlegi aranyhoz képest.

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

o Kamatosszetétel: A forintadossagon beliil a fix kamatozasu adossag kitlizott
aranya 61-83%, a valtoz6 kamatozasu adossagé 17-39%. A devizaaddssagon
beliil a fix kamatozasu elemek optimadlis aranya 66%, a valtozd kamatozastiaké
34% (legfeljebb 5%-os eltéréssel).

e Durdcio: Az addéssdg megujitasi kockazatanak elfogadhatd szinten tartdsa

crer

tartasa.

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

Az dllamaddssag szerkezetre vonatkoz6 elsd 6t benchmark esetében az adossagkezelés
a haromhavi mozgoatlag alakulasat veszi figyelembe tevékenysége sordn annak
érdekében, hogy az esetleges egyedi, atmeneti hatassal biro, esetenként sokkszerii
piaci mozgéasok ne kényszeritsék az addssagkezelést hosszii tdvon indokolatlan
reakciokra.

2013-ban a megndvekedett nemzetkozi piaci kockazatok miatt kiemelt cél biztonsagi
tartalékok, alternativ finanszirozasi csatorndk biztositisa. Az AKK a tartalékok
novelése céljabol minimum 1,5 havi finanszirozasi igénynek megfeleld szabad betétet
tart a KESZ-en, illetve novelik a likviditasi tartalékok szintjét a szabad devizabetétek.
Ez azt is jelenti, hogy néhany aluljegyzett aukci6 esetén is biztositott a finanszirozas.
Ezen tul stand-by hitelek is rendelkezésre allnak, tovabba a Nyugdijreform és
Adodssagesokkentd  Alapban  még megmaradt eszkozok  értékesitésével IS
finanszirozhatoak az addssag lejaratok (azaz csokkenthetik az allamadossagot) egy



atmeneti piaci zavar esetén. Mindezen eszkozok Osszességiikben kelld finanszirozasi
biztonsagot nyujtanak.

6. Tovabbi informaciok

Jelen kiadvany a 2012. december kdzepéig megismert tényezokkel szamolt. Ennek
megfelelden a 2012. évre vonatkozd adatok még csupan eldzetes tényadatoknak
szamitanak, a 2013. évi tervszamok pedig a finanszirozasi sziikséglet ¢és a
forrasbevonasok megvalosuldsatol fiiggden valtozhatnak az év soran. A finanszirozasi
szerkezet esetlegesen sziikséges modositdsai azonban nem érintik a fix kibocsatasi
naptarat (lasd a kovetkezd fejezetben), az alkalmazott eszkozok korét és az AKK Zrt.
stratégiai célkitlizéseit és stratégiai magatartasat a piacokon.

Az AKK Zrt. honlapjan (www.akk.hu, www.allampapir.hu) és rendszeres
kiadvanyaiban, jelentéseiben (havi és negyedéves tdjékoztatok, monitoring jelentés)
folyamatosan figyelemmel kisérhetd a finanszirozasi miiveletek, a finanszirozasi igény
és az allamadossag alakulasa. Az AKK Zrt. a honlapjan minden hénap 15. napjaig
bezarolag kozli a rdkovetkezd 3 honap részletes forintpiaci kibocsatési tervét, mely
magaban foglalja az adott iddszakban az egyes futamidOkon Osszesen értékesiteni
tervezett forint allampapir-mennyiségeket.



http://www.akk.hu/
http://www.allampapir.hu/

7. Kibocsatasi naptar

Fix kamatozasu allamkotvény kibocsatasi naptar 2013-ban

Aukcio napj Pénziigyi teljesités
MAK 2013.01.10 2013.01.16
2013.01.24 2013.01.30
2013.02.07 2013.02.13
2013.02.21 2013.02.27
2013.03.07 2013.03.13
2013.03.21 2013.03.27
2013.04.04 2013.04.10
2013.04.18 2013.04.24
2013.05.02 2013.05.08
2013.05.16 2013.05.22
2013.05.30 2013.06.05
2013.06.13 2013.06.19
2013.06.27 2013.07.03
2013.07.11 2013.07.17
2013.07.25 2013.07.31
2013.08.08 2013.08.14
2013.08.22 2013.08.28
2013.09.05 2013.09.11
2013.09.19 2013.09.25
2013.10.03 2013.10.09
2013.10.17 2013.10.24
2013.10.31 2013.11.06
2013.11.14 2013.11.20
2013.11.28 2013.12.04
2013.12.12 2013.12.18

Valtozo kamatozasa allamkotvény kibocsatasi naptar 2013-ban

Aukcio napj Pénziigyi teljesités
MAK 2013.01.17 2013.01.23
2013.02.14 2013.02.20
2013.03.14 2013.03.20
2013.04.11 2013.04.17
2013.05.09 2013.05.15
2013.06.06 2013.06.12
2013.07.04 2013.07.10
2013.08.01 2013.08.07
2013.08.29 2013.09.04
2013.09.26 2013.10.02
2013.11.07 2013.11.13
2013.12.05 2013.12.11




12 hénapos diszkont kincstarjegyek kibocsatasi naptara 2013-ban

Aukcio napj Pénziigyi teljesités
D140108 2013.01.03 2013.01.09 2014.01.08
D140108 2013.01.17 2013.01.23 2014.01.08
D140108 2013.01.31 2013.02.06 2014.01.08
D140108 2013.02.14 2013.02.20 2014.01.08
D140305 2013.02.28 2013.03.06 2014.03.05
D140305 2013.03.14 2013.03.20 2014.03.05
D140305 2013.03.28 2013.04.03 2014.03.05
D140305 2013.04.11 2013.04.17 2014.03.05
D140430 2013.04.25 2013.05.02 2014.04.30
D140430 2013.05.09 2013.05.15 2014.04.30
D140430 2013.05.23 2013.05.29 2014.04.30
D140430 2013.06.06 2013.06.12 2014.04.30
D140625 2013.06.20 2013.06.26 2014.06.25
D140625 2013.07.04 2013.07.10 2014.06.25
D140625 2013.07.18 2013.07.24 2014.06.25
D140625 2013.08.01 2013.08.07 2014.06.25
D140806 2013.08.15 2013.08.21 2014.08.06
D140806 2013.08.29 2013.09.04 2014.08.06
D140806 2013.09.12 2013.09.18 2014.08.06
D140806 2013.09.26 2013.10.02 2014.08.06
D141015 2013.10.10 2013.10.16 2014.10.15
D141015 2013.10.24 2013.10.30 2014.10.15
D141015 2013.11.07 2013.11.13 2014.10.15
D141015 2013.11.21 2013.11.27 2014.10.15
D141126 2013.12.05 2013.12.11 2014.11.26
D141126 2013.12.19 2013.12.23 2014.11.26

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 kibocsaté dontése szerint.

10



