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1. Netto finanszirozasi igény 2016-ban

2016-ban a tervek szerint az allamhaztartas kdzponti alrendszerének hianya
762 milliard forint lesz. A kozponti alrendszer hianya a kozponti
koltségvetés, a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai és az
elkiilonitett allami pénzalapok adott évi egyenlegének Osszege. A
finanszirozas szempontjabol a  tényleges pénzmozgasokon alapuld
pénzforgalmi hidnyadatok az iranyaddk. 2016-ben a kozponti koltségvetés
pénzforgalmi egyenlege a tervek szerint -756 milliard forint, a
tarsadalombiztositas alapjainak tervezett éves egyenlege 0, az elkilonitett
allami alapok tervezett éves hianya 6 milliard forint. Az allamhaztartas kézponti
alrendszerének 2016. évi 762 milliard forint 6sszegli pénzforgalmi hianya a
GDP 2,2%-at teszi ki.

A teljes nettd finanszirozasi igényt mddosithatja az egyéb finanszirozasi tételek
kozott az eurdpai unids transzferek egyenlege. A 2016 évi finanszirozasi terv
soran az eurdpai unids transzferekkel mint likviditast befolyasolo tételekkel
szamol az AKK, és a terv a kdzponti alrendszer hianyaval, mint finanszirozasi
igénnyel szamol.

A netto finanszirozasi igény alakulasa 2016-ban

mrd HUF
Kozponti koltségvetés egyenlege -756
Tarsadalombiztositasi Alapok egyenlege 0
Elkiilonitett Alapok egyenlege -6
A kozponti alrendszer pénzforgalmi hianya -762
Teljes netto finanszirozasi igény -762

2. Torlesztések

2016-ban a torlesztések és visszafizetések dsszege varhatéoan 5380 milliard
forint lesz az éven bellli lejaraty addssag tobbszori megujitasat kisz(iré OECD
mutatd szerint.

A brutto lejaratok alakulasa 2016-ban (milliard forint)

Nettdé mutato
(OECD)
Forint torlesztés 3 864
Allamkoétvény lejarat 453
Tervezett allamkotvény-visszavasarlas 270
Lakossagi allampapirok 2 252




Diszkont kincstarjegyek 889
Forint hitel 0
Deviza torlesztés 1517
Nemzetkozi devizakotvény 541
Belfoldi devizakétvény (PEMAK) 473
NFI és egyéb hitel 503
Torlesztések O0sszesen 5 380

A fenti 0Osszegbdl a forinttorlesztések 3864 milliard forintot, mig a
devizatorlesztések 1517 milliard forintot (4,8 milliard EUR) tesznek ki. A
forinttorlesztéseken beliil a kotvénytorlesztések 6sszege 453 milliard
forint, ami jelent6sen elmarad a 2015-re - és a korabbi években - a lejarati
szerkezet alapjan eredetileg esedékes kotvénylejarattdl. Ez a kotvény
megujitdsok csokkentését célzé kotvény visszavasarlasi és -csere programok
sikerét mutatja. A terv ezen kiviil szamol még 270 millidrd forintnyi olyan
forintkotvény visszavasarlasaval is, aminek tényleges lejarata 2017-ben vagy
késbbb esedékes a megujitasi kockadzat csokkentése érdekében. Ezek
mennyisége jovore rugalmasan alakithatd. Szintén jelentGsen csokken jovore a
diszkont kincstarjegyek megujitandé mennyisége.

A devizatorlesztések ugyanakkor jelentdsen emelkednek a 2015-re
tervezetthez képest, részben az Eurdpai Bizottsagtdl lehivott hitelek utolsd, 1,5
milliard eurd Osszegli részletének torlesztése miatt. A nemzetkozi
devizakotvény torlesztések 1,7 millidrd eurdt, a belfoldi devizakotvény
torlesztés 1,5 milliard eurdt, a Nemzetkozi Fejlesztési Intézményektdl felvett,
illetve atvallalt hitelek, valamint az Eurdpai Bizottsagtol felvett hitel torlesztése
1,6 millidrd eurot tesz ki.

3. Brutto kibocsdtas 2016-ban

A 2016. évi teljes bruttd kibocsatas tervezett 6sszege 6389 milliard forint. A
brutté kibocsatason bellil 5843 milliard forintot (91%) a forintkibocsatasok,
546 milliard forintot (9%) (1,75 milliard EUR) a deviza-kibocsatasok
képviselnek.

A brutto kibocsatas alakulasa 2016-ban (milliard forint)

Nettdo mutatd
(OECD)
Forint kibocsatas 5 843
Allamkétvény 1875
Lakossagi allampapirok 2 752
Diszkont kincstarjegyek 1061
Forint hitel 155




Deviza kibocsatas 546
Nemzetkozi kdtvény 312
Letelepedési  kotvény és  Prémium Eurd Magyar 234

Allamkotvény
NFI hitel 0

Kibocsatas osszesen 6 389

A forint allamkotvények aukcios értékesitése a tervek szerint 1875 milliard

forintot tesz ki, ami mintegy 250 milliard forinttal marad el

a 2015-re

eredetileg tervezett bruttd kotvénykibocsatastdl. Ennek futamidd szerinti
megoszlasa a korabbi évhez hasonldan alakul, a tényleges futamid6é szerinti
szerkezet ugyanakkor - a korabbi évekhez hasonléan — alkalmazkodni fog a

tényleges aukcios kereslethez.

A brutto allamkotvény-értékesités futamido
szerinti megoszlasa
15 éves
10 éves 5%
15%

3 éves
33%

5 éves

33% Valtozo

14%

A kibocsatasra keriild allamkotvények varhatéan a kovetkez6
kerllnek értékesitésre:

A tervezett 2016. évi aukcios allamkotvény-értékesités

Futamid® Osszes értékesités (mrd Ft)
3 éves 625
Valtozd 250
5 éves 625
10 éves 285
15 éves 90
Osszesen 1 875

dsszegben



Az 3, 5 és 10 éves futamiddn Uj kétvénysorozatot bocsat ki az AKK 2016-ban,
mig az 15 éves futamidon a 2015-ben kibocsatott kdtvénysorozat értékesitése
folytatddik. A valtozd kamatozasu allamkotvényekbdl a 3 éves esetében (j
sorozat kibocsatasa szerepel a tervekben, mig 5 éves valtozd kotvényként a
2015-ben is értékesitett 2021/A sorozatot értékesitjiik, a 2015-6s gyakorlatnak
megfelelden kéthetente egy alkalommal, a 12 hdénapos diszkontkincstarjegy
értékesitésének napjan. Az aukcids naptarban tovabbra is csak a kétvény
aukciok napjat tintetjik fel, az értékesitett futamidoket az AKK piaci
konzultaciot kdvetGen az aukcid hetében hatarozza meg.

Az egyenletes allamkotvény kibocsatas tdmogatasa, az allamkétvény lejaratok
kezelése és a befektetOk szamara a kotvény meguijitas elésegitése céljabol az
AKK visszavasarlasokat és csereaukcidkat alkalmaz, melyek Utemezése és
lebonyolitdsa 2016-ban is az el6z6 év(ek)ben alkalmazott rendnek megfelelden
torténik. A kotvény-visszavasarlasok mennyiségét jelen terv tartalmazza, mig a
csere aukciok az elfogadasnak megfeleléen novelik a lejaratok és kibocsatasok
Osszegét.

A tervek szerint 2016-ban a deviza lejaratokat elsdsorban forintkibocsatasok
finanszirozzak. Amennyiben a 2015-ben tapasztalhaté nagymértékii
forintpiaci és lakossagi allampapir kereslet 2016-ban is fennmarad,
az AKK csak kisebb nemzetkozi devizakotvény kibocsatas(oka)t
tervez 2016-ban és a lejard devizaaddssag dontd részét forint allampapir
kibocsatasok finanszirozzak. Ennek célja a nemzetkdzi gyakorlatban még
mindig magas devizaadossag aranyanak csokkentése. A Letelepedési kotvény
és a belfoldi Prémium Euré Magyar Allamkoétvény értékesitését a 2015-0s
tapasztalatok alapjan, figyelembe véve a PEMAK lejaratot is, mintegy 750
millié eurd (234 milliard forint) Gsszegben tervezi az AKK. A Nemzetkozi
Fejlesztési Intézmények altal nyuGjtott projektfinanszirozd hiteleket az AKK
forintban tervezi lehivni.

4. Netto finanszirozas

2016-ban a varhato kereslet alapjan a tervezett nettd kibocsatas Osszege
1008 milliard forint, amelybdl 1979 milliard forint (196%) a nettd forint
kibocsatas, -971 milliard forint (-96%), mintegy 3 millidard eurd pedig a nettd
deviza kibocsatas.

Az AKK a finanszirozds sorén az utobbi években kialakult gyakoriatnak
megfeleloen a ténylegesen  kibocsdtott ~mennyiség és  szerkezet
meghatarozasakor fokozottan figyeli a kereslet alakulasat, igy a piaci helyzet
fiiggvényeben vdltozhat a kibocsatds szerkezete. A netto kibocsatds az



dllamhaztartdas kdzponti alrendszerének hianyat finanszirozza, valamint
noveli a kincstari szamlak pénzegyenlegéet, a likviditasi tartalékot.

A 2016. évi tervezett nettod forint allampapir-kibocsatas 1824 milliard forint,
ezen belll a nettd piaci kétvény kibocsatas 1152 milliard forint lesz
varhatdan. A nettd kotvénykibocsatas meghatarozasakor az AKK figyelembe
vette a jegybank oOnfinanszirozasi programjanak hatasait is. A lakossagi
allampapirok allomanyanak 2012-t6l megfigyelheté dinamikus emelkedése a
progndzisok szerint 2016-ban is folytatddik. Igy a terv - dvatosan - 500 milliard
forintos allomanybdviiléssel szamol, ami a 2015-6s varhatd teljesilésnél joval
alacsonyabb értékesitési tervet jelent. A rovid futamidejli diszkont
kincstarjegyek allomanya 172 milliard forinttal n6. Amennyiben a lakossagi
értékesités kedvez6bb a tervezettnél, akkor a diszkont kincstarjegyek
allomanya ett6l kisebb mértékben emelkedhet vagy akar csokkenhet is. A
diszkont kincstarjegyek alacsony allomanya ugyanakkor gyorsan névelhetém,
ami finanszirozasi tartalékot is biztosithat.

2016-ban az AKK a Nemzetkozi Fejlesztési Intézmények &ltal nydjtott
projektfinanszirozd hiteleket forintban tervezi lehivni mintegy 155 milliard
értékben (500 millié eurd). Tekintettel arra, hogy 2016-ban nincs esedékes
forint hitel lejarat, a netto forint hitellehivas 155 milliard forint lesz.

Osszesen 4,8 millidrd eurd devizalejarat esedékes 2016-ban. Az dsszesen
brutté 1,75 milliard eurds deviza forrasbevonas -3,1 milliard euré (-971
milliard forint) nett6 deviza kibocsatast jelent.

A 2016-ra tervezett netto kibocsatas szerkezete
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5. Allamaddssag kezelési stratégia 2016-ban

Az allamaddssag-kezelés célja a koltségvetés finanszirozasi igényének hosszu
tdvon minimalis koltséggel és elfogadhatd kockazatok vallaldasa mellett
egységes szemléletben torténd finanszirozasa.



Az allamadossag-kezelésre vonatkozoan — figyelembe véve a gazdasagpolitikai
célkitlizéseket — 3 alapveto stratégiai célt tliztliink ki:

1. Az Alaptdrvényben foglalt elvaras szerint az allamaddssag ratanak a GDP

Az

50%-a alatt kell lennie. Amig a tényleges rata ezt meghaladja, addig
csak olyan koltségvetés fogadhatd el, ami alapjan csokken minden
évben az addssagrata, azaz a fiskdlis politka tamogatja az
adossagcsokkenést. Jelenleg az addssagrata mintegy 76%, azaz cél az
addssagrata csokkentése. Ezzel megegyezden az adossagkezelés elso
szamu célja, hogy tamogassa az addssagrata csokkentését.

. Magyarorszag elmult évekbeli sérilékenységének egyik oka, hogy az

allamaddssag nagyobb hanyadat kilfoldi megtakaritasok finansziroztak.
A makrogazdasagi stabilizaciét hosszi tavon a ndvekvd hazai
megtakaritasok és az allamaddssag belfoldi finanszirozasa biztosithatjak.
Az addssagkezelés masodik szami célja ezért az allamaddssag hazai
befektetéi korének bdvitése, elsdsorban a lakossagi allampapir
értékesités felfuttatasaval. Ennek soran elvaras az éves hiany minél
nagyobb hanyadanak lakossagi allampapir értékesitésével torténd
finanszirozasa.

A csokken6 adodssagrata és a hazai finanszirozas novelésével lehetdség
van az allamadoéssag devizahanyadanak jelentos mértékii
csokkentésére, ami a harmadik cél.

altalanos  dllamaddssag-kezelési  célokat az  adodssagkezel6

teljesitménymutatok, benchmarkok kitlizésével szamszer(siti. 2016-ben az
AKK a kovetkezo benchmarkok keretei kdzott tervezi az adossag kezelését:

Devizadsszetétel Az 6sszes addssagon beliil a devizaaddssag aranya
maximum 35% lehet (25-35%-0s sav szemben a 2015. évi 25-40%-0s
szintnél), és cél, hogy a tényleges devizaaddssag arany fokozatosan
tovabb csokkenjen. A csokkend devizaaddssag aranyt a nettd
finanszirozasi igény forint kibocsatasokkal torténd finanszirozasa
valamint a devizalejaratok nagy részének forintpiacrél torténd
megujitasa biztositja.

A devizaportfolio devizalis ésszetétele: 100% eurd az arfolyam-
fedezeti ligyleteket (swapokat) kovetden (legfeljebb 5%-0s eltéréssel) a
deviza-keresztarfolyamok mozgasabol ered6 kockazatok csokkentése
érdekében.

Kamatosszetétel A forintadossagon belill a fix kamatozasu addssag
kit(izott aranya 61-83%, a valtozd kamatozasu addssagé 39-17%. A
devizaaddssagon beliil a fix kamatozasu elemek optimalis aranya 66%, a
valtozé kamatozasuaké 34% (legfeljebb 5%-os eltéréssel).



e Durdcio. Az addssag meguijitasi kockazatanak elfogadhatd szinten
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savban torténo tartasa.

o Likviditas. A Kincstari Egységes Szamla (KESZ) egyenlegének
mindenkori biztonsagos szintjét célozza a KESZ minimalis allomanyanak
meghatarozasa és a napvégi KESZ-egyenleg lehet6ség szerint e folott
tartasa, amivel biztosithatd a koltségvetés finanszirozasi biztonsaga.

Az allamadodssag szerkezetre vonatkozd elsd 6t benchmark esetében az
adossagkezelés a haromhavi mozgdatlag alakulasat veszi figyelembe
tevékenysége soran annak érdekében, hogy az esetleges egyedi, atmeneti
hatassal bird, esetenként sokkszer(i piaci mozgasok ne kényszeritsék az
addssagkezelot hosszu tavon indokolatlan reakciokra.

2016-ban is a nemzetkozi piaci kockazatok miatt kiemelt cél biztonsagi
tartalékok, alternativ finanszirozasi csatornak biztositasa. Az AKK a tartalékok
novelése céljabdl minimum 1,5 havi finanszirozasi igénynek megfelel6 szabad
betétet tart a KESZ-en. A likviditaskezelés fontos eszkoze az aktiv
repotevékenység és ezen tul stand-by hitelkeretek is rendelkezésre alinak. Ez
azt is jelenti, hogy néhany aluljegyzett aukcié esetén is biztositott a
finanszirozas. Tovabb novelik a finanszirozas biztonsagat a rendkivil sikeres
kotvény visszavasarlasi és csere aukciok, amiknek koszonhetben jelentdsen
csokken a finanszirozandd forint lejaratok ©sszege. Mindezen eszk6zok
Osszességiikben kell6 finanszirozasi biztonsagot nyujtanak.

6. Tovabbi informaciok

Jelen kiadvany a 2015. december kozepén megismert tényezokkel szamolt.
Ennek megfelelden a 2015. évre vonatkozd adatok még csupan varhatd
adatoknak szamitanak, a 2016. évi tervszamok pedig a finanszirozasi
sziikséglet és a forrasbevonasok megvaldsulasatdl fliggben valtozhatnak az év
soran. A finanszirozasi szerkezet esetlegesen sziikséges mddositasai azonban
nem eérintik 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) és rendszeres kiadvanyaiban,
jelentéseiben (havi és negyedéves tajékoztatdk, monitoring jelentés)
folyamatosan figyelemmel kisérhetok a finanszirozasi miveletek, a
finanszirozasi igény és az allamaddssag alakuldasa. Az AKK Zrt. a honlapjan
minden hdénap 15. napjaig bezardlag kozli a rakdvetkezO 3 hdnap részletes
forintpiaci kibocsatasi tervét, mely magaban foglalja az adott id6szakban az
egyes futamidokon Osszesen értékesiteni tervezett forint allampapir-
mennyiségeket.


http://www.akk.hu/

7. Kibocsatasi naptar

Magyar Allamkotvény kibocsatasi naptar 2016-ban

Pénziigyi . Aukcio Pénziigyi
teljesités napja teljesités

Név Aukcid napja
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12 honapos diszkont kincstarjegyek kibocsatasi naptara 2016-ban

Aukcié napj Pénziigyi teljesités
D161228 2015.12.30 2016.01.06 2016.12.28
D161228 2016.01.14 2016.01.20 2016.12.28
D161228 2016.01.28 2016.02.03 2016.12.28
D161228 2016.02.11 2016.02.17 2016.12.28
D161228 2016.02.25 2016.03.02 2016.12.28
D170316 2016.03.10 2016.03.16 2017.03.16
D170316 2016.03.24 2016.03.30 2017.03.16
D170316 2016.04.07 2016.04.13 2017.03.16
D170316 2016.04.21 2016.04.27 2017.03.16
D170316 2016.05.05 2016.05.11 2017.03.16
D170524 2016.05.19 2016.05.25 2017.05.24
D170524 2016.06.02 2016.06.08 2017.05.24
D170524 2016.06.16 2016.06.22 2017.05.24
D170524 2016.06.30 2016.07.06 2017.05.24
D170719 2016.07.14 2016.07.20 2017.07.19
D170719 2016.07.28 2016.08.03 2017.07.19
D170719 2016.08.11 2016.08.17 2017.07.19
D170719 2016.08.25 2016.08.31 2017.07.19
D170913 2016.09.08 2016.09.14 2017.09.13
D170913 2016.09.22 2016.09.28 2017.09.13
D170913 2016.10.06 2016.10.12 2017.09.13
D170913 2016.10.20 2016.10.26 2017.09.13
D171025 2016.11.03 2016.11.09 2017.10.25
D171025 2016.11.17 2016.11.23 2017.10.25
D171025 2016.12.01 2016.12.07 2017.10.25
D171025 2016.12.15 2016.12.21 2017.10.25

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

Likviditasi diszkont kincstarjegyek aukcioja jellemz6en hétféi napon van, pénziigyi
teljesitése két nap mulva szerdai napon, a kibocsato dontése szerint.
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