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1. Netto finanszirozasi igény 2020-ban

2020-ban az elfogadott koltségvetési torvény szerint az allamhaztartas kdzponti
alrendszerének hianya 367 milliard forint. A kozponti alrendszer
egyenlege a hazai miikodési, a hazai felhalmozasi és az eurdpai unios
fejlesztési koltségvetés egyenlegének az 0Osszege. A finanszirozas
szempontjabdl a tényleges pénzmozgasokon alapuld pénzforgalmi hianyadatok
az iranyaddk. Az allamhaztartas kozponti alrendszerének 2020. évi 367 milliard
forint 6sszegli pénzforgalmi hianya a GDP 0,8%-at teszi ki.

A teljes nettd finanszirozasi igényt mddosithatja az egyéb finanszirozasi tételek
kozott az eurdpai unids transzferek egyenlege, illetve egyéb tételek. A 2020 évi
finanszirozasi terv soran ezen tételekkel mint likviditast befolyasold és
likviditaskezelési eszkozokkel (példaul diszkont kincstarjegyek) kezelendé
tételekkel szamol az AKK.

2. Torlesztések

2020-ban az addssaglejaratok és az el6finanszirozasok 0Osszege varhatdan
6938 miilliard forint, a GDP 14,2%-a lesz az éven belilli lejaratll addssag
tobbszori megujitasat kisz(ir6 OECD mutatd szerint, ami 13%-kal alacsonyabb,
mint a 2019-es évre tervezett 7989 milliard forint.

A brutto lejaratok alakulasa 2020-ban (milliard forint)

2019 terv | 2019 varhatd | 2020 terv
Forint lejaratok 6 823 7 647 5524
Allamk'c')tvény 1204 1272 1 058
Lakossagi allampapirok 4 355 5124 3768
Diszkont kincstarjegyek 1250 1237 651
Forint hitel 14 14 47
Deviza torlesztés 666 630 741
Nemzetkozi kotvény 423 371 534
Belfoldi devizakotvény 207 214 131
NFI és egyéb hitel 36 45 76
Lejaratok 6sszesen 7 489 8 277 6 265
Allamkétvény visszavasarlas 250 718 250
Kotvény csereaukcid 250 828 423
Devizakotvény visszavasarlas 270
El6finanszirozas 6sszesen 500 1816 673
Torlesztesek Gsszesen 7 989 10 093 6 938
elofinanszirozassal




A fenti 6sszegbdl a forint lejaratok 5524 milliard forintot (-19% a 2019 évi 6823
milliard forinthoz képest), a devizatorlesztések 741 milliard forintot (2,2 milliard
EUR, +11% a 2019. évi 666 milliard forinthoz képest), és a 2021-22-es évekrol
el6rehozott forint el6finanszirozas a 2019 évi tervnél egyharmaddal tébbet, 673
milliard forintot tesznek ki.

A piaci kotvénylejaratok o0sszege 1058 milliard forint, ami 146 milliard
forinttal alacsonyabb mint a 2019-re eredetileg tervezett kotvénylejarat. A
diszkont kincstarjegyek megujitanddé mennyisége 2020-ban jelentdsen, a kozel
a felére esik 2019-hez képest. A tervezett torlesztések jelentds, de nominalisan
csokkeno részét teszik ki a lakossagi lejaratok, a lakossag ugyanakkor a lejard
papirokat alapvetden Ujrabefekteti, illetve noveli is a befektetett allomanyt.

A devizatorlesztések kis mértékben névekednek 2019-hez képest. A nemzetkozi
devizakotvény torlesztések a 2019-ben lebonyolitott kotvény visszavasarlasok
utan is a 2019-es torlesztésnél 0,3 milliard eurdval magasabbak, mintegy 1,6
milliard eurd Osszeglek lesznek, a belfdldi devizakétvény torlesztése
ugyanakkor 0,65 milliard eurérdl 0,4 milliard eurdra csokken. A devizahitelek
torlesztése 0,2 milliard eurd lesz 2020-ban. Mindez 6sszesen 2,2 milliard eurot
jelent, ami 100 millid eurdval magasabb, mint a 2019-re tervezett lejarat.

A finanszirozasi terv a lejaratokon fellil szamol még 250 milliard forintnyi olyan
forintkotvény visszavasarlasaval is, aminek tényleges lejarata 2021-ben vagy
késobb esedékes a meguijitasi kockazat csokkentése érdekében, valamint
mintegy 423 millidrd forint értékben tartalmaz a terv csereaukcios torlesztést,
ami szintén csokkenti a megujitasi kockazatot. A kotvény csereaukciok szerepe
tovabba még a stratégiaban megjelend futamid0 ndvelési cél tamogatasa: a
2020-ban bevezetendd0 HMAX index el6segiti a hosszabb futamidejli
allampapirok iranti kereslet novekedését a révidebb kotvények rovasara, amit
az AKK csereaukciok tartasaval is tamogatni fog. Ezen el6finanszirozasi
miiveletek mennyisége jovOre rugalmasan alakithatd, a piaci kétvény kinalat és
a KESZ szamla likviditasanak fliggvényében.

3. Brutto kibocsatas 2020-ban

A 2020. évi teljes bruttd kibocsatas tervezett 6sszege 7335 milliard
forint, ami jelentds, 21%-o0s csokkenést jelent a 2019-ben tervezett 9249
milliard forinthoz képest. A 2019. évi varhaté 10891 millidrd forint bruttd
kibocsatashoz képest a csokkenés 2020-ban 3556 milliard forint, azaz 33%. A
bruttd kibocsatason beliil 7003 milliard forintot (95,5%) a forintkibocsatasok,
332 milliard forintot (4,5%) (1 milliard EUR) a deviza-kibocsatasok képviselnek.



A brutto kibocsatas alakulasa 2020-ban (milliard forint)

2019 terv | 2019 varhaté | 2020 terv
Forint kibocsatas 9217 10 748 7 003
Allamkotvény 2 650 3 404 2 017
ebbdl csereaukcids kibocsatas 250 757 400
Lakossagi allampapirok 5155 6 638 4 168
Diszkont kincstarjegyek 1250 651 651
Forint hitel 162 55 166
Deviza kibocsatas 32 143 332
Nemzetkozi kotvény 0 0 266
Belfoldi devizakotvény 32 90 66
Devizahitelek 0 53 0
Kibocsatas dsszesen 9 249 10 891 7 335

A forint allamkotvények aukcids értékesitése a tervek szerint 2017 milliard
forintot tesz ki, ami 1387 milliard forinttal (41%-kal) elmarad a 2019-ben
varhato 3404 milliard forint kibocsatastdl, azaz jelentdsen csokken a tervezett
forintkdtvény kibocsatas. Ezen bellil mintegy 400 milliard forint értékben
szerepel a tervben csereaukcids kibocsatas. A piaci forintkotvény kibocsatas
futamid6 szerinti szerkezete jelentésen eltolddik a hosszabb futamidé felé: az
AKK 2020-ban bevezeti az Uj 20 éves benchmark allamkétvényt, aminek elsé
aukcidja januarban lesz. Szintén a futamid0 ndvelése keretében atalakul az
allamkotvény aukcids rendszer, 2020-tol az AKK az 5 és 10 éves kotvényeket
minden kéthetente tartott aukcidn felajanlja, ami mellett négyhetente egyszer a
3 éves kotvény, két hétre ra pedig a 20 és 15 éves kotvény felvaltva kerdl
értékesitésre. A tényleges futamidd szerinti szerkezet ugyanakkor - a korabbi
évekhez hasonldan — alkalmazkodni fog a tényleges aukcios kereslethez.

Fix kamatozasu kotvények kétheti aukcids rendje 2020-ban
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Az 3 és 20 eves futamidbn, valamint a valtoz6 kétvénynél az év soran
varhatéan Uj kotvénysorozatot bocsat ki az AKK 2020-ban, mig a tobbi
futamidén a mar 2019-ben is kibocsatott kotvénysorozat értékesitése
folytatddik. A valtozd kotvény a korabbinal hosszabb futamidével kerdil
kibocsatasra, és az aukciokra a korabbi gyakorlattdl eltéréen havonta egy
alkalommal, a 12 hoénapos diszkontkincstarjegy értékesitésének napjan kerdl
sor, az értékesitett mennyiséget a piaci kereslet fiiggvényében tervezi az AKK.
Az aukciés naptarban tovabbra is csak a kétveny aukciok napjat tlintetjlk fel,
az értékesitett futamidok meghatarozasakor az AKK a piaci konzultacio
eredményét is figyelembe veheti.

Az egyenletes allamkd&tvény kibocsatas tamogatasa, az allamkoétvény lejaratok
kezelése és a befektetOk szamara a kétvény meguijitas elésegitése céljabol az
AKK visszavasarlasokat és csereaukcidkat alkalmaz, melyek (itemezése és
lebonyolitdsa 2020-ban is az el6z0 év(ek)ben alkalmazott rendnek megfeleléen
torténik. A kotvény-visszavasarlasok és cserék tervezett mennyiségét jelen terv
tartalmazza.

A tervek szerint 2020-ban a deviza lejaratokat dontéen forintkibocsatasok
finanszirozzak. Devizakotvény kibocsatas 1 milliard euré odsszegben
szerepel a tervben 2020-re vonatkoz6an, amibdl 200 millié euro a belfdldi
PEMAP, 800 millié eurd azsiai devizaban denominalt zold kétvény lehet.

A belfoldi devizakotvények (Prémium Euré Magyar Allampapir) értékesitését a
2019-es tapasztalatok és a varhato kereslet alapjan mintegy 200 milli6 euro (66
milliard forint) Gsszegben tervezi az AKK. A Nemzetkozi Fejlesztési Intezmények
altal nyujtott projektfinanszirozd hiteleket az AKK forintban tervezi lehivni.



4. Netto finanszirozas

2020-ban a tervezett netto kibocsatas odsszege 397 milliard forint,
ami kevesebb, mint egyharmada a 2019-ben eredetileg tervezett
1260 milliard forint kibocsatasnak. EbbGl 806 milliard forint a nettod
forintkibocsatas (-58% a 2019 évi 1894 milliard forinthoz képest), a nettd
devizakibocsatas -409 milliard forint (-1,2 milliard eurd, -35% a 2019 évi -634
milliard forinthoz képest). A 2019. évihez képest jelentésen alacsonyabb nettd
kibocsatast a koltségvetési hiany csokkenése és a KESZ tartésan magas
likviditasa teszi lehetdve.

Az AKK a finanszirozds sordn az utdbbi években kialakult gyakoriatnak
megfeleloen a ténylegesen  kibocsdtott ~mennyiség Eés  szerkezet
meghatarozasakor fokozottan figyeli a kereslet alakuldsat, igy a deviza és a
forintpiaci ~ helyzet fliggveényeben vdltozhat a kibocsdtds szerkezete.
Amennyiben a kedvezd likviditasi helyzet 2020-ban is fennmarad, az AKK
novelheti az elbfinanszirozasi miveleteket.

A 2020. évi tervezett nettd forint allampapir-kibocsatas 806 milliard forint,
ezen bellil a nettd piaci kétvény kibocsatas 286 milliard forint. A lakossagi
allampapirok allomanyanak 2012-t6l megdfigyelheté dinamikus emelkedése a
prognozisok szerint 2020-ban is folytatddik. Igy a terv 400 milliard forintos
allomanybdviiléssel szamol, amit az éven tdli futamidejli lakossagi
kotvényeknél tervez az AKK. A 400 milliard forintos allomanynovekedés két
egymassal ellentétes folyamat eredménye: a tervek szerint a lakossag
allampapirvasarlasa dinamikusan, 1200 milliard forinttal emelkedik, ekdzben a
bankoknal €s a nem lakossagi befektetknel Iévé allomany a lejaratok miatt 800
milliard forinttal csdkken. A dinamikus lakossagi értékesitést a sikeres MAP
Plusz és egy Uj, hosszu futamidejli lakossagi allampapir bevezetése biztositja,
mikozben a program altal nem megcélzott befektetdk kiszorulnak.

A rovid futamidejli diszkont kincstarjegyek allomanya a finanszirozasi terv
szerint nem Valtozik, ez ugyanakkor alapvetSen az AKK likviditaskezelési
tevékenységétdl és az egyéb nettd finanszirozasi tételektdl fiigg. A diszkont
kincstarjegyek alacsony allomanya ugyanakkor gyorsan ndvelhetd, ami
finanszirozasi tartalékot is biztosithat.

2020-ban az AKK a Nemzetkdzi Fejlesztési Intézmények &ltal nyujtott
projektfinanszirozé hiteleket forintban tervezi lehivni mintegy 166 milliard
értékben (500 millié eurd). 2020-ban 47 milliard forint 6sszegli forint hitel
lejarat esedékes, igy a nettd forint hitellehivas 120 milliard forint lesz.

Osszesen 2,2 millidrd eur¢ devizalejarat esedékes 2020-ban. Az Gsszesen brutté
1 millidard eurds deviza forrasbevonas (PEMAP és japan jenben és kinai
renminbiben denominalt — zold — koétvény értékesités) -1,2 milliard euro (-
409 milliard forint) nettd deviza kibocsatast jelent, ami az eldfinanszirozas



keretében esetleg visszavasarolandd rovid futamidejd kotvények miatt nagyobb
mértékd lehet.

milliard forint

A 2020-ra tervezett netto kibocsatas szerkezete

5. Allamaddssag kezelési stratéaia és benchmarkok

Az dallamaddssag-kezelés célja a koltségvetés finanszirozasi igényének hosszu
tavon minimalis koltséggel és elfogadhatd kockazatok vallaldsa mellett
egységes szemléletben torténd finanszirozasa.

Az allamaddssag-kezelésre vonatkozdan — figyelembe véve a gazdasagpolitikai
célkit(izéseket — 4 alapveto stratégiai célt tlzott ki az allamaddssag-kezelés:

1.

Az Alaptorvényben foglalt elvaras szerint az allamaddssag ratanak a GDP
50%-a alatt kell lennie. Amig a tényleges rata ezt meghaladja, addig csak
olyan koltségvetés fogadhatd el, ami alapjan csokken minden évben az
adossagrata, azaz a fiskalis politika tamogatja az addssagcsokkenést.
Ezzel megegyezben az addssagkezelés els6 szamu célja, hogy
tamogassa az adossagrata csokkentését.

. Magyarorszag elmult évekbeli sérilékenységének egyik oka, hogy az

allamaddssag nagyobb hanyadat kulfoldi megtakaritasok finansziroztak. A
makrogazdasagi  stabilizaciot hosszd tavon a ndvekvé hazai
megtakaritasok és az allamadodssag belfoldi finanszirozasa biztosithatjak.
Az addssagkezelés masodik szamu célja ezért az allamadossag hazai
befektetdi korének bovitése, aminek fontos eszkdze a lakossagi
allampapir értékesités. Ennek soran elvaras az éves hiany egy
jelentds részének lakossagi allampapir  értékesitésével torténd
finanszirozasa.

A csokkend addssagrata és a hazai finanszirozas novelésével lehetdség
van az allamaddssag devizahanyadanak csokkentésére, ami a
harmadik cél.



4. 2020-t0l bevezetésre keriil a futamido novelés célja. A magyar
allamaddssag futamideje nemzetkdzi Osszehasonlitdsban alacsony, az
éves adossaglejaratok 0sszege magas. Erre reagalva cél az allamaddssag
(els6sorban a forint addssag) futamidejének novelése.

Az elmult években a kovetkezetes fiskalis politika és allamaddssag-kezelési
stratégia eredményeként fokozatosan csokkent az &llamadodssag rata és
csokkent a devizaaddssag arany. A devizaaddssag aranya mara mar a régidban
is kedvezO szintre csokkent, mindezeket a hitelmindsitok is elismerték
Magyarorszag befektetésre ajanlott szintre torténd felmindsitésével 2016-ban,
és 2019-ben tovabbi felmindsitésekkel.

Az altalanos allamaddssag-kezelési célokat az adossagkezeld
teljesitménymutatdk, benchmarkok kitlzésével szamszerisiti. 2020-ban az AKK
a kovetkezd benchmarkok keretei kozott tervezi az addssag kezelését:

o Devizadsszetétel Az 6sszes addssagon belll a devizaaddssag aranya
legyen a 10-20%-0s savban. Az alacsony devizaaddssag aranyt a nettd
finanszirozasi igény forint kibocsatasokkal torténd finanszirozasa valamint
a devizalejaratok donté részének forintpiacrdl torténé meguijitasa
biztositja.

e A devizaportfolio devizdlis ésszetétele: 100% eurd az arfolyam-
fedezeti (igyleteket (swapokat) kdvetéen (legfeljebb 5%-os eltéréssel) a
deviza-keresztarfolyamok mozgasabdl ered6 kockazatok csokkentése
érdekében.

e Kamatésszetétel A forintaddssagon bellll a fix kamatozasi addssag
kit(izott aranya 60-80%, a valtozd6 kamatozasu addssagé 20-40%. A
devizaaddssagon beliil ugyanezen az aranyok tartanddak.

o Atlagos atdrazoddsig hatralévé idé (ATR): Az AKK a meguijitasi
kockazat mérésére a nemzetkdzi gyakorlatban e célra elterjedtebb
mutatdszamot, az atlagos atarazodasig hatralévo idot (ATR) alkalmazza.
Az addssag atarazdédasi kockazatanak csokkentése érdekében cél a
forintaddssag atlagos atarazodasig hatralévd idejének minimum 3,5 éven
tartasa. A fels6 korlat eltériésenek célja, hogy megfeleld kereslet esetén
az AKK nagyobb mértékben novelni tudja a futamidd egy specialis
mutatdjanak tartott ATR értékét.

e Atlagos hatralévé futamidé (ATM): Az AKK 2020-ban 0j benchmarkot
vezet be a lejarati kockdzat mérésére. Az adodssag meguijitasi
kockazatanak csokkentése érdekében cél a forintaddossag atlagos
hatralévé futamidejének minimum 4 éven tartasa. A pusztan also korlat
megallapitasanak célja, hogy megfeleld kereslet esetén az AKK nagyobb
mértékben novelni tudja a futamidé mutatojat, az ATM értékét.

e Likviditas: A Kincstari Egységes Szamla (KESZ) egyenlegének
mindenkori biztonsagos szintjét célozza a KESZ minimalis allomanyanak



meghatarozasa és a napvégi KESZ-egyenleg e folott tartdasa, amivel
biztosithatd a koltségvetés biztonsagos finanszirozasa.

Az allamaddssag szerkezetre vonatkozd elsd hat benchmark esetében az
adodssagkezelés 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 reakcidkra.

2020-ban is a nemzetkdzi piaci kockazatok miatt kiemelt cél biztonsagi
tartalékok, alternativ finanszirozasi csatornak biztositasa. Az AKK a tartalékok
novelése céljabdl minimum 1,5 havi finanszirozasi igénynek megfeleld szabad
betétet tart a KESZ-en, illetve a piacra kihelyezett repd allomany formajaban. A
likviditaskezelés fontos eszkéze az aktiv repdtevékenység és a repd partnerkor
bovitése, ezen tul deviza betétek is rendelkezésre allnak. Ez azt is jelenti, hogy
néhany aluljegyzett aukcid esetén is biztositott a finanszirozas. Tovabb novelik
a finanszirozas biztonsagat a rendkivil sikeres kotvény visszavasarlasi és csere
aukcidk, amiknek koszonhetéen jelentdsen csokken a finanszirozandd forint
lejaratok 0Osszege. Mindezen eszkdzok Osszességiikben kelld finanszirozasi
biztonsagot nyujtanak.

6. Tovabbi informaciok

Jelen kiadvany a 2019. december kdzepéig megismert tényezokkel szamolt.
Ennek megfelelden a 2019. évre vonatkozd adatok még csupan varhatd
adatoknak szamitanak, a 2020. évi tervszamok pedig a finanszirozasi sziikséglet
és a forrasbevonasok megvaldsulasatdl fiiggden valtozhatnak az év soran. A
finanszirozasi szerkezet esetlegesen szilkséges moddositdsai azonban nem
érintik a fix kibocsatasi naptarat (lasd a kovetkez6 fejezetben), az alkalmazott
eszk0zok korét és az AKK Zrt. stratégiai célkit(izéseit és stratégiai magatartasat
a piacokon.

Az AKK Zrt. honlapjan (www.akk.hu) és rendszeres kiadvanyaiban,
jelentéseiben (havi és negyedéves tajékoztatdok, monitoring jelentés)
folyamatosan  figyelemmel kisérheték a finanszirozasi miveletek, a
finanszirozasi igény és az allamaddssag alakuldasa. Az AKK Zrt. a honlapjan
minden hoénap 15. napjaig bezardlag kozli a rakovetkez6 3 hodnap részletes
forintpiaci kibocsatasi tervét, mely magaban foglalja az adott id6szakban az
egyes futamidOkon Osszesen értékesiteni tervezett piaci forint allampapir-
mennyiségeket.
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http://www.akk.hu/

7. Kibocsatasi naptar

Magyar Allamkotvény kibocsatasi naptar 2020-ban
Fix kamatozasu allamkotvény aukcidk Valtozd kamatozasu koétvény aukcidk

Név Aukcio napja Pénziigyi teljesités Név Aukcio napja Pénziigyi teljesités
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12 hénapos diszkont kincstarjegyek kibocsatasi naptara 2020-ban

Aukcié napj Pénziigyi teljesités
D201223 2020.01.09 2020.01.15 2020.12.23
D201223 2020.01.23 2020.01.29 2020.12.23
D201223 2020.02.06 2020.02.12 2020.12.23
D210224 2020.02.20 2020.02.26 2021.02.24
D210224 2020.03.05 2020.03.11 2021.02.24
D210224 2020.03.19 2020.03.25 2021.02.24
D210224 2020.04.02 2020.04.08 2021.02.24
D210421 2020.04.16 2020.04.22 2021.04.21
D210421 2020.04.30 2020.05.06 2021.04.21
D210421 2020.05.14 2020.05.20 2021.04.21
D210421 2020.05.28 2020.06.03 2021.04.21
D210421 2020.06.11 2020.06.17 2021.04.21
D210630 2020.06.25 2020.07.01 2021.06.30
D210630 2020.07.09 2020.07.15 2021.06.30
D210630 2020.07.23 2020.07.29 2021.06.30
D210630 2020.08.06 2020.08.12 2021.06.30
D210825 2020.08.20 2020.08.26 2021.08.25
D210825 2020.09.03 2020.09.09 2021.08.25
D210825 2020.09.17 2020.09.23 2021.08.25
D210825 2020.10.01 2020.10.07 2021.08.25
D211020 2020.10.15 2020.10.21 2021.10.20
D211020 2020.10.29 2020.11.04 2021.10.20
D211020 2020.11.12 2020.11.18 2021.10.20
D211020 2020.11.26 2020.12.02 2021.10.20
D211020 2020.12.10 2020.12.16 2021.10.20
D211229 2020.12.23 2020.12.30 2021.12.29

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

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