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1. Netto finanszirozasi igény 2018-ban

2018-ban az elfogadott koltségvetési torvény szerint az allamhaztartas
kozponti alrendszerének hianya 1361 milliard forint. A kozponti
alrendszer egyenlege a hazai miikodési, a hazai felhalmozasi és az
eurdpai unios fejlesztési koltségvetés egyenlegének az Osszege. A
finanszirozas szempontjabol a  tényleges pénzmozgasokon alapuld
pénzforgalmi hianyadatok az iranyaddk. Az allamhaztartdas kozponti
alrendszerének 2018. évi 1361 milliard forint 6sszegl pénzforgalmi hidanya a
GDP 3,4%-at teszi ki.

A teljes netté finanszirozasi igényt mddosithatja az egyéb finanszirozasi tételek
kozott az eurdpai unids transzferek egyenlege, illetve egyéb tételek. A 2018
évi finanszirozasi terv soran ezen tételekkel mint likviditast befolyasold
tételekkel szdmol az AKK, és a terv csak a kdzponti alrendszer hidnyéaval, mint
finanszirozasi igénnyel szamol.

2. Torlesztések

2018-ban a torlesztések és visszafizetések Gsszege varhatdéan 7397 milliard
forint lesz az éven bellli lejarati addssag tobbszori megujitasat kisz(ir6 OECD
mutatd szerint.

A brutto lejaratok alakulasa 2018-ban (milliard forint)

Nettdé mutato
(OECD)
Forint torlesztés 6 698
Allamkétvény lejarat 1121
Tervezett allamkotvény-visszavasarlas 200
Tervezett csereaukcids torlesztés 208
Lakossagi allampapirok 4117
Diszkont kincstarjegyek 1 052
Forint hitel 0
Deviza torlesztés 699
Nemzetkozi devizakotvény 483
Belfoldi  devizakdtvény — (PEMAP, 84
LMAK)
NFI és egyéb hitel 132
Torlesztések osszesen 7 397

A fenti 0Osszegbdl a forinttorlesztések 6698 milliard forintot, mig a
devizatorlesztések 699 milliard forintot (2,3 milliard EUR) tesznek ki. A
forinttorlesztéseken beliil a piaci adossaglejaratok (kotvény és diszkont
kincstarjegyek) dsszege 2173 milliard forint, ami a GDP 5,4%-a.



A piaci kotvénytorlesztések 6sszege 1121 milliard forint, ami kozel 300
milliard forinttal tobb mint a 2017-re eredetileg tervezett kotvénytorlesztés,
ugyanakkor Iényegesen kevesebb, mint a ténylegesen megvaldsult
(visszavasarlasokat is tartalmazo) 2017-es kotvénytorlesztés. A terv ezen kivdil
szamol még 200 milliard forintnyi olyan forintk6tvény visszavasarlasaval is,
aminek tényleges lejarata 2019-ben vagy késObb esedékes a megujitasi
kockazat csokkentése érdekében, valamint mintegy 208 milliard forint
értékben tartalmaz a terv csereaukcios torlesztést, ami szintén csokkenti a
meguijitasi kockazatot. Ezek mennyisége jovOre rugalmasan alakithatd. A
diszkont kincstarjegyek megujitandd mennyisége 2017-hez hasonldan
varhatéan alacsony szinten marad 2018-ban is. A tervezett torlesztések
jelentds részét teszik ki a lakossagi lejaratok, a lakossag ugyanakkor a lejaro
papirokat alapvetden Ujrabefekteti, illetve noveli is a befektetett allomanyt.

A devizatorlesztések kis mértékben csokkennek 2017-hez képest. A
nemzetkdzi devizakotvény torlesztések a 2017-es torlesztéshez hasonld
mértékben, mintegy 1,6 milliard eurd 6sszegben lesznek esedékesek, a belfoldi
devizakotvény torlesztése ugyanakkor kissé magasabb lesz a 2017-es
torlesztésnél, varhatoan 0,3 millidrd eurot tesz ki. A devizahitelek torlesztése
0,4 millidrd eurd lesz 2018-ban. Mindez 6sszesen 2,3 milliard eurdt jelent, ami
100 millié eurdval kevesebb, mint a 2017-re tervezett lejarat.

3. Brutto kibocsatas 2018-ban

A 2018. évi teljes bruttd kibocsatas tervezett 6sszege 8840 milliard forint. A
brutté kibocsatason bellil 8410 milliard forintot (95%) a forintkibocsatasok,
430 millidard forintot (5%) (1,4 millidard EUR) a deviza-kibocsatasok
képviselnek.

A brutto kibocsatas alakulasa 2018-ban (milliard forint)

Nettd mutato

(OECD)

Forint kibocsatas 8 410

Allamkétvény 2 200
Tervezett csereaukcios kibocsatas 200

Lakossagi allampapirok 4 700

Diszkont kincstarjegyek 1156
Forint hitel 155
Deviza kibocsatas 430
Nemzetkozi kdtvény 309
Belfoldi devizakotvény 62
Devizahitelek 59

Kibocsatas osszesen 8 840




A forint allamkotvények aukcios értékesitése a tervek szerint 2200 milliard
forintot tesz ki, ami mintegy 482 milliard forinttal haladja meg a 2017-re
eredetileg tervezett kibocsatast. Mindemellett mintegy 200 milliard forint
értékben szerepel a tervben csereaukcids kibocsatas is (ami foképpen 6 és 10
éves futamidejd kotvényt jelent), amivel egyiitt a tervezett aukcids értékesités
varhatéan 2400 milliard forint lesz. Ennek futamidd szerinti megoszlasa a
korabbi évhez hasonldan alakul — varhatéan csokkeni fog a 3 éves kotvények
részaranya. A tényleges futamidd szerinti szerkezet ugyanakkor - a korabbi
évekhez hasonldan — alkalmazkodni fog a tényleges aukciods kereslethez.

A brutto allamkotvény-értékesités futamido
szerinti megoszlasa

15 éves

5%

Csereaukcios
kibocsatas
8%

3 éves
27%

Valtozo
10%

5 éves
33%

A kibocsatasra keriild allamkotvények varhatéan a kovetkez6 Osszegben

kerlilnek értékesitésre:

A tervezett 2018. évi aukcios allamkotvény-értékesités

Futamid® Osszes értékesités (mrd Ft)

3 éves 650
Valtozé 250
5 éves 780
Csereaukcids kibocsatas (6-10 éves) 200
10 éves 400
15 éves 120
Osszesen 2 400

Az 3, 5 és 15 éves futamiddn, valamint a valtozo kétveény esetében az év soran
varhatdan Uj kétvénysorozatot bocsat ki az AKK 2018-ban, mig a 6 és 10 éves



futamidon a mar 2017-ben is kibocsatott kotvénysorozat értékesitése
folytatddik. A kibocsatasi naptarban a korabbi gyakorlatnak megfelelGen
kéthetente egy alkalommal, a 12 honapos diszkontkincstarjegy értékesitésének
napjan szerepelnek a tervezett valtoz6 kétvény aukcidk, melyek kibocsatasat
2018-ban is a piaci kereslet fiiggvényében tervezi az AKK. Az aukcids
naptarban tovabbra is csak a kotvény aukciok napjat tintetjik fel, az
értékesitett futamidoket az AKK piaci konzultaciét kovetéen az aukcié hetében
hatarozza meg.

Az egyenletes allamkotvény kibocsatas tdmogatasa, az allamkétvény lejaratok
kezelése és a befektetk szamara a kétvény meguijitas elsegitése céljabdl az
AKK visszavasarlasokat és csereaukcidkat alkalmaz, melyek Utemezése és
lebonyolitasa 2018-ban is az el6z6 év(ek)ben alkalmazott rendnek megfeleléen
torténik. A kotvény-visszavasarlasok és cserék tervezett mennyiségét jelen
terv tartalmazza.

A tervek szerint 2018-ban a deviza lejaratok nagyjabdl felét forintkibocsatasok
finanszirozzak. Az elmult években az allamadoéssag szerkezetében
bekovetkezett jelentdos javulasra alapozva a lejaro devizaadossag
mintegy felét a 2017-es évhez hasonléan deviza forrasbevonas
finanszirozza. Igy tovabb folytatéodik a devizaadossag aranyanak
csokkenése, de az 2017 elotti idoszakhoz képest lassabb iitemben. A
tervezett nemzetkozi devizakotvény kibocsatas Osszege 1 milliard
euro 2018-ban, a tényleges devizakotvény kibocsatas osszege felfelé
és lefelé is eltérhet a nemzetkozi és a forintpiaci és lakossagi
allampapir kereslet, valamint a deviza visszavasarlasi miiveletek
fiiggvényében. A devizakibocsatasok egyik f6 eldnye az allamaddssag
kezelés szamara a befektetdi diverzifikacid. Mindezek miatt a kibocsatas soran
tobb deviza is szoba johet, a paraméterek meghatarozasa a konkrét kibocsatas
elott torténik.

A belfoldi devizakotvények (Prémium Eurd Magyar Allampapir) értékesitését a
2017-es tapasztalatok €s a varhato kereslet alapjan mintegy 200 millio euro
(62 milliard forint) 0sszegben tervezi az AKK. A finanszirozasi tervben szerepel
mintegy 190 millid eurd 6sszegld (59 milliard forint) devizahitel lehivas. A
Nemzetkozi Fejlesztési Intézmenyek altal nyujtott projektfinanszirozo hiteleket
az AKK forintban tervezi lehivni.

4. Netto finanszirozas

2018-ban a varhatd kereslet alapjan a tervezett nettd kibocsatas Osszege
1443 milliard forint, amelybdl 1712 milliard forint (119%) a nettd forint
kibocsatas, -269 milliard forint (-19%), mintegy -0,9 milliard eurd pedig a
nett6é deviza kibocsatas.



Az AKK a finanszirozds sordn az utobbi években kialakult gyakoriatnak
megfeleloen a ténylegesen  kibocsdtott mennyiség és  szerkezet
meghatarozasakor fokozottan figyeli a kereslet alakuldsat, igy a deviza és a
forintpiaci helyzet fiiggvényében valtozhat a kibocsadtds szerkezete. A netto
kibocsatas az allamhaztartas kozponti alrendszerének hianyat finanszirozza,
valamint noveli a kincstari szamiak pénzegyenlegét, a likviditasi tartalékot.

A 2018. évi tervezett nettd forint allampapir-kibocsatas 1557 milliard forint,
ezen belll a nettd piaci kotvény kibocsatas 871 milliard forint lesz
varhatéan. A lakossagi allampapirok allomanyanak 2012-t6l megfigyelhet6
dinamikus emelkedése a progndzisok szerint 2018-ban is folytatddik. Igy a terv
- Ovatosan - 583 milliard forintos allomanybdviiléssel szamol, ami a
2017-es varhato teljesiilésnél joval alacsonyabb nettd értékesitési tervet jelent.
A rovid futamidejl diszkont kincstarjegyek allomanya 103 milliard forinttal no.
Amennyiben a piaci forintkotvény vagy a lakossagi értékesités kedvezObb a
tervezettnél, akkor a diszkont kincstarjegyek allomanya ettdl kisebb mértékben
emelkedhet vagy akar csokkenhet is. A diszkont kincstarjegyek alacsony
allomanya ugyanakkor gyorsan novelhetd, ami finanszirozasi tartalékot is
biztosithat.

2018-ban az AKK a Nemzetkozi Fejlesztési Intézmények &ltal nydjtott
projektfinansziroz6 hiteleket forintban tervezi lehivni mintegy 155 milliard
értékben (500 millid eurd). Tekintettel arra, hogy 2018-ban nincs esedékes
forint hitel lejarat, a nettd forint hitellehivas 155 milliard forint lesz.

Osszesen 2,3 millidrd eurd devizalejdrat esedékes 2018-ban. Az dsszesen
bruttdé 1,4 milliard eurds deviza forrasbevonas -0,9 milliard euré (-269
milliard forint) nett6 deviza kibocsatast jelent.

A 2018-ra tervezett netto kibocsatas szerkezete
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5. Allamaddssag kezelési stratégia 2018-ban




Az allamadodssag-kezelés céljia 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
célkit(izéseket — 3 alapvetd stratégiai célt tliztiink ki:

1. Az Alaptdrvényben foglalt elvaras szerint az allamadoéssag 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 addssagrata, azaz a fiskdlis politka tamogatja az
addssagcsokkenést. Ezzel megegyezOen az adossagkezelés elso
szamu célja, hogy tamogassa az addssagrata csokkentését.

2. Magyarorszag elmult évekbeli sériilékenységének egyik oka, hogy az
allamaddssag nagyobb hanyadat kilfoldi megtakaritasok finansziroztak.
A makrogazdasagi stabilizaciét hosszi tavon a ndvekvd hazai
megtakaritasok és az allamaddssag belfdldi finanszirozasa biztosithatjak.
Az addssagkezelés masodik szami célja ezért az dllamaddssag hazai
befektetéi korének bdvitése, aminek fontos eszk6ze a lakossagi
allampapir értékesités. Ennek soran elvaras az éves hiany egy
jelentds részének lakossagi allampapir értékesitésével torténo
finanszirozasa.

3. A csokkend addssagrata és a hazai finanszirozas névelésével lehetdség
van az allamadossag devizahanyadanak alacsonyan tartasara,
ami a harmadik cél.

Az elmult években a kovetkezetes fiskalis politika és allamadodssag-kezelési
stratégia eredményeként fokozatosan csokkent az dllamaddssag rata és
csOkkent a devizaaddssag arany. A devizaaddssag aranya mara mar a
régidban is kedvez0 szintre csokkent, mindezeket a hitelmindsitok is elismerték
Magyarorszag befektetésre ajanlott szintre torténé felmindsitésével 2016-ban.
Eppen emiatt az alapvetd célok és iranyok valtozatlansaga mellett
rugalmasabb, fokozatosabb lehet a finanszirozas az elkovetkezo években, ami
a korabbinal nagyobb mértékl deviza finanszirozast is lehetové tesz a deviza
lejaratok finanszirozasaban, ugyanakkor a negativ nettd devizakibocsatas miatt

a devizaaddssag nagysaga tovabb csokken.

Az  altalanos  allamadodssag-kezelési célokat az  addssagkezelo
teljesitménymutatok, benchmarkok kitlizésével szamszer(siti. 2018-ban az
AKK a kovetkezO benchmarkok keretei kdzott tervezi az addssag kezelését:

o Devizaosszetétel Az tsszes addssagon belill a devizaaddssag aranya
legyen a 15-25%-0s savban. Az alacsony devizaaddssag aranyt a netto
finanszirozasi igény forint kibocsatasokkal torténd finanszirozasa



valamint a devizalejaratok egy részének forintpiacrdl torténé megujitasa
biztositja.

e A devizaportfolio devizadlis osszetétele: 100% eurd az arfolyam-
fedezeti Ggyleteket (swapokat) kdvetden (legfeljebb 5%-o0s eltéréssel) a
deviza-keresztarfolyamok mozgasabol ered6 kockazatok csokkentése
érdekében.

e Kamatésszetétel A forintadossagon belil a fix kamatozasu addssag
kit(izott ardnya 56-66%, a valtozd kamatozasi addssagé 34-44%. A
devizaadodssagon beliil a fix kamatozasu elemek aranya a 60-70%-o0s, a
valtozé kamatozasuaké 30-40% savban tartando.

e Duracio. Az addssag megujitasi kockazatanak elfogadhatd szinten

Y aws

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 e folott tartasa, amivel
biztosithatd a koltségvetés biztonsagos finanszirozasa.

Az allamadodssag szerkezetre vonatkozd els6 6t benchmark esetében az
addssagkezelés a haromhavi mozgdatlag alakulasat veszi figyelembe
tevékenysége soran annak érdekében, hogy az esetleges egyedi, atmeneti
hatassal bird, esetenként sokkszeri piaci mozgasok ne kényszeritsék az
adossagkezel6t hosszu tavon indokolatlan reakcidkra.

2018-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 megfelelé szabad
betétet tart a KESZ-en, illetve a piacra kihelyezett repd allomany formajaban.
A likviditaskezelés fontos eszkoze az aktiv repotevékenység és ezen tul stand-
by hitelkeretek is rendelkezésre allnak. Ez azt is jelenti, hogy néhany
aluljegyzett aukcid esetén is biztositott a finanszirozas. Tovabb ndvelik a
finanszirozas biztonsagat a rendkiviil sikeres kotvény visszavasarlasi €s csere
aukcidk, amiknek koszonhetden jelentésen csokken a finanszirozandd forint
lejaratok Osszege. Mindezen eszkozok Osszességilkben kelld finanszirozasi
biztonsagot nyujtanak.

6. Tovabbi informaciok

Jelen kiadvany a 2017. december kozepén megismert tényezokkel szamolt.
Ennek megfeleléen a 2017. évre vonatkozd adatok még csupan varhato
adatoknak szamitanak, a 2018. évi tervszamok pedig a finanszirozasi
sziikséglet és a forrasbevonasok megvaldsulasatdl fliggben valtozhatnak az év



soran. A finanszirozasi szerkezet esetlegesen sziikséges moddositasai azonban
nem érintik a fix kibocsatasi naptarat (lasd a kovetkezé fejezetben), az
alkalmazott eszkozok 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 tajékoztatok, 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 rakdvetkez6 3 hdnap részletes
forintpiaci kibocsatasi tervét, mely magaban foglalja az adott id6szakban az
egyes futamidokon Osszesen értékesiteni tervezett forint allampapir-
mennyiségeket.
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http://www.akk.hu/

7. Kibocsatasi naptar

Magyar Allamkotvény kibocsatasi naptar 2018-ban

Pénziigyi . Aukcio Pénziigyi
teljesités napja teljesités

Név Aukcid napja
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12 honapos diszkont kincstarjegyek kibocsatasi naptara 2018-ban

Aukcié napj Pénziigyi teljesités
D181227 2017.12.28 2018.01.03 2018.12.27
D181227 2018.01.11 2018.01.17 2018.12.27
D181227 2018.01.25 2018.01.31 2018.12.27
D181227 2018.02.08 2018.02.14 2018.12.27
D190227 2018.02.22 2018.02.28 2019.02.27
D190227 2018.03.08 2018.03.14 2019.02.27
D190227 2018.03.22 2018.03.28 2019.02.27
D190227 2018.04.05 2018.04.11 2019.02.27
D190424 2018.04.19 2018.04.25 2019.04.24
D190424 2018.05.03 2018.05.09 2019.04.24
D190424 2018.05.17 2018.05.23 2019.04.24
D190522 2018.05.31 2018.06.06 2019.05.22
D190522 2018.06.14 2018.06.20 2019.05.22
D190522 2018.06.28 2018.07.04 2019.05.22
D190522 2018.07.12 2018.07.18 2019.05.22
D190731 2018.07.26 2018.08.01 2019.07.31
D190731 2018.08.09 2018.08.15 2019.07.31
D190731 2018.08.23 2018.08.29 2019.07.31
D190731 2018.09.06 2018.09.12 2019.07.31
D190925 2018.09.20 2018.09.26 2019.09.25
D190925 2018.10.04 2018.10.10 2019.09.25
D190925 2018.10.18 2018.10.24 2019.09.25
D190925 2018.10.31 2018.11.07 2019.09.25
D191120 2018.11.15 2018.11.21 2019.11.20
D191120 2018.11.29 2018.12.05 2019.11.20
D191120 2018.12.13 2018.12.19 2019.11.20

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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