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BEVEZETO

A kéltségvetés finanszirozasat az Allamadossag Kezeld Kozpont Zartkorden Mikods Részvénytarsasag (AKK Zrt) az
allamadéssag-kezelési stratégia és az arra épiild éves finanszirozasi terv alapjan végzi. Jelen kiadvany célja a 2008. évi
stratégia és finanszirozas ismertetése a piaci szerepl6k és a széles kézvélemény szdméra.

[. ALLAMADOSSAG
ALAKULASA 2007 VEGEN

Az eldzetes adatok alapjan 2007. év végén a kézponti kéltségvetés addssaga’ 15 586 milliard forint volt, ami a GDP 61%-4t tette ki.
Az év soréan az é&llamaddssag 880 milliard forinttal (6%-kal) ndtt, melybdl a nettd kibocsétas 851 millidrd forintos novekedést, az
egyéb likviditasi és devizam(veletek egyenlege 15 milliard forintos, a devizaarfolyam-valtozas pedig 14 milliard forintos ndvekedést
eredményezett. A nett6 kibocsatas jelentds része forint- és devizakdtvény kibocsatas formajaban valdsult meg.

2007 végén az adéssag forint/deviza megoszlasa 71,3%-28,7% volt, amely arany gyakorlatilag megegyezik az el6z6 évivel. A valés
devizaarfolyam-kockézatot jobban jelzd, a nettd devizaad6ssagot alkalmazé mutatd szerint a forint-deviza adésség aranya 71,8%-
28,2% volt. A teljes adéssagon bellil 2007-ben emelkedett a kiilfoldi hitelezék részesedése: a mar emlitett devizaaddsségon til az
addssag tovabbi 21%-at elérd, 3241 millidrd forint dsszegd forintban denomindlt allampapirt birtokoltak nem rezidens befektetok
2007 végeén.

AZ ALLAMADOSSAG OSSZETETELE KULFOLDI-BELFOLDI BEFEKTETOK SZERINT
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M Kiilfdldiek kezében lévd forint allampapir-allomany

Az 4llamadéssag a nemzetkozi gyakorlattal megegyezéen dontd részben allampapirokbol allt. A forint és deviza allampapir allomany
egyutt 14 584 milliard forintot (93,6%-ot) tett ki 2007 végén, mig 992 milliard forint (6,4%) a hitelek és 9 milliard forint (0,1%) volt
az egyéb kotelezettségek’ allomanya. A hiteladésséag aranya 2007-ben tovabb cstkkent, amihez hozzajarultak a 2007 decemberében
a kedvez6 likviditasi helyzet alapjan megvaldsitott torlesztések. igy az eredetileg tervezett mennyiséget meghaladva az allam
valamennyi 2006-ban és 2007-ben atvéllalt forinthitelét letdrlesztette, illetve elétorlesztésre keriilt az MNB felé még fennallé
devizahitel 96,6 milliard forint 6sszegben. Ezen el6torlesztés kévetkeztében méra mér nem &ll fenn az allamnak hiteltartozasa a
Magyar Nemzeti Bank felé.

'Ez a fogalom az Allamhaztartasi torvény alapjan az AKK Zrt. altal kezelt adossag, azaz az an. kincstari kor szamviteli szemléletd ad6ssaga. Nem tartalmazza az 6nkormanyzatok addsségat,
egyéb tartozaselemeket, illetve nem konszolidalt mutaté. Ez az adéssagrata-mutaté nem azonos az dllamhdztartasi adéssdg EU statisztika szerinti mutatéjaval az adéssag és a

finanszirozandé hiany eltéré médszerii szambavétele miatt. A GDP aranyos mutatt a rendelkezésre all6 Pénziigyminisztérium altal publikalt prognozis alapjan szamolta az AKK Zrt.
?|de tartoznak a mark-to-market betétek és a 2007 végéig az atvéllalt forinthitelek 2006-ban elszémolt, de ki nem fizetett felhalmozédott kamatai.
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A forintadéssagon beliil a fix kamatozasd adésséag aranya 75,4%, a véltozé kamatozast ad6ssag aranya 24,6% volt az elmult év
végén. A devizaaddssagon beliil 2007 végén a fix kamatozast adésség aranya 67,4%, a véltozé kamatozasi addésség aranya
32,6% volt. Mind a forint-, mind a devizaaddssagon beliili fix kamatozast elemek ardnya megfelelt a kitdzott benchmarknak.

A forintaddssdg atlagos hatralévd futamideje 4,02 év volt, a devizaaddssagé 6,07 év, a két portfélié durdcidja 2,8 illetve 3,8 év
volt. A teljes adéssag atlagos kamatlaba 2007 végén 6,26% volt. Az adéssagportfolid benchmarkoknak megfelelé dsszetétele és
duréciéja eredményeként az adésséag atlagkamat szintje az elvardsoknak megfelelden alakult, azaz megfeleld titemben kovette a
forintkamatok csékkend trendjét az év elsé felében, majd joval kisebb mértékben kovette a forintkamatok méasodik félévben
bekovetkezett emelkedését. Ez utdbbi megéllapitdst tdmasztja alé az a tény, hogy a forintadéssdg év végi 6,86%-0s
atlagkamatlaba 61 bazisponttal maradt el a 2007 utolsé munkanapjan kialakult 1 éves futamidejd, és 66 bazisponttal a 3 éves
futamidej( allampapir referenciahozamtal.

[I. ALLAMADOSSAG-
KEZELESI STRATEGIA

Az dllamadéssag-kezelés célja — a nemzetkozi gyakorlattal megegyezéen — a koltségvetés finanszirozasi igényének hosszl tavon
minimalis kéltséggel és elfogadhatd kockazatok vallaldsa mellett egységes szemléletben torténd finanszirozasa. Ezen éltalédnos
célt az adéssagkezeld teljesitménymutatok, benchmarkok kitdzésével szémszer(siti, amelyek egy koltségeket és kockazatokat
egy(ttesen figyelembe vevé VaR (Value-at-Risk) és CfaR (Cash-Flow-at-Risk) kockazatkezelési modellen alapszanak. A modell az
addssagkezelés alapvetd céljanak megfeleléen tekintetbe veszi a hosszl tavi kockdzatok és koltségek kozotti atvaltasokat,
valamint egységesen kezeli a forint- és devizaaddssagot. A 2008-as évre a benchmarkok mind kdriikben, mind értékeikben
véltozatlanok maradnak:

o Devizadsszetétel: Az 6sszes adossagon beliil a forintaddssag optimélis ardnya 68-75%, a devizaaddssag aranya 25-32%.

o A devizaportfolié devizalis dsszetétele: 100% eurd az arfolyam-fedezeti tigyleteket (swapokat) kévetéen (legfeljebb 5%-
os eltéréssel) a deviza-keresztarfolyamok mozgéasabél eredd kockazatok csokkentése érdekében.

o Kamatdsszetétel: A forintaddssagon beliil a fix kamatozasd addsség kitlizétt aranya 61-83%, a valtozd kamatozasu
ad6sséagé 17-39%. A devizaadéssagon belil a fix kamatozast elemek optimélis aranya 66%, a valtozd kamatozastaké 34%
(legfeljebb 5%-os eltéréssel).
+/- 0,5 éves sévban torténd tartésa.

o Likviditas: AKincstari Egységes Szémla (KESZ) egyenlegének mindenkori biztonségos, stabil szintjét célozza a KESZ optimalis
allomanyéanak meghatarozasa és a napvégi KESZ-egyenleg ehhez képest lehetdség szerint +/- 50 milliard forintos sévon belil
tartasa.

Az allamadéssag szerkezetre vonatkoz6 elsé ot benchmark esetében az addssagkezelés a hdromhavi mozgéatlag alakulasét veszi
figyelembe tevékenysége soran annak érdekében, hogy az esetleges egyedi, atmeneti hatassal bir6, esetenként sokkszer( piaci
mozgasok ne kényszeritsék az adéssagkezelést hossz( tavon indokolatlan reakciékra. Az Gn. kincstari kér hianyanak
finanszirozasat és a lejard adéssag megujitasat tartalmazé éves finanszirozasi terv a fenti benchmarkok és alapelvek szerint
késziilt el. A forintkibocsatasokat tovéabbra is elére publikélt kibocsatési naptar alkalmazasaval, stabil termékkor és kénnyen
atlathato kibocsatasi politika mellett valdsitja meg az AKK. Mind a forint, mind a deviza kibocsatasok esetében kiemelt szempont
az adott piacra jellemz6 likvid &llamkétvény-sorozat nagység biztositdsa a megfelelé méasodpiaci forgalom elésegitése
érdekében. A forintkétvény piacon a haroméves futamidénél 500 millidrd forintos (azaz 2 milliard eurénak megfeleld), az 5 és 10
éves futamiddnél 750 milliard forintos (azaz 3 millidrd eurdnak megfeleld) osszegli allamkotvény sorozatok elérése a cél 2008-
ban. A mésodpiac tovabbi fejlesztése keretében 2008-t6l kezdve cstkken az aukciok gyakorisdga, ami éves szinten 25-33%-kal
kevesebb allampapir aukciot jelent.

I. Allamadésség
alakuldsa 2007 végén



[11. A FINANSZIROZASI SZUKSEGLET 2008-BAN

A 2008-ban tervezett bruttd finanszirozasi igény a kincstari kor pénzforgalmi hidnyabél, egyéb (nettd) finanszirozasi tételekbdl és az
adéssagtorlesztésekbdl tevédik dssze.

I11.1. A KINCSTARI KOR TERVEZETT NETTO FINANSZIROZASI IGENYE

A kincstari kor hidnya a kozponti koltségvetés, a tarsadalombiztositasi alapok és az elkiilonitett allami alapok adott évi
egyenlegének osszege. A finanszirozds szempontjdbdl a tényleges pénzmozgéasokon alapulé pénzforgalmi hidnyadatok az
irdnyadok.

2008-ban a kdzponti koltségvetés— privatizacios bevételek nélkiili — pénzforgalmi egyenlege a tervek szerint - 1131,0 milliard
forint &sszegd hiany, a Tarsadalombiztositasi Alapok tervezett éves tobblete 15,0 milliard forint, az elkiilénitett allami alapok
tervezett éves tébblete 4,9 milliard forint. A kincstéri kor igy kialakulé 2008. évi 1111,2 millidrd forint 6sszegl varhaté
pénzforgalmi hidnya a GDP 4,0%-4t teszi ki. Ez mintegy 14%-kal kisebb finanszirozandé hianyt jelent a megel6z6 évhez képest.

A kincstari kor hidnyan feliil a Magyar Nemzeti Bank kiegyenlitési tartalékénak feltoltése varhatéan 2,8 milliard forinttal noveli,
a privatizaciés bevételek 33,9 milliard forinttal csékkentik a nettd finanszirozasi igényt. Az eurépai uniés transzferek 2008-ban
varhatéan nett6 finanszirozasi igényt fognak jelenteni a 2007. évi jelentds forrashdviiléssel szemben.

A kincstari kér hidnya 2007-hez képest elsdsorban a kdzponti kdltségvetés hidnyanak csokkenése kdvetkeztében jelentés
mérséklgdést mutat. A tervezett EU transzferek nettd eldfinanszirozasénak jelentds novekedése kovetkeztében azonban a nettd
finanszirozasi igény 2008-ban novekszik 2007-hez képest.

milligrd forint

2007 2008*

A kozponti kdltségvetés hianya (priv. bevételek nélkil, hitelatvallalassal) 13899 1131,0
Ebbdl: adéssagatvallalas 58,2 0,0

TB-alapok finanszirozasi szlikséglete -35,2 -15,0
Elkiilonitett alapok finanszirozasi sziikséglete 62,9 -4.9
Kincstari kor hianya 12914 1111,2
MNB-vel kapcsolatos tékemdiveletek 20,6 2.8
Privatizacios bevételek és tékemdveletek finanszirozasi igénye -67,3 -33.9
Kozvetlen EU transzferek nett6 eldfinanszirozasa -152,9 102,8
Nettd finanszirozasi igény 1091,8 11829

' Elézetes tény
? Elgirdnyzat
Forrds: Pénziigyminisztérium

I11. 2. TORLESZTESEK

A torlesztések dsszege 2008-ban varhatdan 5033 milliard forint lesz, amely Iényegesen, 19%-kal kisebb az eldz6 évinél. A fenti
0sszeghdl a forinttorlesztések 4864 milliard forintot, mig a devizatérlesztések 169 milliard forintot tesznek ki.



A TORLESZTESEK INSTRUMENTUMOK SZERINTI MEGOSZLASA
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A torlesztéseken beliil a diszkont kincstarjegyek magas aranyat azok éven beliili akér tdbbszori megujitasi sziikséglete okozza.
Ugyanakkor éppen ezen adésségelemnél vérhatd a legnagyobb osszegd csokkenés (630 milliard forint), déntden az éven belili
kibocsatasok varhatd visszafogéasa miatt. A diszkont kincstarjegyek kibocsatasanak visszafogasara a kisebb hiany mellett a korabban
szamitottndl varhatéan egyenletesebb éven beliili lefutdsa ad lehet6séget. Az éven tali adéssaglejratok kozott a forintkdtvények
torlesztése 100 milliard forint 6sszegd (8%-os) csokkenést mutat 2007-hez képest. A forinthitelek esetében 2007-ben jelentds
osszegben (414 milliard forint) jartak le a 2006 végén &tvallalt nem piaci hitelek. Tekintettel arra, hogy atvallalt hiteladéssaga a
koltségvetésnek méar nincsen, 2008-ban forinthitel torlesztés nem esedékes. A devizatorlesztések dsszege az eldzd évekhez hasonldan
viszonylag alacsony, a 2007. évi torlesztést 42 milliard forinttal (33%) haladja meg.

I11. 3. BRUTTO FINANSZIROZASI IGENY
A nett6 finanszirozasi igény 91 millidrd forint 6sszegli novekedése és a torlesztések 1210 milliard forint dsszegd mérséklddése

kdvetkeztében a 2008. évi bruttd finanszirozasi igény az el6zd évhez képest tobb mint 1100 milliard forinttal csdkken, és varhatéan
6215 forintot ér el.

A BRUTTO FINANSZIROZASI IGENY OSSZETEVOI
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IV. A FINANSZIROZAS ALAKULASA 2008-BAN

IV. 1. TERVEZETT NETTO KIBOCSATAS

2008-ban a tervezett nettd kibocsatas dsszege 1120 millidrd forint, amelybdl 730 milliard forint (65%) a nettd forint, 389 milliard forint
(35%) pedig a netté deviza-kibocsétas dsszege.

IIl. A finanszirozasi
szlikséglet 2008-ban



IV. A finanszirozas A tervezett 2008. évi nettd dllampapir-kibocsatés 605 milliard forint. Ezen beliil az 5 éves és annél hosszabb futamidejd

alakulasa 2008-ban 4llamktvények alloménya 715 milliard forinttal emelkedik, a 2-3 éves futamidejdi allampapirok &llomanya 239 millidrd forinttal né,
ezzel szemben az éven beliili kincstarjegyek allomanya jelent@sen, 349 millidrd forinttal csékken. A révid futamidejd finanszirozas
szerepének csokkentésére elsdsorban a javuld fiskalis pozicid alapjan keril sor, részben pedig a 2006-ban kényszer(en felépitett
allomany tovabbi mérséklése céljabol.

A NETTO FORINT ALLAMPAPIR-ERTEKESITES FUTAMIDO SZERINTI
MEGOSZLASA
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Forrés: AKK Zrt.

A révid futamidejd allampapirok &llomanya 2008-ban jelentdsen csokken, mig a lakossagi dllampapirok allomanya a tervek szerint
gyakorlatilag véltozatlan marad (ennek alakulasat a tényleges lakossagi kereslet hatarozza meg, ami ettdl eltérhet).

Tekintettel a februar végén kialakult tékepiaci problémékra, 2008. els6 felében az eredetileg tervezetthez képest atmenetileg
cstkken az allamkotvények kibocsétasa, amivel szemben né a révid futamidej finanszirozést jelenté diszkont kincstarjegyek
értékesitése. Az elsd félévben igy varhatéan mintegy 170 milliard forinttal kisebb kdtvényértékesités valésul meg. A korrekcid
atmeneti és a tékepiaci stabilizalodast kovetéen - a keresleti viszonyok alapjan — a kibocsatasok az eredeti terv alapjan
folytatédnak a masodik félévben

A 2008. évben tervezett 389 milliard forint 6sszeg( nett6 deviza-kibocsatas 6sszesen brutté 2,2 milliard eurdnyi forrs bevonasaval
valésulhat meg, ami tartalmazza a nemzetkdzi t6kepiaci kibocsatasokat és a nemzetkozi fejlesztési intézetektdl devizaban lehivasra
keriild hiteleket. A 2008-ban rendelkezésre allé projektfinanszirozd hitelkeret tervezett nagysdga a finanszirozasi terv szerint
mintegy 700 milli6 eurd, ami részben devizaban, részben forintban hivhatd le.

A NETTO DEVIZAKIBOCSATAS ALAKULASA
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IV.2. A BRUTTO KIBOCSATAS VARHATO ALAKULASA

A 2008. évi teljes brutté kibocsatés tervezett 6sszege 6152 milliard forint. A brutté kibocsétason beliil 5594 milliard forintot (91%)
a forintkibocsatasok és -hitelfelvételek, 558 milliard forintot (9%) a deviza-kibocsatésok és -hitelfelvételek képviselnek. A bruttd
kibocsatas és a bruttd finanszirozasi igény kiilénbségére az dllam elmult év végén meglévé szabad pénzeszkozeinek részleges
leépitése nyujt fedezetet.

2008-ban tovabbra is a forint allampapirpiac marad az allam legfontosabb finanszirozasi piaca. A tervek szerint forinthitel
felvételére 2007-hez hasonldan kizérélag nemzetkozi fejlesztési intézetektdl kerdl sor.

A BRUTTO FORINT ALLAMPAPIR-ERTEKESITES FUTAMIDO SZERINTI
OSSZETETELE
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IV.2.1. A FORINT ALLAMPAPIROK AUKCIOS ERTEKESITESE

A forint allamkotvények elsGdleges aukcids értékesitése a tervek szerint 2055 millidrd forintot (kb. 8 millidrd EUR) tesz ki. Ennek
futamidd szerinti megoszlasa a korabbi évhez hasonléan alakul, kismértékben csékken a 3 éves, és névekedik az 5 éves kétvény szerepe:

A BRUTTO ALLAMKOTVENY-ERTEKESITES FUTAMIDO SZERINTI MEGOSZLASA
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Forrds: AKK Zrt. 33%

A kibocsatasra kerlil — kizardlag fix kamatozast — allamkotvények véarhatéan a kdvetkezé 6sszegben kertilnek értékesitésre.

A TERVEZETT 2008. EVI AUKCIOS ALLAMKOTVENY-ERTEKESITES

Futamidd Ertékesitett sorozatok szama Osszes értékesités (mrd Ft)
3 éves 2 840

5 éves 2 675

10 éves 1 440

15 éves 1 100

Osszesen 6 2055

Forras: AKK Zrt

IV. A finanszirozas
alakuldsa 2008-ban



IV. A finanszirozas
alakulasa 2008-ban

A megfelel6 piaci likviditas elérése érdekében a 3 éves kotvény tervezett sorozatnagysaga 500 milliard forint (2 milliard eurd), az
5 és 10 éves futamidejd kotvényekbdl a tervezett sorozatnagység eléri a 750 milliérd forintot (3 millidrd EUR), a leghosszabb, 15
éves kotvénybdl pedig lehetdség szerint meghaladja a 260 milliard forintot (1 millidrd EUR). (Az egyes sorozatok kibocsatasa nem
kétddik szorosan a naptéri évekhez, a kordbbinal nagyobb sorozatnagysag a viszonylag stabil éves brutté kibocsatas mellett a
korabbinal hosszabb ideig térténd értékesitéssel érhetd el.)

A nemzetkozi gyakorlathoz vald kozelités és a masodpiac élénkitése érdekében 2008-ban jelentésen csokken az allampapir
aukcidk széama. Az allamkotvény aukcidkra tovabbra is minden masodik hét csiitortékon keril sor, azonban az eddig &ltalaban
parban megrendezett aukciok helyett ltaldban egyetlen allamkétvény sorozat értékesitése szerepel az aukciés naptarban. Ez
hathetes kétvény aukciés ciklust jelent, ahol a 3, az 5 és a 10 éves kdtvények aukcioi kovetik egymast. A 15 éves kdtvény aukcidja
az eddig megszokott rend szerint minden masodik alkalommal a 3 éves kotvénnyel egyitt valésul meg. Az dj rendszerben az eddigi
futamidénként 13 aukciéval szemben 8-9 aukciéra keriil sor. A 15 éves futamidd esetében évi 6-7 aukcié helyett 2008-ban
4 aukcié véarhato. A valtozas kovetkeztében az allamkotvény aukcidk szama éves szinten 46-rél 30-ra csokken.

A diszkont kincstarjegyek jelenleg 3, 6 és 12 hdnapos hétralévd futamidével keriilnek rendszeresen kibocsatésra.
Likviditaskezelési célt szolgal tovabba a 3 hénapnal révidebb, jellemzéen hathetes futamidej( likviditasi diszkont kincstérjegyek
értékesitése, melyre a révid tavu likviditasi helyzethez igazodva, ad hoc médon kertil sor. A kisebb hiany kévetkeztében jelentésen
csokken a diszkont kincstérjegyek szerepe. Ez egyrészt a fennallé allomény csokkentését, valamint az alkalmazott futamiddk
szkitését jelenti. Ennek megfeleléen 2008. masodik felét6l a kevésbé hatékony hathdnapos futamidé kivezetése fog
megvalésulni.

A diszkont kincstarjegyek &lloményanak véarhaté csokkenése nagysagrendileg megfelel a 6 hénapos futamidén korabban tartott
allomannyal. A véltozéssal egyuttal éves szinten 104-rél 78-ra csékken a diszkont kincstarjegy aukcidk széma (a likviditasi
kincstarjegyek nélkil). (részletesen lasd a VIII. Kibocsatési naptar fejezetben).

IV. 2. 2. LAKOSSAGI ALLAMPAPIROK

A finanszirozasi terv az alternativ finanszirozasi forrasnak szamitd lakossagi allampapirok allomanyéanak szinten maradasaval
szamol 2008-ban. A lakossagi éllampapirok piacan az AKK Zrt. kereslet-elfogads, melynek kvetkeztében a lakossagi értékesités
0sszege és Osszetétele a kereslet véltozasa miatt mddosulhat. A tervezett 555 milliard forintnyi értékesitésbdl 41%-ot képvisel a
Kamatoz6 Kincstérjegy, 44%-ot az egyéves Kincstari Takarékjegy és 15%-ot a kétéves Kincstéri Takarékjegy.

IV. 2. 3. DEVIZAKIBOCSATAS

A devizéban t6rténé finanszirozés alapvet@en a nemzetkdzi tékepiacokrdl bevont forrasokkal valésul meg, az alabbi, korabbi
évekhez képest valtozatlan alapelvek szerint:

o az eur6 kétvénypiac preferélasa;
o a befektetdi kor szélesitése érdekében egyéb piacokon is sor kertilhet kibocséatasokra;
o az adott piacra jellemzé benchmark jellegl kibocsatasok megvaldsitasa.

Ezen elvek figyelembe vételével 2008-ban legfeljebb brutté 1,8-2 millidrd euré értékd devizakdtvény-kibocsatas szerepel a

tervekben. Ezen tdlmenden az éves szinten tervezett 2,2 millidrd eurébél fennmaradé forréshevonést projektfinanszirozd, a
nemzetkdzi pénziigyi intézmények altal nydjtott hitelek lehivasa biztositja.
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A BRUTTO DEVIZAKIBOCSATAS ALAKULASA

Milliard forint

2007

o M Piaci kibocsata Egyéb devizaforrasok ‘
Forrds: AKK Zrt. ’ e =

A finanszirozasi terv szerint a devizakotvény-kibocsatas megkozelitéleg fele-fele aranyban oszlik meg 2008 elsé és masodik féléve
kozott. A kibocsatas devizanemének és kamatozésanak meghatarozésa az aktudlis piaci keresleti viszonyok alapjan torténik, a
benchmarkok elérése érdekében az AKK Zrt. fedezeti (swap-) muveleteket kot.

V. LIKVIDITASKEZELES

A kincstéri kor biztonségos, és stabil finanszirozasat segiti el6 az allam MNB-nél vezetett szamléja (KESZ) optimalis &llomanyanak
meghatarozdsa és a napvégi KESZ-egyenleg optimdlis szinthez képest +/- 50 millidrd forintos savon belil tartdsa. A KESZ
allomanyaban jelentkezd kilengések csillapitaséra a kovetkezd likviditaskezelési eszkozok allnak az AKK Zrt. rendelkezésére::

o aktiv és passziv repémuveletek,

o 3 hénaposnal rdvidebb, jellemzéen hathetes futamidej( likviditasi diszkont kincstérjegyek ad hoc kibocsatasa,

o a kotvény-visszavasarlasok,

o a3 és 12 hénapos diszkont kincstéarjegyek értékesitésének aktiv, a mindenkori likviditasi helyzethez térténd igazitasa.

VI. OSSZEFOGLALO

2008-ban a megeldz6 évhez képest jelentdsen csdkken mind a nettd és a bruttd kibocsatés, ami a kisebb kincstari kér hidny, és
a kedvezdbb likviditasi helyzet miatt kisebb (féként éven beliili) lejératok indokolnak. A kibocsatédsokon beltil némiképpen
névekszik a deviza kibocséatasok szerepe a 2007-ben megvaldsult szinthez képest, de a netté devizafinanszirozas 35%-os arnya
alapvetden konzisztens az adéssag devizaszerkezet benchmarkkal. A finanszirozasban tovabbra is a 2644 milliard forint 6sszeg(
allamkotvény kibocséatas dominal, amelybdl 81%-ot képvisel a forint-, és 19%-ot a devizakdtvény- kibocsétas.
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VI. Osszefoglald

A BRUTTO ES NETTO KIBOCSATAS TERVEZETT OSSZETETELE 2008-BAN

millidrd Ft
Kotvéeny (tékepiaci) Kincstarjegy Osszesen
Bruttd kibocsétas 2644 3332 176 6152
Forint 2137 3332 126 5594
Deviza 507 0 51 558
Netto kibocsatas 1461 -349 7 1120
Forint 954 -349 125 730
Deviza 507 0 -118 389

Forrés: AKK Zrt.

A forint- és devizafinanszirozas, valamint az egyes finanszirozasi eszkozok aranydnak megvélasztdsa a stratégiai célokkal
dsszhangban a benchmarkoknak megfelelé adésségszerkezetet alakit ki. Ezaltal teljestil az adésségkezelés f6 célja, a hosszu
tavon alacsony koltséggel, elfogadhatd kockazatok mellett térténd finanszirozas.

VII. TOVABBI INFORMACIOK

Jelen kiadvany a 2008. januér végéig megismert tényezdkkel szdmolt. Ennek megfelel6en a 2007. évre vonatkozé adatok még
csupan eldzetes tényadatoknak szamitanak, a 2008. évi tervszdmok pedig a finanszirozasi szikséglet és a forrasbevonasok
megvalésulasatol fliggéen véltozhatnak az év sordn. A finanszirozasi szerkezet esetlegesen sziikséges médositdsai 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

tajékoztatok, monitoring jelentés) folyamatosan figyelemmel kisérhetd a finanszirozasi mdveletek, a finanszirozasi igény és az
allamadéssag alakulasa.
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VIII. KIBOCSATASI NAPTAR

ALLAMKOTVENY KIBOCSATASI NAPTAR 2008-BAN

Futamidd Aukcié napja Pénziigyi teljesités Lejarat*
3 éves 2008.01.03. 2008.01.09. 2011.04.22.
2008.02.14. 2008.02.20. 2011.04.22.
2008.03.27. 2008.04.02. 2011.04.22.
2008.05.08. 2008.05.14. 2011.04.22.
2008.06.19. 2008.06.25. 2011.04.22.
2008.07.31. 2008.08.06. 2011.08.24.
2008.09.11. 2008.09.17. 2011.08.24.
2008.10.22. 2008.10.29. 2011.08.24.
2008.12.04. 2008.12.10. 2011.08.24.
Futamidd Aukcié napja Pénziigyi teljesités Lejarat*
5 éves 2008.01.17. 2008.01.23. 2012.10.24.
2008.02.28. 2008.03.05. 2012.10.24.
2008.04.10. 2008.04.16. 2012.10.24.
2008.05.22. 2008.05.28. 2012.10.24.
2008.07.03. 2008.07.09. 2012.10.24.
2008.08.14. 2008.08.21. 2012.10.24.
2008.09.25. 2008.10.01. 2013.12.20.
2008.11.06. 2008.11.12. 2013.12.20.
2008.12.18. 2008.12.23. 2013.12.20.
Futamidé Aukcié napja Pénziigyi teljesités Lejarat*
10 éves 2008.01.31. 2008.02.06. 2019.06.24.
2008.03.13. 2008.03.19. 2019.06.24.
2008.04.24. 2008.04.30. 2019.06.24.
2008.06.05. 2008.06.11. 2019.06.24.
2008.07.17. 2008.07.23. 2019.06.24.
2008.08.28. 2008.09.03. 2019.06.24.
2008.10.09. 2008.10.15. 2019.06.24.
2008.11.20. 2008.11.26. 2019.06.24.
Futamidd CULHET L] Pénziiayi teljesités Lejarat*
15 éves 2008.02.14. 2008.02.20. 2023.11.24.
2008.05.08. 2008.05.14. 2023.11.24.
2008.07.31. 2008.08.06. 2023.11.24.
2008.10.22. 2008.10.29. 2023.11.24.

* Az AKK Zrt. az elért sorozatnagysagok fiiggvényében megvaltoztathatia az adott aukcion felkinalt sorozatot. A még nem kibocsétott kétvények lejarati datuma nem végleges.
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VIIl. Kibocsétasi naptér DISZKONT KINCSTARJEGY KIBOCSATASI NAPTAR 2008-BAN

Futamidd : UL ETIE] Pénziigyi teljesités Lejarat
6 honap D080604 2007.12.27. 2008.01.02. 2008.06.04.
D080730 2008.01.09. 2008.01.16. 2008.07.30.
D080730 2008.01.23. 2008.01.30. 2008.07.30.
D080730 2008.02.06. 2008.02.13. 2008.07.30.
D080730 2008.02.20. 2008.02.27. 2008.07.30.
D080924 2008.03.05. 2008.03.12. 2008.09.24.
D080924 2008.03.19. 2008.03.26. 2008.09.24.
D080924 2008.04.02. 2008.04.09. 2008.09.24.
D080924 2008.04.16. 2008.04.23. 2008.09.24.
D081119 2008.04.30. 2008.05.07. 2008.11.19.
D081119 2008.05.14. 2008.05.21. 2008.11.19.
D081119 2008.05.28. 2008.06.04. 2008.11.19.
D081119 2008.06.11. 2008.06.18. 2008.11.19.
Futamidd Aukcio napja Pénziigyi teljesités Lejarat*
12 hénap D081217 2007.12.27. 2008.01.02. 2008.12.17.
D081217 2008.01.10. 2008.01.16. 2008.12.17.
D081217 2008.01.24. 2008.01.30. 2008.12.17.
D090128 2008.02.07. 2008.02.13. 2009.01.28.
D090128 2008.02.21. 2008.02.27. 2009.01.28.
D090128 2008.03.06. 2008.03.12. 2009.01.28.
D090128 2008.03.20. 2008.03.26. 2009.01.28.
D090408 2008.04.03. 2008.04.09. 2009.04.08.
D090408 2008.04.17. 2008.04.23. 2009.04.08.
D090408 2008.04.30. 2008.05.07. 2009.04.08.
D090408 2008.05.15. 2008.05.21. 2009.04.08.
D090603 2008.05.29. 2008.06.04. 2009.06.03.
D090603 2008.06.12. 2008.06.18. 2009.06.03.
D090603 2008.06.26. 2008.07.02. 2009.06.03.
D090603 2008.07.10. 2008.07.16. 2009.06.03.
D090729 2008.07.24. 2008.07.30. 2009.07.29.
D090729 2008.08.07. 2008.08.13. 2009.07.29.
D090729 2008.08.21. 2008.08.27. 2009.07.29.
D090729 2008.09.04. 2008.09.10. 2009.07.29.
D090923 2008.09.18. 2008.09.24. 2009.09.23.
D090923 2008.10.02. 2008.10.08. 2009.09.23.
D090923 2008.10.16. 2008.10.22. 2009.09.23.
D090923 2008.10.30. 2008.11.05. 2009.09.23.
D091118 2008.11.13. 2008.11.19. 2009.11.18.
D091118 2008.11.27. 2008.12.03. 2009.11.18.
D091118 2008.12.11. 2008.12.17. 2009.11.18.
D091118 2008.12.23. 2008.12.31. 2009.11.18.

3 hdnapos diszkont kincstarjegyek aukcidja minden kedden, pénziigyi teljesitésiik az aukciot kdvetd héten szerdan van. Likviditdsi diszkont kincstarjegyek aukcidja jellemzden hétféi napon
van, pénziigyi teljesitése szerdai napon, a kibocsato ddntése szerint.
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