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1. Nett6 finanszirozasi igény 2014-ben

2014-ben a tervek szerint a nettd finanszirozasi igény 1192 milliard forint lesz. A
tervezett finanszirozasi igény az allamhaztartds kozponti alrendszerének
pénzforgalmi hianyabol, valamint egyéb nett6 finanszirozasi tételekbol tevodik
0ssze.

A kozponti alrendszer hianya a kozponti koltségvetés, a tarsadalombiztositas
pénziigyi alapjai ¢és az elkiilonitett allami pénzalapok adott évi egyenlegének
Osszege. A finanszirozads szempontjabol a tényleges pénzmozgasokon alapulo
pénzforgalmi hianyadatok az iranyadok. 2014-ben a kozponti Kkoltségvetés
pénzforgalmi egyenlege a tervek szerint -962 milliard forint, a tdrsadalombiztositas
alapjainak tervezett éves egyenlege 0, az elkiilonitett allami alapok tervezett éves
hianya 23 milliard forint. Az allamhdztartas kozponti alrendszerének 2014. évi 985
milliard forint 6sszegl pénzforgalmi hianya a GDP 3,2%-at teszi Ki.

A hianyon kiviil a finanszirozasnak az egyéb nettd finanszirozasi igényt is biztositani
kell, ami 2014-ben 207 milliard forintot tesz ki, ami az eurdpai unios transzferek
egyenlegébdl és egyes vagyonvasarlasokbdl adodik.

A netté finanszirozasi igény alakulasa 2014-ben

mrd HUF
Kozponti koltségvetés egyenlege -962
Tarsadalombiztositasi Alapok egyenlege 0
Elkiilonitett Alapok egyenlege -23
A kozponti alrendszer pénzforgalmi hianya -985
Egyéb nett6 finanszirozasi igény (EU, tékemiiveletek) -207
Teljes netto finanszirozasi igény -1.192

2. Torlesztések

2014-ben a torlesztések O0sszege varhatdéan 6679 milliard forint lesz az éven beliili
lejaratu addssag tobbszori megujitasat kiszir6 OECD mutato szerint. Ebbdl a forint
torlesztések 4694 milliard forintot, mig a devizatorlesztések 1985 milliard forintot (6,4
milliard EUR) tesznek ki'. A forinttdrlesztéseken beliil a kotvénytorlesztések dsszege
1220 milliard forint, ami mintegy 195 milliard forint méar megvalosult, illetve tervezett
eredetileg 2015-ben lejard kotvény-visszavasarlast is tartalmaz, ami a jovo évi
lejaratokat csokkenti. 2014-ben a forint hitelek tervezett lejarata 216 milliard forintot
tesz ki, amely tartalmazza a februdrban atvallalt onkormanyzati hitelek egy részének
mar megvalosult eldtorlesztését is. A nemzetkézi devizakdtvény torlesztések 2,7
millidrd eurdt, az Eurdpai Bizottsagtol 2009-ben lehivott hitel esedékes torlesztése 2
millidrd eurdt, a belfoldi devizakotvény torlesztése 0,9 milliard eur6t, mig a

! A januarban publikalt tervhez képest az év elején megndvekedett PEMAK allomanybol az dvatossag elve
alapjan nagyobb visszavaltassal szamolt az AKK, illetve az atvallalt 6nkormanyzati devizahitelek esedékes
torlesztései is jelentkeznek.



Nemzetkozi Fejlesztési Intézményektdl felvett, illetve atvallalt hitelek torlesztése 0,8
millidrd eurdt tesz ki.

A brutto lejaratok alakulasa 2014-ben (milliard forint)

Nettdo mutaté (OECD)
Forint torlesztés 4.694
Allamkotvény 1.220
Lakossagi allampapirok 1.353
Diszkont kincstarjegyek 1.905
Forint hitel 216
Deviza torlesztés 1.985
Nemzetko6zi kotvény és EB hitel 1.489
Belfoldi devizakotvény 260
NFI és egyéb hitel 236
Torlesztések dsszesen 6.679

3. Brutto kibocsatas 2014-ben

A 2014. évi teljes bruttd kibocsatés tervezett 6sszege 7920 milliard forint. A brutto
kibocsatason beliil 6820 milliard forintot (86%) a forintkibocsatasok, 1100 milliard
forintot (14%) (3,6 milliard EUR) a deviza-kibocsatasok ¢€s -hitelfelvételek
képviselnek.

A brutté kibocsatas alakulasa 2014-ben (milliard forint)

Nett6 mutatd (OECD)
Forint kibocsatas 6.820
Allamkétvény 2.434
Lakossagi allampapirok 1.960
Diszkont kincstarjegyek 2.202
Forint hitelek 224
Deviza kibocsatas 1.100
Nemzetkozi kotvény ’ 679
Letelepedési kotvény és Prémium Eur6 Magyar Allamkotvény 375
NFI hitel 46
Kibocsatas 0sszesen 7.920

A forint allamkotvények aukcios értékesitése a tervek szerint 2321 milliard forintot
tesz ki, ami tartalmazza a mar megvalosult aukcios és nem-kompetitiv értékesitést is.
Ennek futamidd szerinti megoszlasa a korabbi évhez hasonloan alakul, azzal a
kiilonbséggel, hogy az AKK a valtozd kamatozasu allamkotvények esetében a




koradbban prognosztizaltnal 1ényegesen megnovekedett keresletre szamit, ezért ezek
értékesitését a korabbi tervekhez képest megemelte.

A brutt6 allamkotvény-értékesités futamido szerinti
megoszlasa
Valtozo
17%

3 éves
15 éves 38%

2%

10 éves/

15%

28%

A kibocsatasra keriilo allamkotvények varhatéan a kovetkezd Osszegben kertlilnek
értékesitésre:

A tervezett 2014. évi aukcids allamkotvény-értékesités

Futamidd Osszes értékesités (mrd Ft)

3 éves (fix) 873
Viltozd kamatozasu kotvények 398
5 éves (fix) 646
10 éves 344
15 éves 60
Osszesen 2.321

A 3 és 10 éves futamidén 4j kotvénysorozatot bocsatott ki az AKK 2014-ben, mig az 5
¢s 15 éves futamidén egy mar kordbban kibocsatott kotvénysorozat értékesitésére
keriilt sor. A valtoz6 kamatozasu allamkotvénybdl a 2013-ban is értékesitett sorozat
mellett egy 0j, BUBOR-hoz kétott kamatozast kotvényt is értékesit az AKK 2014-ben
a valtozo kamatozasu kotvények irdant megnovekedett keresletre reagalva. A valtozo
kamatozasu kotvények értékesitése az eddigi gyakorlathoz képest stirlibben, kéthetente
egy alkalommal, a 12 honapos diszkontkincstarjegy értékesitésének napjan torténik.
Az aukcios naptarban tovabbra is csak a kotvény aukcidk napja kertil feltlintetésre, az

értékesitett futamidéket az AKK piaci konzultaciot kovetden az aukcid hetén hatarozza
meg.



Az egyenletes allamkotvény kibocsatds tamogatdsa, az allamkotvény lejaratok
kezelése és a befektetSk szamdra a kotvény megijitas elSsegitése céljabol az AKK
visszavasarlasokat és csereaukciokat alkalmaz, melyek iitemezése €s lebonyolitdsa
2014-ben is az el6z6 év(ek)ben alkalmazott rendnek megfeleléen torténik.

A Nemzetkozi Fejlesztési Intézmények altal nyujtott projektfinanszirozo hitelek
tervezett 0sszege 850 millid eurd, amelybdl 700 millié eurdt forintban tervez lehivni
az AKK.

A tervek szerint 2014-ben a deviza lejaratokat részben a devizakibocsatasok (beleértve
a 2013-as el6finanszirozast) és részben forintkibocsatdsok finanszirozzak. Osszesen
6,4 milliard eur6 devizalejarat esedékes 2014-ben, amelybdl 1,5 milliard euré mar
2013-ban eldfinanszirozasra keriilt. A Nemzetkézi Fejlesztési Intézmények altal
nyujtott projektfinanszirozo hitelekbdl 150 millié eurét tervez devizaban lehivni az
AKK 2014-ben. Ezen kiviil 2,2 milliard eurényi piaci devizakdtvény kibocséatasra
keriilt sor marciusban. Ezen feliil a Letelepedési kotvény és a belfoldi Prémium Euro
Magyar Allamkotvény értékesitését 1,2 milliard eurd Osszegben tervezi az AKK,
amelynek 83%-a mar az elsé negyedévben megvalosult.

4. Nettd finanszirozas

2014-ben a varhat6 kereslet alapjan a tervezett nettd kibocsatas 6sszege 1241 milliard
forint, amelyb6l 2126 milliard forint (171%) a nettd forint kibocsatas, -885 milliard
forint (-71%) pedig a netté deviza kibocsatas.

Az AKK a finanszirozds sordn az utobbi években kialakult gyakorlatnak megfelelen
a ténylegesen kibocsatott mennyiség és szerkezet meghatdrozdsakor fokozottan
figyeli a kereslet alakulasat, igy a piaci helyzet fiiggvényében valtozhat a kibocsatas
szerkezete. A netto finanszirozasi igényt kismértékben (49 milliard forinttal)
meghalado netto kibocsatas a 2013. év végeén fennallo repo allomanyt csokkenti.

A 2014. évi tervezett nettd forint allampapir-kibocsatas 2126 milliard forint. Ezen
beliil a nettd piaci kotvény kibocsatas 1214 milliard forint, azaz a netté forint
kibocsatas tobb mint fele hosszii futamidejii. A lakossagi allampapirok alloménya a
2012-t61 megfigyelhetd dinamikus emelkedést folytatva varhatéan 607 milliard
forinttal novekedik, amib6l tobb mint 100 milliard forint a nettd lakossagi kotvény és
500 milliard a lakossagi kincstarjegy kibocsatas. Ez alacsonyabb mint a 2013. évi
tényleges értékesités, ami az oOvatossag elvét mutatja. Az éven beliili diszkont
kincstarjegyek allomanya 297 milliard forinttal emelkedik. Amennyiben a lakossagi
értekesités vagy a valtozd kamatozasti allamkotvények értékesitése kedvezdbb a
tervezettnél, akkor a diszkont kincstarjegyek allomanya kisebb mértékben emelkedhet.

2014-ben a nettd forinthitel felvétel az NFI hitelek egy részének forintban torténd
lehivasdnak (224 milliard forint) valamint a 216 millidard forintos torlesztések
kovetkeztében 8 millidrd forint.



Osszesen 6,4 milliard eurd devizalejarat esedékes 2014-ben. Az dsszesen bruttd 3,6
milliard eurds deviza forrasbevonas -2,8 milliard euré (-885 milliard forint) netto
kibocsatast jelent.

A 2014-retervezett 1241 milliard forint nettd kibocsatas
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5. Allamadossag kezelési stratégia 2014-ben

Az allamadossag-kezelés célja a koltségvetés finanszirozasi igényének hosszl tdvon
minimalis koltséggel ¢€s elfogadhatd kockéazatok vallaldsa mellett egységes
szemléletben tOrténd finanszirozasa. Ezen Aaltalanos célt az addssagkezeld
teljesitménymutatok, benchmarkok kitizésével szamszeriisiti. 2014-ben az AKK a
kovetkezd benchmarkok keretei kozott tervezi az addssag kezelését:

o Devizadsszetétel: Az 6sszes adossagon beliil a devizaaddssag aranya maximum
45% lehet, és cél, hogy ez fokozatosan csokkenjen. A csokkend devizaaddssag
aranyt a nettd finanszirozasi igény forint kibocsatasokkal torténd finanszirozasa
biztositja, az AKK ugyanakkor - amikor a kedvez$ forintpiaci keresletet
lehetévé teszi - torekszik arra, hogy a devizaadossdg aranydnak csokkenése
minél nagyobb mértékli legyen. 2014 eddig eltelt idészakdban a forint
allampapirok irdnti kereslet rendkiviil magas volt, igy a finanszirozas jelentdsen
emelni tudta az értékesitést. Emiatt a tervek szerint a 2014 januéarban publikalt
finanszirozasi tervben szereplonél nagyobb Osszegli lehet a lejaro
devizaaddssagbol a forintbol finanszirozott rész.

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

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



o Durdcio: Az addéssag megujitasi kockazatanak elfogadhatd szinten tartdsa

crer

tartasa.

o Likviditas: A Kincstari Egységes Szamla (KESZ) egyenlegének mindenkori
biztonsagos szintjét célozza a KESZ minimalis 4lloményanak meghatarozasa és
a napvégi KESZ-egyenleg lehetdség szerint e f6lott tartasa.

Az 4llamaddssag szerkezetre vonatkozo elsé 6t benchmark esetében az adossagkezelés
a haromhavi mozgoatlag alakuldsit veszi figyelembe tevékenysége soran annak
érdekében, hogy az esetleges egyedi, atmeneti hatassal bird, esetenként sokkszerti
piaci mozgéasok ne kényszeritsék az addssagkezelést hosszi tdvon indokolatlan
reakciokra.

A nemzetkdzi piaci kockazatok miatt tovabbra is kiemelt cél a megfeleld biztonsagi
tartalékok képzése és az alternativ finanszirozasi csatornak biztositasa. 2014-ben igy
az AKK novelte a forint KESZ-en tartott biztonsagi tartalék szintjét. Ezen til stand-by
hitelkeretek is rendelkezésre allnak. Ez azt is jelenti, hogy tobb aluljegyzett aukcid
esetén 1is biztositott a finanszirozas. Mindezen eszk6zok Osszességlikben kelld
finanszirozasi biztonsagot nyujtanak.

6. Tovabbi informaciok

Jelen kiadvany a 2014. aprilis végéig megismert tényezokkel, eseményekkel szamolt.
Ezen iddszakban a forint allampiaci kereslet €s értekesités olyan mértékben valtozott
meg, ami a stratégiai alapelvekben foglalt devizaadossag arany csokkentési cél miatt
lehetségessé tette a finanszirozas dsszetételének megvaltoztatasat. Ennek az érdekeltek
(befektetok, piaci szereplok, kozvélemény) szamara torténd bemutatds miatt volt
sziikséges az Eves Finanszirozasi kiadvany aktualizalasa.

A 2014. évi tervszamok a finanszirozasi sziikséglet és a forrasbevonasok
megvalosulasatol fliggéen valtozhatnak az év sordn. A finanszirozéasi szerkezet
esetlegesen sziikséges modositasai azonban nem érintik a fix kibocsatasi naptarat (1asd
a kovetkez$ fejezetben), az alkalmazott eszkozok korét és az AKK Zrt. stratégiai
célkitlizéseit €s stratégiai magatartasat a piacokon.

Az AKK Zrt. honlapjan (www.akk.hu) és rendszeres kiadvanyaiban, jelentéseiben
(havi ¢és negyedéves tajékoztatok, monitoring jelentés) folyamatosan figyelemmel
kisérhetd a finanszirozasi miiveletek, a finanszirozasi igény és az allamadossag
alakulasa. Az AKK Zrt. a honlapjan minden hénap 15. napjaig bezarélag kozli a
rakovetkezd 3 honap részletes forintpiaci kibocsatasi tervét, mely magaban foglalja az
adott idOszakban az egyes futamidokon Osszesen értékesiteni tervezett forint
allampapir-mennyiségeket.


http://www.akk.hu/

7. Kibocsatasi naptar

Fix kamatozasu allamkotvény kibocsatasi naptar 2014-ben

Aukcio napj Pénziigyi teljesités
MAK 2014.01.09 2014.01.15
2014.01.23 2014.01.29
2014.02.06 2014.02.12
2014.02.20 2014.02.26
2014.03.06 2014.03.12
2014.03.20 2014.03.26
2014.04.03 2014.04.09
2014.04.17 2014.04.23
2014.04.30 2014.05.07
2014.05.15 2014.05.21
2014.05.29 2014.06.04
2014.06.12 2014.06.18
2014.06.26 2014.07.02
2014.07.10 2014.07.16
2014.07.24 2014.07.30
2014.08.07 2014.08.13
2014.08.21 2014.08.27
2014.09.04 2014.09.10
2014.09.18 2014.09.24
2014.10.02 2014.10.08
2014.10.16 2014.10.22
2014.10.30 2014.11.05
2014.11.13 2014.11.19
2014.11.27 2014.12.03
2014.12.11 2014.12.17

Valtozo kamatozasu allamkotvény kibocsatasi naptar 2014-ben

Aukcio napj Pénziigyi teljesités
MAK 2014.01.16 2014.01.22
2014.02.13 2014.02.19
2014.03.13 2014.03.19
2014.03.27 2014.04.02
2014.04.10 2014.04.16
2014.04.24 2014.04.30
2014.05.08 2014.05.14
2014.05.22 2014.05.28
2014.06.05 2014.06.11
2014.06.19 2014.06.25
2014.07.03 2014.07.09
2014.07.17 2014.07.23
2014.07.31 2014.08.06
2014.08.14 2014.08.21
2014.08.28 2014.09.03
2014.09.11 2014.09.17
2014.09.25 2014.10.01
2014.10.09 2014.10.15
2014.11.06 2014.11.12
2014.11.20 2014.11.26
2014.12.04 2014.12.10
2014.12.18 2014.12.23




12 honapos diszkont Kincstarjegyek kibocsatasi naptara 2014-ben

Aukcio napj Pénziigyi teljesités
D141126 2014.01.02 2014.01.08 2014.11.26
D141126 2014.01.16 2014.01.22 2014.11.26
D150121 2014.01.30 2014.02.05 2015.01.21
D150121 2014.02.13 2014.02.19 2015.01.21
D150121 2014.02.27 2014.03.05 2015.01.21
D150121 2014.03.13 2014.03.19 2015.01.21
D150401 2014.03.27 2014.04.02 2015.04.01
D150401 2014.04.10 2014.04.16 2015.04.01
D150401 2014.04.24 2014.04.30 2015.04.01
D150401 2014.05.08 2014.05.14 2015.04.01
D150527 2014.05.22 2014.05.28 2015.05.27
D150527 2014.06.05 2014.06.11 2015.05.27
D150527 2014.06.19 2014.06.25 2015.05.27
D150527 2014.07.03 2014.07.09 2015.05.27
D150722 2014.07.17 2014.07.23 2015.07.22
D150722 2014.07.31 2014.08.06 2015.07.22
D150722 2014.08.14 2014.08.20 2015.07.22
D150722 2014.08.28 2014.09.03 2015.07.22
D150916 2014.09.11 2014.09.17 2015.09.16
D150916 2014.09.25 2014.10.01 2015.09.16
D150916 2014.10.09 2014.10.15 2015.09.16
D150916 2014.10.22 2014.10.29 2015.09.16
D151111 2014.11.06 2014.11.12 2015.11.11
D151111 2014.11.20 2014.11.26 2015.11.11
D151111 2014.12.04 2014.12.10 2015.11.11
D151223 2014.12.18 2014.12.23 2015.12.23

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

Likviditasi diszkont Kincstarjegyek aukcidja jellemzéen hétf6i napon van, pénziigyi teljesitése
szerdai napon, a kibocsaté dontése szerint.
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