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1. Nett6 finanszirozasi igény 2010-ben

2010-ben a tervek szerint a nettd finanszirozasi igény 982 milliard forint lesz. A
tervezett finanszirozasi igény a kozponti kormanyzat pénzforgalmi hianyabdl,
valamint egyéb (netto) finanszirozasi tételekbol tevodik dssze.

A Kkozponti kormanyzat hianya a kozponti koltségvetés, a tarsadalombiztositasi
alapok és az elkiilonitett allami alapok adott ¢évi egyenlegének Osszege. A
finanszirozas szempontjabol a tényleges pénzmozgasokon alapuld pénzforgalmi
hidnyadatok az iranyadok. 2010-ben a kozponti koltségvetés— privatizacios bevételek
nélkiilli (pénzforgalmi) egyenlege a tervek szerint -836 milliard forint, a
Tarsadalombiztositasi Alapok tervezett éves hidnya 69 milliard forint, az elkiilonitett
allami alapok tervezett éves tobblete 35 milliard forint. A kincstari kor igy kialakulo
2010. évi 870 milliard forint 6sszegli varhatd pénzforgalmi hidnya a GDP 3,3%-4at
teszi ki.

A kozponti korményzat hidnyan feliil az egyéb finanszirozasi tételek kozott az eurdpai
unids transzferek 2010-ben varhatéan 111 millidrd forint 6sszegli egyenlege jelenik

meg.

A netto finanszirozasi igény alakulasa 2010-ben

md HUF
Kozponti koltségvetési deficit -836
Tarsadalombiztositasi Alapok egyenlege -69
Elkiilonitett Alapok egyenlege +35
A kozponti kormanyzat pénzforgalmi hianya -870
Az EU transzferek nett6 egyenlege -111
Teljes netto finanszirozasi igény -982

2. Torlesztések

A torlesztések Osszege 2010-ben varhatéan 5694 milliard forint lesz. A fenti
Osszegbdl a forint torlesztések 5328 millidrd forintot, mig a devizatorlesztések 366
millidrd forintot (1,4 millidrd EUR) tesznek ki. A forinttorlesztéseken beliil a
kotvénytorlesztések 6sszege 1186 milliard forint, ami 776 milliard forinttal elmarad a
2009. ¢évi kotvénylejaratoktol. A devizatorlesztéseken beliil a devizakotvény

torlesztések 1,2 millidard eurdt, mig a devizahitel torlesztések 0,2 millidrd eurdt tesznek
Ki.

Az éven belill lejard diszkontkincstarjegyek torlesztése varhatdan 3683 milliard forint
lesz (ami a fennallo alloméany lejaratanak éven beliil tobbszori megfinanszirozasat is
tartalmazza), mig a kozvetleniil a lakossagnak értékesitett allampapirok lejarata 459
milliard forint.



3. Brutto kibocsatas 2010-ben

A 2010. évi teljes bruttd kibocsatas tervezett 6sszege 6262 milliard forint. A brutto
kibocsatason beliil 5859 millidrd forintot (93,6%) a forintkibocsatdsok és -
hitelfelvételek, 403 milliard forintot (6,4%) a deviza-kibocsatasok €s -hitelfelvételek
képviselnek.

A forint allamkotvények aukcios értékesitése a tervek szerint 1356 milliard forintot
tesz ki. Ennek futamidé szerinti megoszlasa a korabbi évhez hasonloan alakul.

A brutté allamkotvény-értékesités futamidé
szerinti megoszlasa
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A kibocsatasra keriild allamkotvények varhatéan a kovetkezd Osszegben keriilnek
értékesitésre:

A tervezett 2010. évi aukcios allamkotvény-értékesités

Osszes értékesités
Futamidé (mrd Ft)
3 éves 650
5 éves (fix) 390
5 éves (valtozd) 60
10 éves 216
15 éves 40
Osszesen 1 356

A kibocsatasok sordn cél, hogy az 5 és 10 éves kotvények sorozatonkénti piaci
alloméanya 700-800 milliard forint, a 3 évesé 600-700 millidrd forintot érjen el, mig
egy 15 éves kotvény dallomanya 200-300 millidrd forint legyen. A masodpiac
miikddésének javitdsa érdekében az AKK lehetdség szerint az ennél kisebb allomanyu
régebbi kotvényeket nyitja Gjra, azonban, ha ez nem lehetséges, akkor 1j sorozatok
inditasa torténik. 2010-ben a piaci igények alapjan bevezetésre keriilhet a valtozo
kamatozasu allamkotvény értékesitése. Az aukcids naptarban tovabbra is csak a
kotvény aukcidk napja keriil feltiintetésre, az értékesitett futamidket az AKK piaci
konzultacidt kovetden az aukcidt megel6z6 héten hatdrozza meg. Az egyenletes
allamkotvény kibocsatas tdimogatasa €s az allamkotvény lejaratok kezelése céljabol az
AKK visszavasarlasokat és a csereaukciokat alkalmaz.



4. Nettd finanszirozas

2010-ben a varhato kereslet alapjan a tervezett nettd kibocsatas 0sszege 568 milliard
forint, azaz 2010-ben a piaci stabilizacié eredményeképpen a kdzponti kormanyzat
finanszirozasa nagyobb részben a tOkepiacrdl torténik. A nettd kibocsatasbol 531
milliard forint (93,5%) a forint tOkepiacon, 37 milliard forint (6,5%) pedig a
nemzetkézi tékepiacokon keriil kibocsatasra. Az AKK a finanszirozds sordan a 2009-
ben kialakult gyakorlatnak megfeleloen a ténylegesen kibocsatott mennyiség
meghatarozaskor fokozottan figyeli a kereslet alakulasat, igy kedvezo piaci helyzetben
néhet a kibocsatdas. A netté kibocsdtdst meghaladé finanszirozdsi igényt az AKK a
nemzetkozi hitelcsomagbol a kordbbi években lehivott, am fel nem hasznalt forrasbol
tervezi finanszirozni. Ujabb lehivdst a nemzetkozi hitelcsomagbdl nem tervez az AKK,
az finanszirozasi tartalékot jelent kedvezotlen piaci helyzetben.

A tervezett 2010. évi nettd forint allampapir-kibocsatds 316 milliard forint. Ezen
beliil a kotvények éallomanya 170 milliard forinttal, az éven beliili kincstarjegyek
allomanya pedig 153 milliard forinttal nd, mig a lakossagi adllampapirok alloméanya a
tervek szerint gyakorlatilag valtozatlan marad.

2010-ben a nemzetkdzi fejlesztési intézmények altal forintban nyujtott
projektfinanszirozé hitelek 215 milliard forint nettd finanszirozasi forrast jelentenek.

A terv szerint 2010-ben a devizaaddssag minimalis mértékben nd. A lejard
devizaaddssag megujitasdra mintegy 1,5 millidrd eurd Osszegli piaci forrasbevonast
tervez az AKK, aminek devizanemét, futamidejét és az id6zitését a piaci helyzet
alapjan hatarozza meg.

A 2010-re tervezett 568 milliard forint nett6 kibocsatas szerkezete
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5. Allamadossag kezelési stratégia 2010-ben

Az allamadossag-kezelés célja a koltségvetés finanszirozasi igényének hosszli tdvon
minimalis koltséggel ¢és elfogadhatd kockazatok vallalasa mellett egységes
szemléletben tOrténd finanszirozasa. Ezen 4ltaldnos célt az addssagkezeld
teljesitménymutatok, benchmarkok kitlizésével szamszertisiti, amelyek egy koltségeket



¢s kockazatokat egyiittesen figyelembe vevé VaR (Value-at-Risk) és CfaR (Cash-
Flow-at-Risk) kockazatkezelési modellen alapszanak. 2010-ben az AKK a koévetkezo
benchmarkok keretei kozott tervezi az adossag kezeléset:

e Devizadsszetétel: Az Gsszes addssagon beliil a devizaaddssag allomanya — a
nemzetko6zi hitelcsomagbol lehivott addssag nélkiil — maximum 38% lehet, az
AKK ugyanakkor torekszik arra, hogy a devizaadéssag aranya minél
alacsonyabb legyen, és kedvezd keresleti viszonyok esetén csokkenjen a
jelenlegi aranyhoz képest.

e A devizaportfolio devizdlis dsszetétele: 100% eurd az arfolyam-fedezeti
igyleteket (swapokat) kovetden (legfeljebb 5%-os eltéréssel) a deviza-
keresztarfolyamok mozgdsabol eredd kockazatok csokkentése érdekében.

o Kamatosszetétel: A forintadossagon beliil a fix kamatozdsu adossag kitlizott
aranya 61-83%, a valtozd kamatozasu addssagé 17-39%. A devizaaddssagon
beliil a fix kamatozasu elemek optimadlis aranya 66%, a valtozd kamatozastiaké
34% (legfeljebb 5%-os eltéréssel).

e Durdacio: Az adossdg megljitasi kockdzatdnak elfogadhatd szinten tartdsa

srer

tartasa.

o Likviditas: A Kincstari Egységes Szadmla (KESZ) egyenlegének mindenkori
biztonsagos, stabil szintjét célozza a KESZ optimalis allomanyanak
meghatarozasa és a napvégi KESZ-egyenleg ehhez képest lehetdség szerint +/-
50 milliard forintos savon beliil tartasa.

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

6. Tovabbi informacidok

Jelen kiadvany a 2009. november végéig megismert tényezdkkel szamolt. Ennek
megfeleléen a 2009. évre vonatkozd adatok még csupan eldzetes tényadatoknak
szamitanak, a 2010. ¢évi tervszdmok pedig a finanszirozasi sziikséglet és a
forrasbevonasok megvalosuldsatol fliggden valtozhatnak az év soran. A finanszirozasi
szerkezet esetlegesen sziikséges modositasai azonban nem érintik a fix kibocsatasi
naptérat (lasd a kovetkezd fejezetben), az alkalmazott eszkozok korét és az AKK Zrt.
stratégiai célkitiizéseit és stratégiai magatartasat a piacokon.



Az AKK Zrt. honlapjan (www.akk.hu, www.allampapir.hu) és rendszeres
kiadvanyaiban, jelentéseiben (havi és negyedéves tdjékoztatok, monitoring jelentés)
folyamatosan figyelemmel kisérheto a finanszirozasi miiveletek, a finanszirozasi igény
és az allamadossag alakulasa. Az AKK Zrt. a honlapjan minden hénap 15. napjaig
bezarolag kozli a rakovetkezd 3 honap részletes forintpiaci kibocsatési tervét, mely
magaban foglalja az adott idészakban az egyes futamidOkon Osszesen értékesiteni
tervezett allampapir-mennyiségeket.

7. Kibocsatasi naptar

Allamkétvény kibocsatasi naptar 2010-ben

Futamido Aukcio napja Pénziigyi teljesités
MAK 2009.12.31 2010.01.06
2010.01.14 2010.01.20
2010.01.28 2010.02.03
2010.02.11 2010.02.17
2010.02.25 2010.03.03
2010.03.11 2010.03.17
2010.03.25 2010.03.31
2010.04.08 2010.04.14
2010.04.22 2010.04.28
2010.05.06 2010.05.12
2010.05.20 2010.05.26
2010.06.03 2010.06.09
2010.06.17 2010.06.23
2010.07.01 2010.07.07
2010.07.15 2010.07.21
2010.07.29 2010.08.04
2010.08.12 2010.08.18
2010.08.26 2010.09.01
2010.09.09 2010.09.15
2010.09.23 2010.09.29
2010.10.07 2010.10.13
2010.10.21 2010.10.27
2010.11.04 2010.11.10
2010.11.18 2010.11.24
2010.12.02 2010.12.08
2010.12.16 2010.12.22



http://www.akk.hu/
http://www.allampapir.hu/

12 hénapos diszkont kincstarjegyek

Aukcié napja Pénziigyi teljesités Lejarat
D101215 2010.01.07. 2010.01.13. 2010.12.15.
D101215 2010.01.21. 2010.01.27. 2010.12.15.
D110126 2010.02.04. 2010.02.10. 2011.01.26.
D110126 2010.02.18. 2010.02.24. 2011.01.26.
D110126 2010.03.04. 2010.03.10. 2011.01.26.
D110126 2010.03.18. 2010.03.24. 2011.01.26.
D110406 2010.04.01. 2010.04.07. 2011.04.06.
D110406 2010.04.15. 2010.04.21. 2011.04.06.
D110406 2010.04.29. 2010.05.05. 2011.04.06.
D110406 2010.05.13. 2010.05.19. 2011.04.06.
D110601 2010.05.27. 2010.06.02. 2011.06.01.
D110601 2010.06.10. 2010.06.16. 2011.06.01.
D110601 2010.06.24. 2010.06.30. 2011.06.01.
D110601 2010.07.08. 2010.07.14. 2011.06.01.
D110727 2010.07.22. 2010.07.28. 2011.07.27.
D110727 2010.08.05. 2010.08.11. 2011.07.27.
D110727 2010.08.19. 2010.08.25. 2011.07.27.
D110727 2010.09.02. 2010.09.08. 2011.07.27.
D110921 2010.09.16. 2010.09.22. 2011.09.21.
D110921 2010.09.30. 2010.10.06. 2011.09.21.
D110921 2010.10.14. 2010.10.20. 2011.09.21.
D110921 2010.10.28. 2010.11.03. 2011.09.21.
D111116 2010.11.11. 2010.11.17. 2011.11.16.
D111116 2010.11.25. 2010.12.01. 2011.11.16.
D111116 2010.12.09. 2010.12.15. 2011.11.16.
D111116 2010.12.23. 2010.12.29. 2011.11.16.

3 hénapos diszkont kincstarjegyek aukciéja minden kedden, pénziigyi teljesitésiik
az aukciot kovetd héten szerdan van.

Likviditasi diszkont kincstarjegyek aukcidja jellemzden hétf6i napon van,
pénziigyi teljesitése szerdai napon, a kibocsaté dontése szerint.



