Allamaddssag Kezeld Kozpont Zartkorlien Miikodé Részvénytarsasag

A magyar allamadossag fontos része, mégis alig tudunk rola valamit:
mire jo a Diszkont Kincstarjegy?

Beke Karoly

Az elmult években Ujra emelkedett a Diszkont Kincstarjegyek (DKJ) aranya a magyar
addssagfinanszirozason beliil, azt kovetdoen, hogy 2015-2021 kozott jelentosen
visszaesett az allomanyuk. A Diszkont Kincstarjegy fontos likviditaskezelési eszkoz,
ezzel tudja ugyanis a finanszirozasi igény rovidtavi ingadozasat simitani az allam. 2024-
ben fontos valtozasok tapasztalhatok ezen a piacon, jelentosen csokkenhet a
forgalomban lévo sorozatok szama és hamarosan elindulhat a csereaukcios rendszer.

Mi az a Diszkont Kincstarjegy és mire j6?

Az allampapirpiacon a kibocsataskor legfeljebb egyéves lejaratu, diszkont arfolyamon kibocsatott és
a lejaratkor 100%-os arfolyamot fizetd allampapirokat nevezik Diszkont Kincstarjegyeknek,
melyeknek foként a likviditas biztositdsaban van szerepiik. A Diszkont Kincstarjegyeket aukcion
értékesitik az orszagok, illetve létezik masodpiacuk is, ahol az aktuadlis arjegyzésnek megfeleld
arfolyamon kereskednek velik.

A Diszkont Kincstarjegyek |ényege, hogy nincs klasszikus kuponjuk, hanem névérték alatt
(diszkonttal) vasaroljak meg a befektetdk, ebbdl lehet kiszamitani a hozamukat. Egy konkrét példa:
egy befektetd megvette az egyéves Diszkont Kincstarjegyet a legutdbbi aukcidn aprilis 11-én példaul
93,55 szazalékos arfolyamon, majd a lejaratkor a teljes névértéket kapja vissza, ebb6l adodik neki
a 6,8 szazalékos éves hozam.

Az addssagkezelésben a DKJ-k szerepe els6sorban a megfeleld révidtava likviditas biztositasa.
Ezeknek a papiroknak a kibocsatasaval tudja az allam simitani a finanszirozasi igény esetleges
ingadozasait. Befektet6i oldalrdl pedig az egyébként is alacsony kockazatinak szamitd
allampapirokon beliil ezek a legbiztonsagosabb befektetések, ami persze altalaban a hozamukban is
tikrozodik. A befektetok szamara a rovid allampapirok versenyképes alternativat
jelentenek a bankbetétek, valamint a pénzpiaci alapok mellett, mint rovid, biztonsagos
és likvid eszkozok. Raadasul az esetek tobbségében a hozamuk magasabb, mint a
betétekkel elérhet6 kamat.

A Diszkont Kincstarjegyeket az AKK aukciokon értékesiti, amire a befekteték az ElsSdleges
forgalmazokon keresztiil adhatnak be. A beérkezett ajanlatok €s a meghirdetett mennyiség
fliggvényében donti el az AKK, mennyit fogad el azokbdl. A 3 hdnapos DKJ-bdl minden kedden van
aukcid, a 6 honapos papirt jelenleg minden masodik szerdan, a 12 honapost pedig minden masodik
csutortokon értékesiti. Emellett a lakossagi befektet6k kézvetlentl (a masodpiacon), illetve a Magyar
Allamkincstaron keresztiil is megvasarolhatjak ezeket a révid papirokat.
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A kincstarjegyek szerepe Magyarorszagon és Europaban

Jelenleg minden forgalomban lévé DKJ-sorozatra van masodpiaci arjegyzés, vagyis folyamatosan
kereskedhetnek vele a befektetok. Van mod 3 hoénapnal rovidebb, Ugynevezett likviditasi DKJ-
aukciok tartasara is, amiket egyedi dontés alapjan hirdethetnek meg. Ezzel az eszkozzel az AKK mar
régéta nem él, mivel az addssagkezeld altal az elmilt években szisztematikusan bdvitett
likviditaskezelési és tervezési eszkoztar fejlettsége miatt nincs rajuk sziikség. Az AKK a par hétig
fennalld likviditasi igények kezelésére a repd piacot hasznalja.

2015-t6l kezdddoen, elsdsorban a csokkend hiany és a lakossagi program felfutasa kovetkeztében,
majd az alacsony hozamkornyezet hatasara elébb fokozatosan csokkent a Diszkont Kincstarjegyek
szerepe a magyar piacon. 2022-t6l a hozamemelkedést kovetéen ismét emelkedésnek indult az
allomany. 2024. marcius végén 1944 milliard forint a kinnlevd mennyiség, ami a kozponti
koltségvetés addssaganak 3,58 szazaléka. Jdoval korabban ennek az instrumentumnak sokkal
nagyobb volt a szerepe, hiszen 2014-ben a teljes addssag 10 szazalékat is elérte.
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1. abra: A diszkont kincstarjegyek allomanya (mrd Ft, bal tengely) és ardnya a kézponti kltségvetés addssagan
bellil (szazalék, jobb tengely). Forrds: AKK

A véltozast a hozamszintek alakuldsén til az is indokolta, hogy az AKK az addssag héatralévé
futamidejének hosszabbitasat tlizte ki célul, emellett az allam finanszirozasaban sem voltak olyan
likviditasi sokkok, melyek a jelentésebb kibocsatast indokoltak volna. Vagyis hiaba volt akar nagyobb
befektetoi érdeklddés is a Diszkont Kincstarjegyek irant, az AKK korlatozottan fogadott el ajanlatokat
az aukcidkon.

A rovid addssadfinanszirozasra és a likviditas biztositasara szolgald diszkont kincstarjegyek persze
nem csak a magyar piacon léteznek, Eurdpa legtobb orszagaban van hasonld eszkodz. S6t, 2021
szeptembere 6ta az Eurdpai Bizottsag kdzos unids diszkont kincstarjegyeket is kibocsat szintén egy
évnél rovidebb futamid0 mellett. Ezzel a Bizottsag célja, hogy rendszeres és stabil piaci jelenlétet
biztositson, illetve elGsegitse a piac likviditasat. Emellett a rovid papirokkal egy Uj befektet6i kort is
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szeretnének megszolitani. Havonta két aukciét tartanak, melyeken 3 és 6 hdnapos diszkont
kincstarjegyeket értékesitenek.

A régidban a lengyel pénziigyminisztérium csak akkor él a diszkont kincstarjegyek kibocsatasanak
eszkozével, ha a likviditasi helyzet ezt indokolja. Erre évek 6ta nem kerdilt sor, a legutolsd diszkont
kincstarjegy-sorozat 2021-ben jart le, vagyis jelenleg nincs ilyen eszkéz a lengyel piacon.
Csehorszagban harom- és hathdnapos diszkont kincstarjegyek vannak forgalomban Osszesen a
februar végi statisztika szerint 65 millidrd korona értékben, ami a teljes allampapir-allomany 2,1
szazalékat teszi ki.

Az eurdpai orszagok koziil Németorszagban 2023 végén 149 milliard eurdt tettek ki a diszkont
kincstarjegyek (Bubill) a teljes addssagportfélion beliil, ez az Osszes allampapir 6,6 szazalékat
jelentette. Tavaly 6sszesen tobb mint 200 millidrd eurdnyi révid, egyéves papirt bocsatott ki a német
allam. A 2024-es tervekben ennél kevesebb, 165 millidardos 6sszeg szerepel, amibdl 55 milliard
valosult meg eddig. A németeknél minden Bubill-sorozat 12 hdnapos futamidejli, ezeket nyitjak Ujra
idérél idore, igy gyakorlatilag 3-12 hdénap kozti papirokat értékesitenek. Hasonld a helyzet
Olaszorszagban is, ahol a 125,5 millidrd eurdnyi diszkont kincstarjegy a teljes értékpapirallomany
5,15 szazalékat jelentette marcius végén. Ezeknél is nagyobb a francia diszkont kincstarjegy-piac,
ahol a jelenleg forgalomban Iév6 allomany meghaladja a 180 milliard eurdt.
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2. abra: A diszkont kincstarjegyek aranya az dsszes allampapiron belil az egyes orszagokban (szazalék). Forras:
adossagkezelok

Kinél vannak a magyar Diszkont Kincstarjegyek?

A magyar piacon a DKJ-k kétharmada a befektetési alapok, valamint a lakossag kezében van,
elébbiek féként a torvényi elGirasok miatt, utdbbiak pedig a rovid futamidejli befektetési
preferenciajuk miatt vasaroljak. A haztartasok kezében lévo allomany az elmult években épiilt fel,
aminek hatterével részletesen foglalkozunk egy kdvetkezd cikkben.
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2. abra: A DKJ-k tulajdonosi megoszidsa 2024, februar 29-én (szazalek). Forrds: MNB

A bankok az MNB betéti kamat és a DKJ-hozamok kozott fennalld — bar folyamatosan csokken6 —
kiilonbség miatt nem vasarolnak diszkont kincstarjegyeket sajat konyvbe, a DKJ tartasa jelen
kornyezetben még mindig tul koltséges. Ez az MNB egyhetes betéti kamata/az alapkamat és a DKJ-
hozamok Osszezarasaval valtozhat, normalizalodhat.
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3. dbra: Az MNB irdnyado kamatanak és a DKJ-hozamoknak alakuldsa (szazalék). Forrds: MNB, AKK

A grafikonon latszik, hogy mar elkezd6dott a jegybanki iranyadd kamat és a DKJ-hozamok
Osszezarasa, varhatdan a kdvetkez honapokban kozel egy szintre kerill majd a jegybanki kamat a
hozamszintekkel. Ez pedig élénkitheti az intézményi szerepldk (elsGsorban a bankok és a befektetési
alapok) keresletét ezen a piacon.
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A 2024-es évben az AKK két piacfejleszté Ujitdst vezet be a DKJ-piacon: egyrészt jelentésen
csokkentette 2024 januarjatdl kezdédbéen a forgalomba kertild6 DKJ-sorozatok szamat, masrészt

majus kozepétol a DKJ-ra is fog csereaukciokat tartani.

Az aktualisan elérhetd DKJ-sorozatok szamanak csokkentése a 3 honapos DKJ aukcidn felajanlasra
ker(il6 sorozatok kivalasztasi szempontjainak atalakitasaval valosult meg. A 2024. januari valtoztatast
megel6z6en minden héten egy 91 napos futamidejli DKJ keriilt kibocsatasra. Amennyiben ilyen
sorozat a mar korabban kibocsatott DKJ-sorozatok koziil nem allt rendelkezésre, mindig egy uj DKJ-
sorozat kerlilt a piacra, melynek eredményeképpen nagysagrendileg 20 sorozat volt egyidében
elérhetd, ezek haromnegyede rendkivil alacsony kinnlevo allomannyal. Az Uj kibocsatasi rendszer
bevezetése 6ta egy adott - 91 napnal hosszabb — DKJ-sorozat 4-6 alkalommal keriil aukcionalasra 3
honapos aukciok keretében, melynek koszonhetéen az aktudlisan elérhet6 DKJ-k szama 8-ra
csokkent. Egy-egy sorozat tobbszori Gjranyitasaval azok kinnlevé allomanya jelentésen megnd,
ezaltal tdmogatva azok masodpiaci likviditasat.

A befektetok oldalan, az egyes DKJ-sorozatokbdl kinnlevé magasabb allomanyok koncentraltsaga,
valamint az allam lejarati profiljanak simitasa érdekében az AKK 2024 majus kozepétdl DKI-(k)ra is
hirdet meg csereaukciokat heti rendszerességgel. Ennek keretében a masfél hdnaphoz kozeli, vagy
annal rovidebb hatralévd futamidejl DKJ-sorozatok eladasara lesz lehetdségiik a befektetknek az
Elsddleges forgalmazdkon keresztiil hosszabb, mar korabban aukcionalt Diszkont Kincstarjegy(ek)ért
cserébe.

Mi mozgatja a DKJ-hozamokat?

Ahogy minden (jél m(ikdd6) szabadon kereskedhet6 piacon, gy a DKJ-k esetében is a kereslet és a
kinalat kell, hogy elsé sorban mozgassa a hozamokat, vagyis attdl fiigg azok alakulasa, hogy mennyi
rovid allampapirt bocsat ki az AKK, illetve azokra mekkora a piaci kereslet. Emellett két fontos
mutatét érdemes figyelembe venni: a bankkozi kamatot (BUBOR) és az elvart hozamot (implied
yield), mivel legtobbszor ezekhez konvergal a piac.

A bankkozi kamatszintnél alacsonyabb DKJ hozamok hosszitavon elsGsorban abbdl vezethetdk le,
hogy az AKK-nak a diverzifikalt, tobb labon all6 finanszirozasi modelljének koszénhetéen nem volt
elére nem latott likviditassziikséglete, ami az addssag hatralévo futamidejének hosszabbitasat célzo
stratégiaval karoltve mérsékelt mennyiségli DKJ-kibocsatast eredményezett a piacon. Ekozben
viszont az indexkdvet6 alapok vasarlasai, illetve az intézményi befektetdi kor egy részére vonatkozo
szabdlyozdi elGirasoknak vald megfelelés miatt résziikrél folyamatos volt a kereslet, aminek
kovetkeztében az elsddleges és a masodlagos piaci hozamszintek egyre tavolabb keriiltek egymastol.
2022-t6l - a hozamemelkedést kovetGen — tapasztalt DKJ-allomanyndvekedés két okra vezethet6
vissza: az AKK a magas hozamkornyezetben nem kivanta hosszdtavra befixalni a kamatkiadasokat,
emiatt ismét nagyobb teret biztositott a DKJ-piacnak, ezzel parhuzamosan az intézményi befektetok
addicionalis kereslete mellett a lakossag is jelentds volumennel lépett be a piacra a magas
hozamszintek miatt.

Vagyis alapvetden egy kinalat altal vezérelt piacrdl beszélhetiink, hiszen
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a folyamatosan meglévé kereslet mellett elssorban az befolyasolja a hozamot, hogy az
AKK a kinalati oldalon mekkora mennyiséget biztosit.

A DKJ-piac tdmogatéasa érdekében dontdtt az AKK a kordbban részletezett piacfejlesztést célzd
intézkedések bevezetése, tovabba a piaci igényekre vald rugalmasabb reagalas mellett.
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4. dbra: A Diszkont Kincstarjegyek havi dtlagos fedezettsége az aukciokon (szazalék). Forras: AKK

Lehetnek persze atmeneti anomalidk, illetve szabalyozasbeli valtozasok, amikor rovidtavon nem
miikodik tokéletesen az Osszefiiggés a kereslet-kinalati tényezok kozott és a hozamok eltérhetnek
az egyensulyi(nak vélt) szintjiktdl. Hosszutavon természetesen a piac vissza fog térni egyensulyi
szintjéhez, figyelembe véve vagy megkeriilve az eltéritd tényezoket, amelyek ha fennmaradnak, a
piaci keretrendszer részéve valnak és a piaci szereplok bedrazzak ezeket.

Cikkiink folytatasaban a DKJ-piac és a lakossagi allampapirok kapcsolatardl lesz szo bovebben.
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