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Monetaris politikai helyzetkéep

szazaléek

0

9

8

7

6

5

4

3

2

N
5 2388§23858%3385

—3x6 FRA ——MNB alapkamat

A jegybanki alapkamat és a 3x6 hénapos FRA alakulasa

Forras: MNB, Reuters

2012 augusztus-2013 december — Osszességében 400
bazispontos alapkamat-csokkentés, 7%-rél 3%-ra -
egyeldre ugy tlnik, a sorozatnak nincs vége

2013 julius — bejelentés az EKB ,forward guidance”
gyakorlatanak atvéetelérdl egy ,harmas
feltételrendszerben” + hangsulyos elnoki elkotelez6dés a
kamatcsOkkentések folytatasa mellett — az nem csak
lehet6ség, hanem "szlikségszeriiség” is.

Ma ismét kamatdontdé uUlés van — varhatéan tovabb
csokkent a jegybank, s az O&vatossagi megfontolasok
hangsulyozasanak jele lehet, ha most ,csak” 10bp-al — az
aprobb |épéskozokkel ugy tlinik, még lehet tovabb huzni a
ciklust

Talan mégsem igy lesz?

« Balog Adam: tartésan lazak maradnak a monetaris

kondiciok
* Pleschinger Gyula: van tér tovabbi
kamatcsOkkentésekre, nincs miért aggoédnunk az

inflacio kapcsan

A magyar kamatcsokkentési ciklus aljara vonatkozoéan
most sem latunk sokkal tisztabban....
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Inflacids fejlemények és varakozasok

Az élelmiszer és olajar most

»segitett”

szazalek
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—C P Szabalyozott arak

A volatilis, maginflacion kivuli tételek (élelmiszerek, jarmiizemanyag)
tamogattak a dezinflaciot

A hatdsagi arak alakulasa a ,korabban megszokottal” ellentétben
dezinflacids hatasu lett a 2013-as rezsicsokkentések nyoman

A gyenge bels6 kereslet dezinflaciés hatasa erés

Kozéptavu kockazatok — élénkilé ndvekedés, gyengébb
forintarfolyam, elfojtott kdltséginflacios nyomas egyes terileteken...

....am els6sorban az alacsony az importalt inflacié miatt egyelére
messzinek tlnik a 3%-os cél elérése

A ,,kemény mag” is alacsony

szazalék
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= |ndirekt adoktél sziirt maginflacio
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A kulso egyensulyi helyzet javult Magyarorszagon
A stabilitasi kockazatok érdemben csokkentek, mikozben a deleveraging zajlott

Kulsbé egyensulyi helyzet Magyarorszagon

millié eurd 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 1-3Q
Fizetési mérleg T 7111 -6624° -6636 -7223° -7752° -202° 208" 446 1016 2 343
Tékemérleg " 767 5997 685" 708" 1016" 10717 17377 2328" 2512”7 2 097
Finanszirozasi képesség 7035 6025 -5951 -6515 -6736 869 1946 2774 3528 4 440
a GDP %-aban -8,6% -6,8% -6,6% -6,6% -6,4% 10% 2,0% 2,8% 3,6% 6,2%
Finanszirozas 10225 12007 8841 6663 16695 4943 1801 2823 -8297 -7 161
FDI+ujrabefektetett jovedelmek 2547 4417 2 327 209 2677 128 787 663 2044 -1 118
Részvény 765 -612 -819 -5520 -2452 295 651 1850 1546 584
Egyéb (nagyrészt adoéssag-generalé) 6914 8203 7333 11973 16470 5110 1665 310 -11 887 -6 626
Allamhaztartas+MNB 3867 2646 4634 3634 _£5204 7.269-—5050 6317 -5033 —4.951
Maganszektor 3047 5557 2699 8339 (10176 )-2 160 -3385 -6 006 -6 854 -1 674]
/

Forras: MNB, sajat szamitasok

A maganszektor
eladosodottsaga csucsra jart
2008 végeére

Folyamatos kuls6
adossagleépités zajlik a
maganszektorban 2009-t6l
— 2013-ban lassulni latszott

a folyamat
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A tamogato kulso kornyezet szerepe

A vezetd jegybankok mérlegféosszegének

. * Globalisan alacsony kamat és
alakulasa y

hozamkornyezet alakult ki — a
600% folyamatos jegybanki
kamatcsokkentések ellenére is
megmaradt a forint javara szol6 pozitiv
kamatkulonbozet

» Az alacsony kamatok mellett a nagy
300% jegybankok folyamatos mennyiségi
enyhitései a likviditasbdség révén
tamogattak a pozitiv
kockazatérzekelést a feltorekvd
piacokon, lehet6ve téve az egyre
alacsonyabb magyar alapkamatot

Oufo /8l l.
Aug-07 Aug-08 Aug-09 Aug-10 Aug-11 Aug-12 Aug-13 * Afordulat elsé jelei: az EKB
mérlegf6osszege mar csokkend

palyan, az USA-ban decemberben
elindult a ,tapering” (azaz lassulé
2007 aug. = 100 Utemben néhet tovabb a
Forras: jegybanki . - .
honlapok mérlegfé0sszeg) — valami
megvaltozhat az idei évben

=—ECB FED BoE
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A monetaris politika lehetséges dilemmai (l)
Hogyan alakul a kulsé piaci kornyezet, mikor indul meg a szigoritas a fejlett piacokon?

A két f6 gazdasagi térség (USA, EMU) teljesitménye elvalni latszik.

USA:

» Az eszkOzvasarlasok lassitdsanak decemberi meginditasa (85 Mrd dollarrél 75 Mrd dollarra csokkent a
havi vasarlasok nagysaga) megalapozottnak tlinik.

» Atovabbiakban a Fed dontései adatfuggbek lehetnek, kulcsfontossagu marad a munkapiaci helyzet,
egyeldre ugy tlnik, hogy az idei év végére sor kerulhet a program kivezetésére.

« Halesz még inflacié a vilagban, az vélhetéen az USA-bdl indul el — az extrém pénzkinalat ndvekedés,
illetve az bérinflacids veszélyek esetleges er6sddése miatt.

Euroovezet:

« Mind a realgazdasagi problémak (kuléndsen a periférialis orszagokban), mind a deflacios kockazatok
erdésnek tinnek.

* Az EKB kommunikacidja tovabbi monetaris enyhitéseket sugall — az elkdovetkez6 honapokban ujabb
eszkoOzvasarlasi programok bejelentésére kerulhet sor. A negativ betéti kamatrata bevezetésére csakis
extrém modon er6sddé deflacids kockazatok esetén valoszind.

- Osszességében ugy tiinik, hogy a kiilsé kdrnyezet alakulasa a korabban gondoltnal bévebb teret
ad a monetaris enyhitési ciklus folytatasanak, mivel a monetaris szigoritasok kezdetének idépontja
tavolabbra latszik tolodni a fejlett piacokon.

ERSTES

6 Nalunk On az elsé.



A monetaris politika lehetséges dilemmai (ll)
A magyar allampapirpiac helyzete, adéssagfinanszirozas

Adéssaglejaratok és kormanyzati likvid
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A teljes allamadossag hatralévé futamideje viszonylag
alacsony — az elkovetkezd két év megujitasi igénye
magas

A forintkotvények kb. 40%-a van kulféldi kézen

A 10 éves és a 3 héonapos hozam kozotti kiilonbség
nem sugall tartésan alacsony kamatszintet - nem
biztos, hogy a tovabbi jelentés kamatcsdkkentések
hitelesek lesznek az allampapirpiacon
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A monetaris politika lehetséges dilemmai (lll)
Mi torténik, ha elindul a gazdasag élénkulése?

A fogyasztas és a beruhazasok realnovekedése (2000=100)
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A GDP novekedés alakulasa
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Az elbttunk allé években a lakossagi
fogyasztas és a beruhazasok —
alacsony szintr6l megindulo -
élénkulése jelentheti a ndvekedés 6
hajtoerejét

A pozitiv nettoé export novekedéshez
valé hozzajarulasa igy csokkenhet

Ha a gazdasagi novekedés esetleg
robosztusabb lesz a vartnal (tobbek
k6zott az NHP hatasainak
megitélése bizonytalan),
lényegesen csokkenhet a
kllkereskedelmi mérleg tobblete

Gyorsan csokkend kulkereskedelmi
tobblet sebezhetdvé teszi a forintot,
extrém esetben gyorsan elszallhat
az arfolyam
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A monetaris politika lehetséges dilemmai (IV)
Kerlulhet—e 0% kozelébe a realkamat?

Az eloretekinto realkamat alakulasa
+ Magyarorszag: kis nyitott,

szazalék megtakaritas-hianyos gazdasag
14
12 « Gazdasagpolitikai cél: A hazai
10 megtakaritasok szerepe a
8 gazdasag és az allamhaztartas
6 finanszirozasban novekedjen
4
2 * Bizonyos forint kamatszint alatt
0 \ —_— nd az esélye, hogy a gazdasagi
2§ S X e P Q NN aktorok a deviza alapu
& & F F & &F &F & megtakaritasok felé fordulnak —
——Eves inflaci6 ~——Alapkamat ====El&retekint redlkamat erdemben gyengitheti a forintot
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Koszonom a figyelmet!
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