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A valsagra jelentés monetaris lazitassal (is) valaszolt a fejlett vilag
(alapkamatok, %)
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Hogyan is jutottunk el idaig?

Mikor hasznalnak ,,nemkonvencionalis eszkozoket”?
» A jegybank eléri a zéré kamatszintet, de tovabbi monetaris lazitas szukséges, mert
— Deflacios veszély (nem teljesil az inflacios cél)
— Likviditasi csapda veszélye
* Rosszul miikodé részpiacok
— Likviditasi valsag (megfagyo bankkozi piacok, bankcs8dok szolvens, de illikvid bankoknal)

— A kockazati es likviditasi premiumok tul magasak, nem mikodik a kamattranszmisszio

Harom alapeszkoz:
« Likviditasboévités (banki hitelek, swapok, repo)
» Direkt intervencio részpiacokon (jelzalogpapir-vasarlasok)

« Allampapir vasarlasok

Hosszu-tavu elkotelez6dés az alacsony kamatok mellett (,,forward guidance”)
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Milyen feltételek szukségesek, illetve milyen helyzetet oldanak meg ezek a
programok?

Mem konvenciondlis intézkedések
1. Likviditdsnidveld 2. Kdzvetlen hitelpiaci 2. Allampapir-

programaok intervenciok wvasdrldasok
Megoldando problema:
Likwiditasi valsag b
Devizafinanszirozasi x
problémak
Elegtelen likviditasbal
x x

adadad hitelszike
A fundamentumokhoz

képest torzitott x X Mellékhatas:

lejaratif/partner felar
Deflacios veszély, nulla

kamatlab LQéI’tékEladéS

Likwviditasi csapda » o

A mellekhatasok
elkeriilesehez sziikseges

feltetelek:

Hiteles kidlisegvetesi

= gv x %
politika
Kedvezd hitelbesoralas X *
Hiteles monetaris politika X bt
Mincs devizakitettseg » o
Erds intézmeéenyi garanciak M o
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Milyen politikat folytatott a FED? 1. a mennyiségi programok, nyiltpiaci
muveletek

2008 6sz-2009 marcius

 Likviditas nyujtasa bankoknak

« Swapok, repo

2009 marcius-2009 november: QE1

« Allampapir vasarlas (300 mrd USD) és jelzalogpapir vasarlas (1000 mrd USD)
2010 nyaran: a kuponokat és a lejaro papirokat visszafektetik az allampapirokba
2010 augusztus: QE2 (dontés csak novemberben)

« Allampapir vasarlas (600 mrd USD, 2011 junius végéig)

2011 szeptember: ,,Operation twist”

2012 szeptember: QE3

» Jelzalogpapir vasarlas (havi 40 mrd USD)

2012 december: az ,,Operation twist” atalakul outright vasarlassa
« Allampapir vasarlas (havi 45 mrd USD)

2013 junius: lassan elindulhat a QE3 kivezetése, 2014 kdzepéig tarthat (7%-os
munkanélkuliség)
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Milyen politikat folytatott a FED? 2. elkotelez6édés, ,,forward guidance”

2008 vége

« Sokaig... (for extended period)

2011 augusztus:

« 2013 kozepéig

2012 januar

« 2014 végéig

2012 szeptember

« 2015 kozepéig

2012 december

« Numerikus mutatok bevezetése (6,5% munkanélkiliség és 2,5% PCE deflator, ez is
2015 nyara)

* Innentdl a Fed munkaerd-piaci elorejelzések a mérvaddak

2013 jalius

* A numerikus mutatdk inkabb kuszobértékek, mint automatizmus (azaz szukséges de
nem elégséges feltétel a 6,5% elérése)
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A FED rendszer konszolidalt mérlegének eszkozoldala (Mrd USD)
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A FED rendszer konszolidalt mérlegének forrasoldala (Mrd USD)
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Szukség van a mennyiségi lazitasra? USA makro kép l.: javuld aktivitas inflacio
nélkul, gyorsan javulé koltségvetés utan még jobb konjunktura varhato

GDP novekedés és komponensei (%) GDP varakozasok 2014-re (%)
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Szukség van a mennyiségi lazitasra? USA makro kép Il.: rugalmas
munkaeropiac

A foglalkoztatottsag valtozasa (ezer db) Foglalkoztatottsag és munkanélkiiliség
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Szukség van a mennyiségi lazitasra? USA makro keép lll.: megtorpané
Ingatlanpiac?
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Es a Fed mit gondol? 2015-6s kamatemelés, javulé munkaerdpiac, romlo

GDP...

Az els6 kamatemelés idopontja (szavazatszam) Munkanélkiiliség az év végén (%)
16 L BB A, .- S s s B, D B, I,
m2012.06.20 W 2012.06.20
o om2O1208a3 “o S m2012.09.03
m2012.12.12 -2013:03:20
W 2013.03.20 - m2013.06.19
12+ w2013.06.19
6 E——— 4 EEEEEERE L ST ———
10
B B N B | s .
8
4 - 4 =S ——————— ==
6
3 - 4 =S ——————— ==
a
2 EEs—— 4 = eSS =
2 . | | P S B e
(o} o -
2012 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
GDP novekedés (%) PCE deflator (%)
T m20120620 e
Ub. W 2012.06.20
m 2012.09.13 m2012.09.13
35 W2012:12:32 =2012.12.12
= 2013.03.20 P ®2013.03.20
3 W 2013.06.19 W 2013.06.19
2,5
1,5 |
2
1,5 1
1
0,5 |-
0,5
0] 0 -
2013 2014 2015 2013 2014 2015

Forras: FED

otpbank



Es a piac? Alapkamat-varakozasok az adott év végére
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Osszegzés: a Fed dilemmai

USA makro
Munkaeropiac: vegyes jelenlegi kép, aktivitasi rata puzzle, robusztus varakozasok
Fiskalis: talan a nehezén tul leszunk, ujbdl ,adéssag-plafon” probléma
GDP: robosztus varakozasok
Inflacié: atmenetei idei dezinflacio utan enyhe emelkedés, se deflacios, se inflacios
kockazat
Lakaspiac: gyorsan megugro hosszu hozamok, visszaes6 Uj aktivitas (csak
atmeneti?), kockazat
Kilsé egyensuly: enyhe javulas, fenntarthaté

Politikai fejlemények Szakmai dilemmak
» Fiskalis politikai problémak Hatasos-e a QE3?

Osszel Van barmi hatasa a foglalkoztatottsagra?
* Fed elnOk valasztas: Summers Tékepiaci Iufi

kiesett! Janet Yellen? Vagy Uj Hosszu-tavu inflacios kockazatok

jelolt? Tim (’Beithner? Keses... Exit stratégia kéltsége (kamatemelkedés,
* G-20 nyomas jegybanki veszteség)

Globalis hatasok — visszahatas (aszimmetria)
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Mi varhato szerdan?

1. Hosszu tavon: az USA gazdasaganak nincsen szuksége ultra-laza monetaris
politikara. Makro oldalrél teljesen mindegy, hogy most kezdddik a kivezetés vagy
decemberben

2. Rovid tavon: a makro adatok nem determinalnak, taktikai dontés varhaté: most
kezdik el a kivezetést (esetleg csak az allampapir részt a romlé lakaspiac miatt),
ugyanis ellenkezd esetben

« Ha mar 3 hénapja kommunikaljak a leépitést tul nagy hitelességi vesztesége lenne
« Valamint kedvez6tlen volatilitast okozna (kiszamithatatlansag rovid tavon)

3. A Fed tovabb hangsulyozhatja a kamatemelés ,,rugalmassagat”, illetve annak késoébbi
elkezdését. Akar le is viheti a munkanélkiliségi kiiszobot 6%-ra, ezzel csak a most
meglévo belsd koherenciat hozna helyre (lasd a Fed munkanélkuliségi varakozasait, és
az els6 kamatemelés idépontjat!)

4. Kiemeli mar korabban meghozott dontését: az inflaciés paramétert csokkentette a
monetaris politikai reakciéfiiggvényben. Amikor beindul a GDP erételjesebb novekedése
a varakozasok szerint, akkor lassabban fog kamatot emelni a FED, mint a multban, ezzel
atmenetileg magasabb inflaciot fog toleralni, hogy a GDP ndvekedése robosztusabb legyen.
(2015 vége 1%, 2016 veége 3%, 2017 vége 4%)
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A QE3 kivezetésének varhaté menetrendje (havi mrd USD)
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Mi varhaté hosszabb tavon — a monetaris politika normalizalédasanak rogos utja

1. A QE3 kivezetése
« 2014 kozepeig befejezbdhet

1. A kuponok és lejaré eszkozok kivezetése
* 6-9 honappal a kamatemelés elbtt

3. A ,forward guidance” médositasa, a kamatemelés elott*
e 6-10 hénappal: ,considerable period”
« 2-5 hoénappal: ,patient”
» EI6z6 ulésen: ,measured pace”

4. Kamatemelés
* lassabban mint korabban
« 2015 vége 1%, 2016 vége 3%, 2017 vége 4%
* Mivel tul sok az tobblet tartalék, ezért a tobblet tartalékra fizetett kamatot is emeli
« Valamint nyiltpiaci miveleteket végez a likviditas kivonasara (repok, hosszabb betétek)

5. Eszkozeladasok
» Er6sen kérdéses
» Nagy veszteséget okozna a Fed-nek és végul a kozponti kormanynak

c [ ]
Forras: OTP Elemzés . o tp b G n k
* A 2004-es Fed kamatemelés el6tt 17




Visszacsatolasok az USA gazdasagara

A TIPS-be arazott eléremutatoé realkamatlab (%)
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Es a tobbi bank I. ? BoJ ultra lazitasa, BoE neutralis, ECB most szigorit, de
késobb?

Fejlett régidk jegybankjainak mérlegf6osszege (a GDP aranyaban)
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Es a tobbi bank Il. ? A kinai jegybank ismét sziikdsséget teremt?
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Mikor voltak a multban kamatemelések? Mi tortént akkor?
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Orszagcsoportok a fejlodo piaci elemezésekhez*

o Bangladesh Indonesia Mongolia S Lanka
ﬂ Bhutan Kiribati Myanmar Thailand
e Brunei Darussalam Lao P.DR. MNepal Timor-Leste
'Q Cambaodia Malaysia Papua New Guinea | Tonga
;E China Maldives Philippines Tuvalu
% Fiji Marshall Islands Samoa YVanuatu
LL Indlia Micronesia Solomon Islands WVietnam
Albania Lithuania
Bosnia and Herzegovina | FYR Macedonia
wJ Bulgaria Montenegro
= | Croatia Poland
> .
Hungary Romania
KOsovo Serbia
Latvia Turkey
o Antigua and Barbuda Chile Grenada Micaragua Suriname
% Argentina Colombia Guatemala Fanama Trinidad and Tobago
Q The Bahamas Costa Rica Guyana Faraguay Uruguay
E Barbados Dominica Haiti Feru Venezuela
@ Belize Dominican Republic | Honduras St Kitts and MNevis
‘O Bolivia Ecuador Jamaica 5t Lucia
o Brazil El Salvador lMexico St Vincent and the Grenadines

Forras: IMF WEO, OTP Elemzés

* Kiilén felhivjuk a figyelmet arra, hogy a KKE régio része Térékorszag, amely a rossz egyensulyi mutatoival elhizza az atlagot
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Feltorekvo piaci egyensuly, flow mutaték: FFM

W Fejléds azsia
W Latin-Amerika

®
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Feltorekvo piaci egyensuly, flow mutatok: koltségvetési egyenleg

m KKE
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Forras: IMF WEO, OTP Elemzés .



Feltorekvo piaci egyensuly, flow mutatok:

inflacié
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Feltorekvo piaci egyensuly, allomanyi mutaték: kulsé adéssag/GDP
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Feltorekvo piaci egyensuly, allomanyi mutaték: brutté allamadossag/GDP
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Feltorekvo piaci egyensuly, allomanyi mutatok: jelentds jegybanki tartalék (GDP %-a)
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Feltorekvo piaci novekedés: beindulas
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Feltorekvo piacok osszefoglalas

A korabbi (80-as évek és 1994-96) Fed szigoritasokhoz képest sokkal jobb képet festenek
ugy altalaban a feltorekvd piacok. Altalaban igaz, hogy a flow mutaték rendben vannak,
az allomanyi valtozékban lehetnek kockazatok.

Kiils6 egyensuly: A folyo fizetési mérleg tdébbletben van Azsiaban, LATAM orszagokban
elfogadhatd, magas csak KKE régioban (de ha itt hozzavesszuk a specialitasokat, mint az
EU-s transzferek, vagy a vallalatkozi hitelek, akkor sokkal jobb a kép). Az allomanyi mutatok
csOkkentek Azsiaban, Dél-Amerikaban, magas viszont a KKE régidban. Ez tinik a
legveszélyesebb kockazatnak, de a mar emlitett specialitasok itt is sokat arnyalnak a képen.
Inflacié, monetaris politika: Szinte mindenhol intézményi valtozas tortént a monetaris és
arfolyam-politikaban (inflaciés célkovetés és lebegb arfolyamrendszer)

Fiskalis politika: a hiany nagyjabol mindenhol rendben van, vannak eladdsodott orszagok,
nagy a szoras

Novekedés: kisebb boom, mint korabban, de azért historikusan magas novekedés
Tartalékok: nagyon jelentds tartalék, féleg Azsiaban

Ennek koszonhetéen 2004-2006-ban nem volt jelentdés fejlédé piac krach, most még
jobban néznek ki a makro egyensulyi mutatok

Ezzel egyutt harom kockazat van:

A korabbihoz képest is tobb téke ment be a fejlodé orszagokba
Vannak gyenge lancszemek (Ukrajna, Argentina, PIGS, India)
Kina???? Ez atirhat mindent...
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Globalis tokemozgas: megvaltozott az irany, emelkedé hozamok
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Koszonom a figyelmuket!

Ez az elemzés is letoltheto a

www.otpresearch.com

oldalrol
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