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AGGASZTO A FEJLETT GAZDASAGOK FISKALIS HELYZETE: MAGAS ELSODLEGES HIANY,
EMELKEDO KAMATKIADASOK, MAGAS ES EMELKEDO ADOSSAGRATA

KULSO SOKKOK STRUKTURALIS PROBLEMAK
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FISKALIS TER SZUKULESE A FEJLETT ORSZAGOKBAN
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Megjegyzés: az adatok a fejlett gazdasagokra vonatkoznak.

Forras: IMF



2023 OTA DRAGABBAN ADOSODNAK EL AZ ALLAMOK: A MAGAS FINANSZIROZASI
IGENY MAGASABB KIBOCSATASI HOZAMOKKAL PAROSUL

A KOTVENYKIBOCSATASI VOLUMEN ES AZ ATLAGOS KIBOCSATASI HOZAM ALAKULASA AZ OECD ORSZAGOKBAN
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Forras: OECD

A magasabb finanszirozasi koltség alkalmazkodasra 0sztonzi a kibocsatokat 3



A PIACI HOZAMOK MEGHALADJAK AZ ADOSSAG IMPLICIT KAMATAT — A MAGAS
REFINANSZIROZASI IGENY EZERT GYORSITJA A KAMATTEHER EMELKEDESET

A HOSSZU LEJARATU HOZAMOK ALAKULASA
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Forras: FRED, OECD



MAGYARORSZAGON A LEGMAGASABB AZ ADC')SS:AG IMPLICIT KAMATTERHE AZ
EU-BAN, EBBEN FORDULATOT HOZHAT AZ EURO-BEVEZETESE

AZ ADOSSAG IMPLICIT KAMATTERHENEK ALAKULASA
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Megjegyzés: ESA alapjan.
Forras: Eurostat
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A MAGYAR ADOSSAGSZOLGALATOT A NOVEKVO ADOSSAG, A MAGASABB
HOZAMKORNYEZET ES AZ INFLACIOKOVETO PAPIROK EMELTEK JELENTOSEN

AZ ADOSSAGSZOLGALATI KOLTSEGEK KUMULALT VALTOZASANAK FELBONTASA
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Megjegyzés: pénzforgalmi szemlélet alapjan. A valtozas 2019-hez képest.
Forras: AKK becslés 6



AZ EUROBEVEZETES IGERETENEK ELSO POZITIV HATASAIL: AROMAN
HOZAMSZINTROL A LENGYEL ALA, 7-7,5%-ROL 5-5,5%-IG ESETT A 10 EVES
FORINT HOZAMSZINT

A HAZAI ES A REGIOS 10 EVES HOZAMOK ALAKULASA A 10 EVES HAZAT BENCHMARK HOZAMOK KULONBSEGE A
REGIOS HOZAMOKEHOZ KEPEST
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Forras: Reuters Forras: Bloomberg



AZ EUROBEVEZETES IGERETENEK ELSO POZITIV HATASAI:

EROS KERESLET A HAZAI KOTVENYEK IRANT

A KULFOLDIEK FORINTKOTVENY ALLOMANYA ES ARANYA
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2026. JANUAR-JULIUS

KIBOCSATAS ' BEFEKTETOI 8 EUROKOTVENY
KERESLET FELARAK

6 mrd EUR 20 mrd EUR 60 bazispontos

dsszegben Osszegl ajanlat ¥ esés év eleje ota

VvV

Tobb, mint haromszoros tuljegyzés

Egy év alatt szaz, idén januarhoz képest 60
bazispontos felar-csokkenés

Javuld befektetoi bazis: kevesebb hedge-fund, tébb
végbefekteto és jegybank

Forras: AKK 8



AZ EUROBEVEZETES ERDEMI GAZDASAGI ELONYOKET HOZHAT, MELYEK
FOKOZATOSAN REALIZALODHATNAK A KAMATOK CSOKKENTESEVEL, A
PRUDENS ADOSSAGKEZELESSEL ES A BIZALOM EROSODESEVEL

2  MI HATAROZZA MEG A ADOSSAGKEZELESI

HOZAM- ES KAMATTEHER DONTES

GYORSASAGOT?

Hozamszint csokkenése Konvergencia és hitelesség Prudencia vs. gyors atarazdodas

A piaci bizalom és a gazdasagpolitika

hatarozza meg, milyen gyorsan realizalédik Gyorsabb atarazodas nagyobb rovid tavu

kockazatvallalassal jarhat.

A 10 éves hozam csokkenése az ERM II és
az eurdbevezetés utan is folytatddhat.

az elény.

GDP-aranyos kamatteher . ERM II és eurobevezetés . Tobb devizaaddssag
Hosszabb tavon jelentésen csokkenhet, akar A hiteles csatlakozasi palya tovabb ERM 11 tagsag eseten merleagelheto a,

. 2 or 21 0% LAl . . PN evizaadossag jelenlegi, 30%-0s aranyanak
kdzel felezodhet (4%-rol 2% kdzelébe). mersekelheti a kockazati prémiumot. emelése
Idozités Atarazodasi csatorna Tobb valtozo kamatozasu kotvény
A kedvezObb hozamok csak fokozatosan A lejaro és ujonnan kibocsatott addssagon Gyorsithatja az alacsonyabb kamatszint
arazodnak at a teljes addssagallomanyba. keresztiil épiil be az alacsonyabb kamatszint. atgydrlzését, de noveli a kamatkockazatot.



AZ ALACSONYABB KAMATSZINT MEGFELEZHETI A GDP-ARANYOS KAMATKIADASOKAT,
A TELJES HATAS ELERESE TOBB EVES FOLYAMAT

HORVATORSZAG

A kamatteher csokkenése megel6zte a
2023-as eurdbelépést

MAGYARORSZAG | AKTUALIS KAMATLABAK ES CELPALYA

Allamhaztartas GDP-aranyos kamatkiadasa

AKTUALIS: 5,1% AKTUALIS: 5,6%[ == GAKTUALIS: 5,3%
CEL: 2-2,5% CEL: 3-3,5% CEL: 2,5-3% 3,1% 1,4%
2016 2022
RVl Hosszii hozam Implicit kamatlab Devizaban denominalt allamaddssag aranya
70,7%

2021

Megjegyzés: Magyarorszag esetén szemlélteto célértékek szerepelnek, az aktualis értékek 2026. szeptember atlagara vonatkoznak.
A tényleges palya fligg a makrogazdasagi indikatorok (tobbek kozott az inflacid, GDP-novekedés, kockazati prémium, addssag lejarati szerkezete) alakulasatal.
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OSSZEFOGLALO: AZ EURO HORGONY LEHET, STABIL BEFEKTETOI
KERESLETET, ALACSONYABB HOZAMOKAT, NAGYOBB MOZGASTERET ES
KISEBB KAMATTERHET HOZHAT

MIT HOZHAT AZ EUROBEVEZETES AZ ADOSSAGKEZELESBEN?

A fejlett gazdasagok kotvénypiaci viharaiban horgonyt jelenthet.

Szélesebb, kiszamithatobb befektetoi bazist.

A hazai hozamok jelentosen, tovabbi 150-250 bazisponttal csokkenhetnek a hozamkonvergencia-miatt.

Nagyobb mozgastér az adéssagkezelésben.

Alacsonyabb hozamok + nagyobb mozgastér = érdemben csokkentheto az adossag terhe.
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KOSZONOM A FIGYELMET!
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