Elemz4i hattérbeszélgetés

2023. oktober 24.

HATTERBESZELGETES A
MONETARIS TANACS 2023.
OKTOBER 24-1 DONTESE UTAN




FO UZENETEK:

MONETARIS POLITIKAI DONTESEK

* A monetaris politika 0j szakaszaba lépett! A Tanacs l|épésrél lépésre,
korultekintden, adatvezérelt médon, az inflacids palyat befolyasold tényezok és
a kockazati kornyezet alakulasanak fliggvényében hoz dontést.

®* Az eroteljes dezinflacid és az orszag sériilékenységének csokkenése lehetové
teszi, hogy az MNB csokkentse az alapkamatot.

* Az er6sodo kiilsdo kockazatok miatt indokolt a koriiltekintd megkozelités
fenntartasa és a kamatcsokkentés korabbinal lassabb luitemii folytatasa. Ezért a
Tanacs a mai Ulésén az alapkamatot 75 bazisponttal 12,25 szazalékra
csokkentette.

* Nem ddélhetiink hatra, a dezinflaciét 2024-ben is folytatni kell, amit a pozitiv
redalkamat-kornyezet tamogat.

®* Az eszkoztar egyszerisitését kovetden a tartalékszamla valt a jegybank f6
sterilizacios eszkozévé.

* A kockazati megitélés alakulasa kulcsfontossagu a monetaris politika szamara.
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FO UZENETEK:

MAKROGAZDASAGI HELYZETKEP ES KILATASOK

* Az elmult idoszakban er6sodott a kockazatkeriilés a vilag pénzpiacain. A fejlett
piaci hozamemelkedés és a szélesed6 geopolitikai konfliktusok rontottak a
befektet6i hangulatot.

* Szeptemberben folytatodott a hazai inflacio széles kordi, altalanos csokkenése.
Az inflacid megfelelt a szeptemberi Inflacidés jelentés prognodzisanak, a
maginflacio a vartnal kedvezébben alakult. A rovid bazisu maginflacié 4 szazalék
ala sullyedt.

* Azinflacié év végére egy szamjegylivé valik. A dezinflaciot 2024-ben is folytatni
kell!

* A dezinflacio gyorsulasaval a hazai redlkamat szeptemberben pozitiv
tartomanyba keriilt, majd az érdemben tovabb csokkend inflaciéd mellett az év
végeéig varhatdan fokozatosan emelkedik.

* Kikerilhettiink a recesszidobdl. A magas frekvencias adatok alapjan a harmadik
negyedévben megkezd6dott a hazai gazdasagi teljesitmény fokozatos
élénkiilése.

* A kiilso egyensulyi pozicionk gyors és jelentds javulast mutat. A folyd fizetési
3| mérleg egyenlege 2023 augusztusaban ismét tobblettel zart.
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AZ ELMULT IDOSZAKBAN ROMLOTT A BEFEKTETOI &7
HANGULAT ¢
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—EMBI Global (jobb tengely)
A VIX INDEX ES AZ EMBI GLOBAL MUTATO ALAKULASA

Megjegyzés | A VIX index és az EMBI Global kbtvénypiaci felar emelkedése kedvezStlenebb befektet6i hangulatot jelez.
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TOBB MINT EGY EVTIZED UTAN VISSZATERTEK A POZITIV
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A VARHATO VISSZATEKINTO REALKAMATOK ALAKULASA A VIZSGALT GAZDASAGOKBAN

Megjegyzés | A redlkamatok az alapkamatokra vonatkozd varakozasok és az inflacids varakozasok kiilonbségeként
keriltek kiszamitasra. Sorrend 2024 Q2 alapjan.
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AZ EUROPAI GAZARAK EMELKEDTEK, MIKOZBEN AZ

OLAJARAK TOVABBRA IS MAGAS SZINTEN ALAKULNAK
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AZ OLAJ- ES GAZARAK VALTOZASA
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FOLYTATODOTT AZ EROTELJES HAZAI DEZINFLACIO

A piaci versenyt erGsit6 kormanyzati intézkedések és a monetaris politika
pénzpiacokat stabilizalo hatasa segiti a folyamatot.
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A ROVID BAZISU MAGINFLACIO AZ ALAPFOLYAMATOK GYORS
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AZ UZEMANYAGOK ES SZABALYOZOTT ARAK NELKUL SZAMITOTT

KOSAR ARSZINTJE CSOKKENT SZEPTEMBERBEN
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A FOGYASZTOI ARAK HAVI ARVALTOZASANAK ALAKULASA UZEMANYAGOK ES
SZABALYOZOTT ARAK NELKUL

Megjegyzés | Addszlirt, szezondlisan nem igazitott egyhavi valtozas.
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AZ ARRES SZUKULESE CSOKKENTETTE AZ UZEMANYAGOK

INFLACIOS HATASAT
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A BENZIN ESETEBEN BECSULT ARRES

Megjegyzés | Tranzitkoltségtdl szlirt arrés. Az arrés minden olyan koltséget tartalmaz, ami a nyers kéolaj finomitasaval,
a finomitott termékek szallitasaval, nagykereskedelmével és kiskereskedelmével kapcsolatban felmerdil.
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A HARMADIK NEGYEDEVBEN MEGKEZDODOTT A HAZAI

GAZDASAGI TELJESITMENY FOKOZATOS ELENKULESE
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FOLYTATODOTT A KULSO EGYENSULY! POZICIONK GYORS ES

JELENTOS JAVULASA
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A FOLYO FIZETESI MERLEG ES AZ ENERGIAEGYENLEG ALAKULASA

Megjegyzés | Az energiaegyenleg augusztusi értéke becslés.
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MONETARIS POLITIKA
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A MONETARIS TANACS OKTOBERI KAMATDONTESE

Korabbi
Jegybanki eszkoz Kamatlab mértéke mérték
(szazalék)

Jegybanki alapkamat 13,00
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— 1,00 szazalékpont

Jegybanki alapkamat
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AZ ESZKOZTAR EGYSZERUSITESEVEL A TARTALEKSZAMLA

VALT A JEGYBANK FO STERILIZACIOS ESZKOZEVE
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A JEGYBANKI ESZKOZTAR EGYSZERUSITESENEK HATASA

Megjegyzés | A jegybanki forintbetétek 2023. augusztus havi adtlagos dllomanya alapjan.
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AZ MNB TOVABBRA IS KORULTEKINTO MEGKOZELITEST

ALKALMAZ
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Inflacios ceél

Pénziigyi piaci stabilitas

Az inflacié év végén varhatdéan 7-8 szazalék
kozotti tartomdanyban alakul, de az er6s6dé
kiilsé kockazatok miatt indokolt az koriiltekinto
megkozelités fenntartasa.

Az arstabilitas elérésének feltétele a pénzpiaci
stabilitas biztositasa.
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A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

,A globdlis dezinflaciot o6vezdé kockazatok és a nemzetkozi befektetoi
hangulat vdltozékonysdga egyardnt Kkoriiltekintd monetaris politikat
indokol. A Tandcs folyamatosan értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatokat,
az inflacios kilatasokat, valamint a kockazati kornyezet alakuldsat, és a

kovetkez6 honapokban ezek alapjan dént a monetdris kondiciok tovabbi

modositasarol.”
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