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FO UZENETEK:

MONETARIS POLITIKAI DONTESEK

lezarta a rendkiviili kamatkornyezet normalizacidjat.

* A mai dontést kovetoen a 13 szazalékos alapkamat valik az effektiv
jegybanki kamatta. A jegybank a tartalékszamlan korlatlan
betételfogadast biztosit a mindenkori alapkamaton!

®* A Tandcs egyuttal a jegybanki kamatfolyosd szimmetrikussa tételérol
hatarozott, az alapkamat koriili +/- 100 bazispontos savval. A
kamatfolyosét meghatarozé eszkozok kihasznaltsaga csekély, igy ez egy
technikai dontés.

* Az inflaciéo egyértelmiien csokken, de tovabbra is elfogadhatatlanul
magas. A szigori monetaris kondiciok valtozatlanul sziikségesek az
arstabilitas fenntarthato elérése érdekében.

* Nem robotpildta izemmaddban miikodiink! A Tanacs lépésrdl 1épésre,
Ovatos megkozelités mentén, a bejovo adatok, az inflacids palyat
befolydsold tényez6k és a kockazati kornyezet alakuldasanak
fliggvényében hoz dontést.

* Avilagos kommunikacio kulcs! A meghatarozé makrogazdasagi mutatok
2| alakulasarol az MNB rendszeres gyorselemzéseket tesz kozzé.
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FO UZENETEK:

MONETARIS POLITIKAI DONTESEK

®* A Monetaris Tanacs mai dontésével a jegybanki eszkoztar atalakul és
egyszerisodik:

(@)

A tartalékszamla oktober 1-jét6l a bankok szamara korlatlanul
rendelkezésre all, és ezzel a monetaris politika iranyadé eszkozové
valik.

A tartalékszamla kamatozé részére a jegybank egységesen az
alapkamatot fizeti.

Szeptember végével az MNB megszliinteti az egynapos betéti
gyorstendert.

A jegybank a hosszu lejaratu betéti eszkozt, valamint a jegybanki
diszkontkotvényt a kovetkezs id6szakban alapkamaton hirdeti meg.

A Tanacs megitélése szerint az egynapos devizacsere-tenderek
valtozatlanul fontos elemei a monetaris transzmisszio er6sitésének,
ezért a jegybank a tovabbiakban is alkalmazza az eszkozt. Az eszkoz
kamatozasanal a jegybank a kamatfolyosé aljat tekinti
iranymutatodnak.



FO UZENETEK:

MAKROGAZDASAGI HELYZETKEP ES KILATASOK

* Széles korben és altalanosan zajlik a dezinflacid. Az inflacio év végén varhatdan
7-8 szazalék kozotti tartomanyban alakul, ami tovabbra is magas, igy a
dezinflacionak 2024-ben is folytatodnia kell.

® A jovO évre vart inflacids palya a magasabb lizemanyagarak athuzédo hatasahoz
kdthetéen enyhén feljebb tolddott. Eves atlagban az inflacié az idei évben 17,6—
18,1, 2024-ben 4,0-6,0, mig 2025-ben 2,5-3,5 szazalék kozott alakulhat.

* A dezinflacié gyorsulasaval a hazai realkamat szeptemberben pozitiv
tartomanyba keriil, és azt kovetoen fokozatosan emelkedik.

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

* A hazai gazdasag teljesitménye idén (-0,5)-0,5 szazalék kozotti tartomanyban
varhatd. 2024-ben és 2025-ben egyarant varhatéan 3,0-4,0 szazalékkal bévil a
hazai GDP.

* A folyo fizetési mérleg hianya jelentés, eurépai 6sszevetésben is kiemelkedé
javulds utan 2023-ban a GDP 1 szazaléka ala mérséklédik, és az egyenleg az
el6rejelzési horizonton tovabb javul.

®* A Monetaris Tanacs értékelése alapjan az inflacids kockazatok folfelé, mikézben

I a hovekedést ovezo kockazatok lefelé mutatnak.
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MAKROGAZDASAG]
HELYZETKEP ES
KILATASOK




[ ... a versenyt erdsité kormanyzati intézkedések és a monetaris politika pénzpiacokat

stabilizalé hatasanak kovetkeztében.
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INFLACIOS PALYANK A KORABBAN SIKERESEN DEZINFLALO

ORSZAGOKKAL MUTAT PARHUZAMOT

szazalék szazalék szazalék

60 - : - 60 60 - :
: :
! )

50 - i - 5050 - : - 50
| |
1

40 - ! - 40 40 - l - 40
) !
! :

30 i - 3030 - : - 30
i |

20 - - 2020 - - 20
1 1
! )

10 i - 10 10 - ; - 10
| |
1

0 .' 0 0 ' 0

t-12 t-9 t6 t-3 t t+3 t+6 t+9 t+12t+15t+18t+21t+24 t-12 t-9 t6 t-3 t t+3 t+6 t+9 t+12t+15t+18t+21t+24

—\lagyarorszag —Magyarorszag

A HAZAI INFLACIO ES A HAVI 20 SZAZALEK FELETTI INFLACIOS EPIZODOK ELOSZLASA:
OSSZES EPIZOD (BAL PANEL), SIKERES ES SIKERTELEN DEZINFLACIOK (JOBB PANEL)

Megjegyzés | A baloldali dbran 10, 25, 50, 75 és 90 szazalékos percentilisek. A jobb oldali dbran 25, 50, és 75

szazalékos percentilisek. A folytonos vonal az 50. percentilis (medidn). Zold: sikeres, piros: sikertelen esetek. A t

7 | id6pont azon honapot jel6li, amely soran az inflacio 20 szazalék folé emelkedett, hazank esetében 2022. szeptember.
Forras | KSH, Vildgbank, MNB-szamitas



AZ OLAJARAK ELMULT IDOSZAKI EMELKEDESE FELFELE

MUTATO INFLACIOS HATASOKAT OKOZ

EUR/MWh USD/hordd
200 - - 100
180 - - 95
160 - - 90
140 - \ - 85
120 - ' - 80
100 - - 75
80 - - 70
60 - - 65
40 - - 60
20 - - 55
0 [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ 50
o — ~ — I ™ < LN 0o} N (o) D
— — — o o o o o o o o o
~ ~ o~ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™
AN o (o o o o N (o) (o o o o
o o o o o o o o o o o o
(@) N N N N N (@) (@\] N N N N
—@G4az (holland) —Brent olaj (j. t.)

AZ OLAJ- ES GAZARAK VALTOZASA

8| Forras | Bloomberg



A VISSZATEKINTO ATARAZAS A PROFIT VEZERELTE INFLACIO

EGYIK FORRASA

)8 Addsziirt, szezonalisan nem igazitott havi valtozas (szazalék) szazalék )8
2,4 - » - 2,4
7
2,0 - ﬁ Z//’/’/ Visszatekinté atarazas - 2
f’é hozzajarulasa
1,6 %/ - 1,6
1,2 2 - 1,2
0,8 - 0,8
0,4 I - 04
0,0 m e e __ R B
-0,4 - - -0,4
— — (%] (%) (%) (%) (%] (%) — S — —
s s§ 3 £ 3 3 3 3 &8 8 8 g
S 5 = a g S S X £ S = £
= 2 \g © - - 8o ] < ) O
* S a © 3 o
© g c ©
wn
m 2020 2021 W 2022 W 2023 = 2017-2021 atlaga
A PIACI SZOLGALTATASOK HAVI ATARAZASA
9| Megjegyzés | Szezondlisan nem igazitott, addsz(irt, egyhavi valtozas.

Forras | KSH, MNB



AZ INFLACIOS ALAPPALYAT OVEZO KOCKAZATOK FELFELE

MOZDULTAK EL
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O A visszatekint6 arazas er6sodése

Bl T6kekivonas a feltorekvé piacokrol

® A fogyasztas gyorsabb helyredllasa

0 Termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb javulasa

KOCKAZATI FORGATOKONYVEK (2023. SZEPTEMBER)

Megjegyzés | A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ forgatdkonyvek inflacids és novekedési palydja a
monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kiilonbo6zik az alappalyatdl. A piros szinnel jelzett

palydk az alappalydnal szigorubb, a z6ld szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai kondiciékkal konzisztensek.
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AZ INFLACIO IDEN 17,9, JOVORE 4,0-6,0 SZAZALEKON ALAKUL,

A TOLERANCIASAVOT VARHATOAN 2025-BEN ERJUK EL
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A HARMADIK NEGYEDEVBEN AZ INFLACIO EREZHETO

CSOKKENESEVEL FOKOZATOSAN ELENKULT A NOVEKEDES
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A JOVO EVTOL KIEGYENSULYOZOTT SZERKEZETU GAZDASAGI

NOVEKEDES VARHATO

szazalékpont 79 szazalék

5,4 4,9
6 - - 6
4 - - 4
2 - - 2
0 - - 0
2 - : - -2
4 - i - -4

4,5 |

_6 - 1 L _6

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
I Haztartasok fogyasztasa B KOzOsségi végso fogyasztas MM Beruhazas

Készletvaltozas B Nettd export “0O-GDP (jobb tengely)

A GDP FELHASZNALAS OLDALI FELBONTASA ES ELOREJELZESE
Forras | KSH, MNB



A KULSO EGYENSULYI POZICIONK GYORS ES JELENTOS

JAVULASA FOLYTATODOTT

A folyo fizetési mérleg hianya jelentds, europai 6sszevetésben is kiemelked6 javulas utan
2023-ban a GDP 1 szazaléka ala csokken.

1500 - milli6 euro millié euro 1500
1000 - 1000
500 500
O [ [ [ [ [ O
-500 \ -500
-1000 e -1000
— L
-1500 - -1500
-2000 - - -2000
-2500 - - -2500
CL R mEE3dcdZcswEL3cE s
S e e ES>2 0628 g8wRES2ITE 2L g wBESS
oN oN oN
o o o
(@] AN (V]
[JEnergiaegyenleg EENem energia tételek
—Folyo fizetési mérleg —Folyo fizetési mérleg éves atlaga

A FOLYO FIZETES|I MERLEG ES AZ ENERGIAEGYENLEG ALAKULASA
14 | Megjegyzés | Az energiaegyenleg juliusi értéke becslés.
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A 10 EVES NEMET ES REGIOS ALLAMPAPIROK HOZAMA FELETTI HAZAI HOZAMFELARAK
ALAKULASA

Forrds | MNB, Bloomberg



MONETARIS POLITIKA




AZ ALAPKAMAT ES AZ EGYNAPOS BETETI GYORSTENDER

KAMATA OSSZEZART

A 2022. oktober kozepi intézkedéscsomag stabilizalta a pénziigyi piacokat, és
elinditotta a dezinflaciot. A Iépések jelentdsen erdsitették az arfolyamot, és
hozzajarultak az dllampapirpiaci hozamok csokkenéséhez.
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Megvaldsult az alapkamat és az egynapos betéti gyorstender kamatanak :
Osszezarasa. ':

\
Megvaldsultak a kiemelt ﬁennmaradt a pénz[jgy“
szempontok: fokozatos és ovatos piacok stabilitasa.

kamatcsokkentés.
$ A kamatvarakozasok

végig 6sszhangban
alakultak a jegybanki

) \ irdnymutatdssal. /

Vilagos, értheto, jol kommunikalt
|épések.




A MONETARIS TANACS SZEPTEMBERI KAMATDONTESE

_ ) I Korabbi mérték Uj mérték
Jegybanki eszkoz Kamatlab mértéke . R
(szazalék) (szazalék)

Jegybanki alapkamat 13,00 13,00

Jegybanki alapkamat —
O/N jegybanki betét oY o @b 12,50 12,00
1,00 szazalékpont

Jegybanki alapkamat +
0/N fedezett hitel gybanii alap 16,50 14,00
1,00 szazalékpont

A kotelezo tartalék valaszthato részére fizetett kamat szeptember 27-i hatallyal az
alapkamattal egyezik meg, azaz 100 bazisponttal, 14 szazalékrdl 13 szazalékra
mérséklédik.

Emellett a Tanacs szimmetrikus, +/- 100 bazispontos szélességli kamatfolyosé |
kialakitasardl dontott. A kamatfolyosot meghatarozé eszk6zok kihasznaltsaga ]
csekély, igy ez egy technikai dontés. i



A KAMATFOLYOSO SZUKULT ES SZIMMETRIKUSSA VALT

szazalék szazalék
21 - - 21
Az effektiv kamat 100 bazisponttal
13 szazalékra csokken.

19 - 19

17 - \ 17

15 - 15
+100 bp

13 13
-100 bp

11 11

2023. maj. 2023. jul. 2023. szept.

—Jegybanki alapkamat = =—=—Kamatfolyos6  —Effektivkamat =1 hdénapos BUBOR

MNB KAMATOK ES AZ 1 HONAPOS BUBOR ALAKULASA
19 | Forrds | MNB



A JEGYBANKI ESZKOZTAR ATALAKUL ES EGYSZERUSODIK

Szeptember 27. Oktdber 2. 2024. januar

O/N betéti
gyorstender
kamata Osszezar
az alapkamattal.

O/N betéti
gyorstender

alapkamaton
meghirdetve.

Az MNB a tartalékszamla kotelezé tartalék osszeg
(taltartalékolas) a jegybanki alapkamatnak megte
fizeti.

A valaszthato kot
tartalékrata megszt

kotelez6 tartalék
egységesen 10 sza

A jegybanki diszkontkotvény és a hosszu lejaratu betét alkalm
kamatozassal folytatodik.

A jegybanki swapeszkoz tovabbi alkalmazasa soran a ka
iranymutato.

20 |
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A FO STERILIZACIOS ESZKOZON, AZAZ A TARTALEKSZAMLAN

AZ MNB ALAPKAMATON KORLATLANUL FOGAD BE BETETET
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8430
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3846
Tényadatok Eszko6ztar-
egyszerdusités
| Tartalékszamla egyenlege esetén

B Napi tartalékkotelezettség
Valaszthato rata
Tultartalékolas

B Egynapos betéti eszkoz
Hosszu betéti eszkdz

m Jegybanki diszkontkétvény

12,7%

87,3%

AZ ESZKOZTAR EGYSZERUSITESENEK SEMATIKUS HATASA A JEGYBANKI FORI NTBETET,EK
2023. AUGUSZTUS HAVI ATLAGOS ALLOMANYA ALAPJAN

Forras | MNB



AZ ALAPKAMAT IRANYADO JELLEGENEK MEGEROSITESE

NOVELI A MONETARIS TRANSZMISSZIO HATEKONYSAGAT

Kamatfolyoso felso széle

Jegybanki diszkontkotvény

Hosszu lejaratu betét

Alapkamat : S
Tualtartalékolas

Tartalékszamla valaszthato része

Kotelezo tartalék nem kamatozé
része feletti 7,5 szazalék

_K_a_rnitj(ﬂl(gi?_ a EC_)_SEE_'E ________ Jegybanki swapeszkoz szamara
iranymutaté

+ A tartalékalap 2,5 szazalékara a jegybank nem fizet kamatot.
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AZ MNB TOVABBRA IS KORULTEKINTO MEGKOZELITEST

ALKALMAZ

@

Inflacids cél

Az inflacidé év végén varhatdéan 7-8 szazalék
kozotti tartomanyban alakul, de a 3 szazalékos
inflacids cél elérése érdekében tovabbra is
szigori monetaris kondicidk fenntartasa
sziikséges.

e mmm———— —
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Az arstabilitas elérésének feltétele a pénzpiaci

[ Pénziigyi piaci stabilitas
|

1

1

1

! stabilitas biztositasa.

1
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Ovatossag és adatvezérelt méd

El6zetes kommunikacio

A Tanacs lépésrdl |épésre, dvatos megkozelités
mentén, a bejovo adatok, az inflacios palyat
befolyasold tényez6k és a kockazati kornyezet
alakulasanak fliggvényében hoz dontést a
kamatokrol.

Pl g

B T
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A jegybanki dontések és a kamatvarakozasok
osszhangjat a vilagos kommunikacio segiti el6.
Ennek részeként az MNB rendszeres
gyorselemzéseket tesz kozzé a fontosabb
makrogazdasagi mutatdkrol.

o —

S e e e e = A



A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

,A Monetdris Tandcs mai dontését kbvetben megvalosult az egynapos betéti
gyorstender kamata és az alapkamat Osszezarasa. Ezzel véget ért a 2022.
oktoberben bevezetett rendkiviili kamatkornyezet normalizacidja, és a
monetadris politika uj szakaszba lép. A szigoru monetdris kondiciok
valtozatlanul sziikségesek az drstabilitds fenntarthato elérése érdekében. A
globdlis dezinflaciot 6vezé kockdzatok megjelenése és a nemzetkozi befektetdi
hangulat vadltozékonysaga egyardnt ovatos monetadris politikat indokol. A
Tanacs folyamatosan értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az
inflacios kilatdsokat, valamint a kockdzati kornyezet alakuldsat, és a kbvetkezé
honapokban ezek alapjan dont a monetdris kondiciok sziikséges
modositasarol.”
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