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FO UZENETEK: o
MONETARIS POLITIKAI DONTES

A Tandacs a mai lilésén az alapkamatot 100 bazisponttal 9,00 szazalékra csokkentette.

A Monetaris Tandcs altal az idei év kozepére vart kamatszint nem valtozott. Az
alacsonyabb inflacié (rovid tavd képink kb. 0,5 szazalékponttal kerllt lejjebb) és az
orszag kockazati megitélésének kedvez6é alakuldasa lehetévé tették az alapkamat
csokkentésének atmeneti gyorsitasat.

Nem egy-egy dontésre fokuszadl a Tanacs, hanem azt a kamatpalyat kivanja elérni,
amely biztositja az arstabilitas elérését, a pénziigyi piaci stabilitas fenntartasat és a
piaci alapu hitelezés ujraépiilését.

A piaci szerepl6k jelenleg 6-7 szazalék kozotti kamatszintet varnak az elsé félév végére.
Ez a forgatdkonyv realisnak tinik.

A Tanacs tovabbra is adatvezérelten hoz dontést.

A marciusi Inflacids jelentés kiemelten fontos lesz annak megitélésében, hogy milyen
utemben folytatodik a kamatcsokkentés 2024 masodik negyedévében.



FO UZENETEK: o
MONETARIS POLITIKAI DONTES

A magyar gazdasagban eroteljes és altalanos dezinflacié érvényesiil. Mind a kilsg,
mind pedig a belsbé kornyezet hozzajarul a dezinflaciohoz.

A munkaerdpiac erds feszessége enyhiilt.

2023 egészében hazank kiilsé egyensulyi pozicidja jelentdsen javult. Az EU-s forrasok
beérkezése javitja az orszag finanszirozasi képességét, valamint tovabb emeli a historikus
csucsot elérd devizatartalékot.

Hatradolni tilos! Az arstabilitas fenntarthato eléréséhez tovabbra is fegyelmezett és
stabilitasorientalt monetaris politikara van sziikség.

A monetaris politikanak valtozatlanul kozponti eleme a fokozatossag és a megfelel6en
pozitiv redlkamat-kérnyezet fenntartasa.

A januari kamatdontés elott kialakult pénzpiaci zaj okai nyugvdépontra jutottak, a hazai
kockazati kornyezet stabilan alakult a januari dontés éta.



FO UZENETEK: _ o o
MAKROGAZDASAGI HELYZETKEP ES KILATASOK

Januarban a fogyasztéi arak éves oOsszevetésben 3,8 szazalékkal emelkedtek, ezzel az
inflacio 34 honap utan visszatért a jegybanki toleranciasavon beliilre.

Az inflacié a kovetkez6 honapokban a toleranciasav felso szélének kozelében marad, az
inflacios alapfolyamatok mérsékeltek.

A harmadik negyedévi felpattanast kovetdoen 2023 negyedik negyedévében a hazai
gazdasagi teljesitmény stagnalt.

A munkaerépiac erds feszességének enyhiilését jelzi, hogy a ledolgozott heti munkadrak
és a kiirt dj allashelyek szama is mérséklédott.

A vallalati felmérések alapjan a finanszirozas és a kamatok kérdése nincs a vallalatok
legfobb problémai kozott.

A 2022-es 8,2 szazalékos hianyt kovet6en a folyd fizetési mérleg 2023-ban szamottevé
mértékben javult, és az egyenleg 0,2 szazalékos tébbletbe fordult.

A globalis befektet6i hangulat nem valtozott szamottevéen, mikdozben a gazarak tovabb
mérséklédtek.

A piaci arazasok alapjan a globalisan meghatarozé jegybankok a korabban vartnal kés6bb
kezdhetik meg a kamatcsokkentéseket.
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MAKROGAZDASAGI
HELYZETKEP ES
KILATASOK



AZ INFLACIO GLOBALISAN MERSEKLODIK

Ugyanakkor a geopolitikai fesziiltségek tovabbra is fennakadasokhoz vezethetnek
a globalis értéklancokban, a szallitasi koltségek ujboli emelkedését okozva.
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A FEJLETT PIACI HOSSle HOZAMOK EMELKEDTEK, DE A CSUCSTOL
VALTOZATLANUL ERDEMBEN ELMARADNAK
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A GEOPOLITIKAI FESZULTSEGEK ELLENERE AZ EUROPAI GAZARAK
TOVABB MERSEKLODTEK
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A HAZAT ARDINAMIKA TOVABBRA IS A KORABBAN SIKERESEN
DEZINFLALO ORSZAGOK PALYAJAT KOVETI

[ Az inflacid a korabbi varakozasoknal is gyorsabb litemben csékken. ]
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A MAGINFLACIO EVESITETT HAROMHAVI VALTOZASA OKTOBER OTA
3 SZAZALEK ALATT ALAKUL

[ A rovid bazisu inflacids mutatok mar 2020 el6tti mintazatokat jeleznek. ]
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AZ EV ELEJI ATARAZASOK VISSZATERTEK A HABORU ELOTTI
TARTOMANYBA
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A MUNKAEROPIAC EROS FESZESSEGE ENYHULT
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Megjegyzés | Szezonalisan igazitott negyedéves adatok.
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2023 VEGEN STAGNALT A MAGYAR GAZDASAG
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A VOSZ FELMERESE ALAPJAN A FINANSZIROZAS ES A KAMATOK
KERDESE NINCS A VALLALATOK LEGFOBB PROBLEMAI KOZOTT

[ A véllalatok az els6 9 legfontosabb tényezé kézott nem is emlitették a J
magas kamatot. A fo problémat a kereslet hianya és az inflacid jelenti.
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EZZEL EGYBECSENG AZ MKIK FELMERESE IS: A GYENGE KERESLET ES A
KOLTSEGEK EMELKEDESE A LEGKRITIKUSABB A VALLALATOK SZAMARA
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A VALLALATOK LIKVID ESZKOZEINEK ALLOMANYA BOSEGES, AMI
LEHETOVE TENNE BERUHAZASOK INDITASAT
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LEGTOBB LIKVID PENZUGYI ESZKOZE A BANKI HITELEIK ARANYABAN
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TOVABBRA IS FONTOS MOTIVACIOT JELENT AZ INFLACIOS
REALVAGYON-VESZTESEGEK VISSZAPOTLASA
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A HAZTARTASOK ES A VALLALATOK LIKVID PENZUGYI VAGYONA REALERTEKEN
Megjegyzés | Készpénz, betét, kotvény, tézsdei részvény, befektetési jegy és biztositds Osszege
2020-as arakon az adott szektorban.
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45000
40000
35000
30000
25000
20000
15000

10000

| 18



AZ IDEI NOVEKEDES KULCSA A DEZINFLACIO, AMI TARTOSAN NOVELI

A REALBEREKET ES A BIZALMAT
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Megjegyzés | A kiskereskedelmi értékesitések naptarhatassal, a redl nettd keresettomeg és a fogyasztéi bizalmi

index szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok alapjan. | 19
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A FOLYO FIZETESI MERLEG EGYENLEGE 2023-BAN TOBBLETBE
FORDULT

Az egyenleg 2023. decemberben hianyt mutatott, de az év egészét tekintve
historikusan is kiemelked6 gyorsasaggal javult.
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MONETARIS POLITIKA



A DEZINFLACIO EROTELJES ES ALTALANOS, A JANUARI KAMATDONTES ELOTT
KIALAKULT PENZPIACI ZA] OKAI NYUGVOPONTRA JUTOTTAK

NEMZETKOZI TENYEZOK

HAZAI FOLYAMATOK

A fejlett piaci hosszui hozamok
emelkedtek, de a csucstol
valtozatlanul érdemben elmaradnak.

Eroteljes és altalanos a hazai dezinflacid.

Az elemz6i varakozasoknal
Iényegesen alacsonyabb inflacio.
A rovid bazisu inflaciés mutatok mar
2020 el6tti mintazatokat jeleznek.

A folyo fizetési mérleg 2023-as éves
egyenlege jelentdsen javult az el6z6 évihez

képest.

A hazai kockazati kornyezet stabilan
alakult a januari kamatdontés ota.

A targyalasok eredményeként
megkezdodott a kohézios forrasok
lehivasa, beérkeztek az elsé részletek.

. , Finanszirozasi
Devizatartalék ! .
képesség

Boviilt a monetaris politikai mozgastér. | 22




A MONETARIS TANACS FEBRUARI KAMATDONTESE

Korabbi mérték
Jegybanki eszkoz Kamatlab mértéke .,
(szazalék)

Jegybanki alapkamat 10,00
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1,00 szazalékpont
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O/N fedezett hitel &Y ) p 11,00
1,00 szazalékpont

Uj mérték
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A MONE'[ARIS TANACS TOVABBRA IS FEGYELMEZETT MONETARIS
POLITIKAT TART INDOKOLTNAK

Nem egy-egy dontésre fokuszal a Tanacs, hanem azt a kamatpalyat kivanja elérni,
amely biztositja az arstabilitas elérését, a pénziigyi piaci stabilitas fenntartasat és a
piaci alapu hitelezés ujraépiilését.

Az MNB ezzel tud leginkabb hozzajarulni a fenntarthato gazdasagi
novekedéshez.

Az arstabilitast fenntarthaté maddon kell elérni! Ehhez tovabbra is
fegyelmezett és stabilitasorientalt monetaris politikara van sziikség.

Kiemelt figyelemmel kovetjiik a nemzetkozi pénziigyi piaci kornyezet
és monetaris politika alakulasat.

A piaci szerepl6k jelenleg 6-7 szazalék kozotti kamatszintet varnak az elsé
félév végére. Ez a forgatokonyv realisnak tiinik.

A Tanacs tovabbra is adatvezérelten hoz dontést. A marciusi Inflacios
jelentés kiemelten fontos lesz annak megitélésében, hogy milyen iitemben
folytatdodik a kamatcsdokkentés 2024 masodik negyedévében.




A KORULTEKINTO MONETARIS POLITIKA FENNTARTASARA VAN
SZUKSEG AZ ARSTABILITAS ELERESE ERDEKEBEN
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A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

,A globadlis dezinflaciot 6vezd kockazatok és a nemzetkézi befektetdi
hangulat valtozékonysaga egyarant koriiltekintd monetaris
politikat indokol. A Tanadcs folyamatosan értékeli a beérkezo
makrogazdasagi adatokat, az inflacios kilatasokat, valamint a
kockazati kbérnyezet alakulasat. A kovetkez6 honapokban ezen

informaciok alapjan adatvezérelten dont az alapkamat tovabbi

csokkentésérodl és annak optimadlis iitemérdl.”

| 26




100 éve Magyarorszdg

K O S Z O N O M gyarapodddsdért
A MEGTISZTELO
FIGYELMET!

mnb.hu




	Slide 1: háttérbeszélgetés a Monetáris Tanács 2024. február 27-i döntése után
	Slide 2: Fő üzenetek: monetáris politikai döntés
	Slide 3: Fő üzenetek: monetáris politikai döntés
	Slide 4: Fő üzenetek: Makrogazdasági helyzetkép és kilátások
	Slide 5: Makrogazdasági helyzetkép és kilátások
	Slide 6: Az infláció globálisan mérséklődik
	Slide 7: A fejlett piaci hosszú hozamok emelkedtek, de a csúcstól változatlanul érdemben elmaradnak
	Slide 8: A geopolitikai feszültségek ellenére az európai gázárak tovább mérséklődtek
	Slide 9: A hazai árdinamika továbbra is a korábban sikeresen dezinfláló országok pályáját követi
	Slide 10: a maginfláció évesített háromhavi változása október óta 3 százalék alatt alakul
	Slide 11: Az év eleji átárazások visszatértek a háború előtti tartományba
	Slide 12: A Munkaerőpiac erős feszessége enyhült
	Slide 13: 2023 végén stagnált a magyar gazdaság
	Slide 14: A VOSZ felmérése alapján a Finanszírozás és a kamatok kérdése nincs a vállalatok legfőbb problémái között
	Slide 15: Ezzel Egybecseng az MKIK felmérése is: a gyenge kereslet és a költségek emelkedése a legkritikusabb a vállalatok számára
	Slide 16: A vállalatok likvid eszközeinek állománya Bőséges, ami lehetővé tenné beruházások indítását
	Slide 17: az Európai Unióban a hazai vállalatoknak van a harmadik legtöbb likvid pénzügyi eszköze a banki hiteleik arányában
	Slide 18: Továbbra is fontos motivációt jelent az inflációs reálvagyon-veszteségek visszapótlása
	Slide 19: az idei növekedés kulcsa A dezinfláció, ami tartósan növeli a reálbéreket és a bizalmat
	Slide 20: A folyó fizetési mérleg egyenlege 2023-ban többletbe fordult
	Slide 21: Monetáris politika
	Slide 22: A dezinfláció erőteljes és általános, a januári kamatdöntés előtt kialakult pénzpiaci zaj okai nyugvópontra jutottak
	Slide 23: A monetáris Tanács februári kamatdöntése
	Slide 24: A monetáris Tanács továbbra is fegyelmezett monetáris politikát tart indokoltnak
	Slide 25: A körültekintő monetáris politika fenntartására van szükség az árstabilitás elérése érdekében
	Slide 26: A monetáris tanács előretekintő iránymutatása
	Slide 27: Köszönöm  a megtisztelő figyelmet!

