Virag Barnabas Elemz6i hattérbeszélgetés
Alelnok | Magyar Nemzeti Bank N 2023. december 19.

HATTERBESZELGETES A
MONETARIS TANACS 2023.
DECEMBER 19-1 DONTESE UTAN




2|

FO UZENETEK:

MAKROGAZDASAGI HELYZETKEP ES KILATASOK

A magyar gazdasag fundamentumai tobb teriileten hatarozottan tovabb javultak.

Novemberben gyors utemben folytatodott a hazai inflacié széles kordi, altalanos
csokkenése. 2023 végére 6 szazalék koruli szintre csokken az inflacio. Az ers
dezinflacid 2024 els6 negyedévében folytatddik, majd ezt kovetben lelassul, igy a
fogyasztoiar-index varhatéan 2025-ben tér vissza tartdsan a jegybanki inflacios célra.

2023 harmadik negyedévében véget ért a recesszid. A hazai GDP az el6z6
negyedévhez képest 0,9 szazalékkal n6tt, mig éves Osszevetésben 0,4 szazalékkal
mérséklédott.

A gazdasag fokozatos élénkiilése 2023 negyedik negyedévében is folytatodott.

A kiilsé egyensulyi pozicionk gyors és jelentds javulasa tovabb folytatédott. A folyé
fizetési mérleg havi egyenlege 2023 oktoberében is tobbletet mutatott.

A nemzetkozi kockazatvallalasi hajlanddsag javult a novemberi kamatdontés éta.

Az EU-megallapodas javitja hazank kockazati megitélését és kiilsé6 finanszirozasi
képességét.
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FO UZENETEK:

MONETARIS POLITIKAI DONTES

A dinamikus dezinflaciés palya és az orszdg kockdazati megitélésének tovabbi javuldsa
lehet6vé teszi, hogy az MNB folytassa alapkamat-csokkentési ciklusat. Ezzel 6sszhangban a
Tanacs a mai Ulésén az alapkamatot 75 bazisponttal 10,75 szazalékra cs6kkentette.

A Tanacs az ulés soran két opciot (-75, -100 bazispont) targyalt. A kamatcsokkentés
mértékét illetéen egyhangu dontés sziiletett.

A valtozatlanul pozitiv realkamat segiti a dezinflacio folytatédasat. Ahogy az inflacio kozelit
a jegybanki toleranciasavhoz, a realkamat mérséklodik.

Az elmult id6szakban jelentkez6 FX-swap piaci fesziiltségek kezelése érdekében az MNB
december 21-én egy addicionalis, hosszabb futamidejl, év végén atnyuld tendert tart.

A globalis dezinflaciot ovezd kockazatok és a nemzetkozi befektetSi hangulat valtozékonysaga
egyarant koriiltekinté monetaris politikat indokol.

A Tanacs folyamatosan értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az inflacids
kilatasokat, valamint a kockazati kornyezet alakulasat.

A kovetkez6 honapokban ezen informacidok alapjan adatvezérelten dont az alapkamat
tovabbi csokkentésérdl és annak optimalis Gitemérdl.

A dezinflaciét 2024-ben is folytatni kell! Fegyelmezett monetaris politika fenntartasara van
sziikség az arstabilitas elérése érdekében.



MAKROGAZDASAGI
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A FEJLETT ORSZAGOK INFLACIOJA KOZELITI A JEGYBANKI

CELERTEKEKET. KINABAN AZ ARAK CSOKKENESET REGISZTRALTAK.
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AZ OLAJ VILAGPIACI ARA A GEOPOLITIKAI KONFLIKTUSOK

MELLETT IS TOVABB CSOKKENT
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A NEMZETKOZI KOCKAZATOK TOVABBRA IS OVATOSSAGRA
INTENEK

Geopolitikai fesziiltségek, Energia- és
szankcidok nyersanyagpiaci sokkok

Recesszids félelmek,

<
Y e o— | 3
fesziltségek gy

A megnovekedett kockazatok volatilissé, nehezen kiszamithatdva
teszik a folyamatokat, ami ovatos megkozelitést indokol.
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ALTALANOS, SZELESKORU A DEZINFLACIO
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AZ INFLACIO EV VEGEN MAR 6 SZAZALEK KORUL ALAKUL, DE

A DEZINFLACIONAK 2024-BEN IS FOLYTATODNIA KELL!
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A HAZAI INFLACIO AZ EV VEGETOL A REGIOS TRENDEKKEL

OSSZHANGBAN ALAKUL
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A HAZAI ES REGIOS INFLACIO VARHATO ALAKULASA A JEGYBANKOK ELOREJELZESEI ALAPJAN

Megjegyzés | A régids el6rejelzések a jegybankok inflacids el6rejelzése alapjan.

Inflacids jelentések publikacids datuma: Csehorszag: 2023.11.02. Lengyelorszdg: 2023.11.10. Szlovakia: 2023.10.05.

11 | Romadnia: 2023.11.08. Eurozéna: 2023.09.14. Magyarorszag esetében a decemberi el6zetes el6rejelzés savkozepe.
Forrds | CNB, MNB, NBP, NBR, NBS



A MAGYAR ARDINAMIKA ALAKULASA A KORABBAN SIKERESEN

DEZINFLALO ORSZAGOKKAL MUTAT PARHUZAMOT
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A 20 SZAZALEKOT MEGHALADO INFLACIOS PERIODUSOKAT KOVETO SIKERES ES SIKERTELEN

HISTORIKUS DEZINFLACIOK ES A JELENLEGI MAGYAR INFLACIO ALAKULASA

Megjegyzés |Az dbran a median (folytonos vonal) és a 25, illetve 75 szdzalékos percentilisek (sav) szerepelnek.
12 | Zold: sikeres, piros: sikertelen esetek. Magyarorszag esetében a t. id6pont 2022. szeptembert jeldli.
Forras | Vildgbank, KSH, MNB-szamitasok
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AZ INFLACIOS ALAPPALYAT OVEZO KOCKAZATOK LEFELE

MOZDULTAK EL

1,5 7
1,0 l A Monetdris Tandcs altal
D A\ kiemelten fontosnak tartott palyak
e 0,5 D
(] O /\
Y4
.% 0,0 | | | 7 | | x | |
< T 0]
% -0,5 A
G
-1,0 ¢ .
-1,5 -
-0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8

¢ Lassuld globalis konjunktura

A Magasabb vilagpiaci energiaarak

W T6kekivonas a feltérekvé piacokrol
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O Beruhazasok gyorsabb névekedése
[1 Termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb javuldsa
A\ Magasabb export, FDI-alapu piacszerzés

KOCKAZATI FORGATOKONYVEK (2023. DECEMBER)

Megjegyzés | A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ forgatdkonyvek inflacids és ndvekedési palyaja a
monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kiilonbdzik az alappalyatdl. A piros szinnel jelzett palydk az

13 | alappalyanal szigorubb, a zold szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai kondicidkkal konzisztensek.
Forras | MNB
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A GAZDASAG FOKOZATOS ELENKULESE VARHATOAN 2023

NEGYEDIK NEGYEDEVEBEN IS FOLYTATODIK
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A MAGAS INFLACIO CSOKKENTETTE A BEREK ES A NETTO

VAGYON REALERTEKET
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A HAZTARTASI SZEKTOR REAL NETTO PENZUGYI VAGYONA ES A NEMZETGAZDASAGI REALBER
ALAKULASA

Megjegyzés | 2010. évi atlagos arszinten, negyedéves értékek.
Forras | KSH, MNB
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A PENZUGYI PUFFEREK HELYREALLITASA ERDEKEBEN A

LAKOSSAG MEGEMELTE A MEGTAKARITASAIT
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A LAKOSSAG MEGTAKARITASI RATAJANAK ALAKULASA A RENDELKEZESRE ALLO JOVEDELEM ARANYABAN

16 | Forras | KSH, MNB
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A GKI MAGYARORSZAGI KONJUNKTURAINDEXE ES OSSZETEVOINEK ALAKULASA

17
| Forras | GKI Gazdasagkutaté Zrt., MNB



A BERUHAZASOK GATJAT JELENLEG NEM A KEDVEZO

FORRASOK HIANYA JELENTI, HANEM A KERESLETHIANY

valaszaddk aranya
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TERMELEST AKADALYOZO TENYEZOK AZ EGYES AGAKBAN

Megjegyzés |Az ipar és a szolgaltatasok esetén 2023. negyedik negyedévre, az épitSipar esetében 2023. szeptember-
18 | november atlagara vonatkozé adatok. *Id6jarasi feltételek csak az épitGiparra vonatkozdan.
Forras | Eurdpai Bizottsag, MNB



A VALLALATOK LIKVID ESZKOZEINEK ALLOMANYA LEHETOVE

TESZI A MEGTAKARITASOKBOL TORTENO BERUHAZASOKAT

A likvid eszk6zok mintegy 80 szazalékat nem az alapkamattol fliggé eszkozokben tartjak.

Készpénz 1811 mrd Ft

Latra sz6l6 forintbetét
5535 mrd Ft

Egyéb (pl. kereskedelmi
hitel, biztositas,
derivativak)
12403 md Ft

Lekotott forintbetét
3500 mrd Ft

Likvid eszkoz

21675 md Ft

Latra sz6l6 devizabetét
4039 mrd Ft

Lekotott devizabetét 1214 mrd Ft

Részvény, Kiilféldi és egyéb betét
egyéb 2582 mrd Ft

részesedés Befektetési jegy 2078 mrd Ft

8947 md Ft -
Kétvény 917 mrd Ft

NEM PENZUGYI VALLALATOK PENZUGY! ESZKOZEINEK MEGOSZLASA
19 | Forras | MNB



2024-BEN KIEGYENSULYOZOTT SZERKEZETU GAZDASAGI

ELENKULESRE SZAMITUNK
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AZ EVES GDP-VALTOZAS FELHASZNALASOLDALI FELBONTASANAK ALAKULASA

Megjegyzés | * A kozOsségi végs6 fogyasztas a kozosségi fogyasztason tul tartalmazza a kormdnyzattél és a nonprofit
20 | intézményektdl kapott természetbeni tarsadalmi juttatasokat is.
Forrds | KSH, MNB
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A KULSO EGYENSULYI POZICIONK GYORS ES JELENTOS

JAVULAST MUTAT

A GDP-aranyos folyo fizetési mérleg idén varhatéan
8 szazalékpontnal is nagyobb mértékben javul.
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B Nem energia tételek —Folyd fizetési mérleg

A FOLYO FIZETESI MERLEG ES AZ ENERGIAEGYENLEG ALAKULASA

Megjegyzés | Az energiaegyenleg oktdberi értéke becslés.
Forras | KSH, MNB

Bl Energiaegyenleg



MONETARIS POLITIKA
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A MONETARIS TANACS DECEMBERI KAMATDONTESE

Korabbi mérték
Jegybanki eszkoz Kamatlab mértéke .
(szazalék)

Jegybanki alapkamat 11,50

Jegybanki alapkamat —
O/N jegybanki betét &Y ) p 10,50
1,00 szazalékpont

Jegybanki alapkamat +
O/N fedezett hitel &Y ) p 12,50
1,00 szazalékpont

Uj mérték
(szazalék)

10,75

9,75

11,75
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A KOCKAZATI KORNYEZET JAVULT, TARTOS FENNMARADASA
NOVELI A MONETARIS POLITIKA MOZGASTERET

NEMZETKOZI TENYEZOK

HAZAI FOLYAMATOK

A kiilso inflacids kozeg a vartnal
kedvezdbb.

A Fed és az EKB 2024-ben
megkezdheti a kamatcsokkentést,
az EKB szigorubban kommunikalt.

A fejlett piaci hosszi hozamok
érdemben csokkentek.

A geopolitikai fesziiltségek tovabbra
is veliink vannak.

Az energia- és nyersanyagpiaci
sokkok veszélye tovabbra is magas.

81 € e

Az inflacioé gyors ilitemd, széleskori
csokkenése folytatédott.

A folyo fizetési mérleg egyenlege a
vartnal gyorsabban javul.

A targyalasok eredményeként
megkezdddhet a kohézids forrasok
lehivasa.

Az orszag hitelmindsitése a
feliilvizsgalatok soran
nem valtozott.

A hazai swappiacon a korabbi
éveknél nagyobb fesziiltség
tapasztalhato.




A KORULTEKINTO MONETARIS POLITIKA FENNTARTASARA

VAN SZUKSEG AZ ARSTABILITAS ELERESE ERDEKEBEN
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AZ MNB AZ FX-SWAP PIACI FOLYAMATOKRA TEKINTETTEL EV
VEGEN ATNYULO FUTAMIDEJU ADDICIONALIS TENDERT TART

A jegybank szamara kiemelt fontossagu, hogy a rovid oldali kamatok minden részpiacon és
minden idészakban 6sszhangban alakuljanak a Monetaris Tanacs altal
optimalisnak tartott kamatszinttel.

Ezzel 6sszhangban az MNB kiemelt figyelemmel kdveti az FX-swap piaci kondiciok
alakulasat.

Mindezeket figyelembe véve célzott reakcioként a jegybank december 21-én
(csutortokon) egy addicionalis, év végén atnyulé futamidejii tendert tart.

Emellett az MNB tovabbra is napi rendszerességgel meghirdeti az egynapos (T/N)
swapeszkozt, beleértve a december 28-i, éven atnyulé tendert.

A monetaris transzmisszié hatékonysagat tamogatja a jegybanki diszkontkotvény,
amelynek aukcidit az MNB a korabbi gyakorlatnak megfelel6en szerdanként tartja.

J




A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

,A globdlis dezinflaciot 6vezdé kockdzatok és a nemzetkézi befektetdi hangulat
valtozékonysaga egyarant Kkoriiltekintd monetaris politikat indokol. A Tandcs
folyamatosan értékeli a beérkez6 makrogazdasagi adatokat, az inflacios
kilatasokat, valamint a kockdzati kornyezet alakulasat. A kovetkezé honapokban
ezen informaciok alapjan adatvezérelten dont az alapkamat tovabbi

csokkentésérol és annak optimalis iitemérdl.”
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