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FO UZENETEK: MAKROGAZDASAG

Széles korben zajlik a dezinflacid. Az inflaciot 2024-ben is tovabb kell cs6kkenteni.

Juliusban gyorsult a hazai inflacio mérséklédése. A fogyasztdi arak éves Gsszevetésben
17,6 szazalékkal emelkedtek, mig a maginflacié 17,5 szazalékon alakult. Idén a
gazdasagpolitika minden vektora er6sen dezinflal.

Varhatoan az 6sz folyaman egyszamjegyli tartomanyba mérséklédik az inflacio.

Ovatossagra int, hogy a szolgaltatasok esetében a dezinflacié késébb kezd6dott és lassabb
utemd.

2023 masodik negyedévében éves osszevetésben 2,4 szazalékkal mérséklodott a hazai GDP.

A gazdasagi visszaesés f6 oka a magas inflacio miatt sziikiilé belso kereslet.

A folyo fizetési mérleg egyenlege a korabbi varakozasnal szamottevéen kedvezébben
alakulhat.

A nemzetkozi befektetdi hangulat romlott és valtozékonyabba valt.

A meghatarozé jegybankok tartdsan magas kamatkondicidi, a kinai gazdasagbadl érkezé hirek,

az energiaarak valtozékonysaga és az orosz-ukran haboru fokozott kockazatot jelentenek az
6szi hédnapokban.

A kilsé piaci kornyezet volatilitasara a hazai piacok érzékenyen reagalnak.



FO UZENETEK: AUGUSZTUSI MONETARIS POLITIKAI DONTESEK
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A monetdris politika dezinflaciéos hatasa széles korben
jelentkezik.

A Monetaris Tanacs a mai ulésén az alapkamatot 13 szazalékon
tartotta. Az alapkamat jelenlegi szintje megfelel6 a fundamentalis
inflacios kockazatok kezelésére.

A jegybank augusztusban a korabbi utemben folytatta az
egynapos tenderek kamatkondicidinak  kozelitését az
alapkamathoz.

> A Tanacs az O/N fedezett hiteleszk6z kamatat 100
bazisponttal 16,5 szazalékra mérsékelte.

> A kotelezo6 tartalék valaszthato részére fizetett kamat 100
bazisponttal 14 szazalékra mérséklodik.

> Az egynapos betéti gyorstenderek és devizacsere-tenderek
esetében 100 bazisponttal alacsonyabb  kamatszint
alkalmazasa indokolt.
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FO UZENETEK:

PRIORITASOK A MONETARIS POLITIKA KOVETKEZO SZAKASZARA

Az egynapos betéti gyorstender kamata és az alapkamat jovdbeli
0sszezarasaval a monetaris politika Gj szakaszba lép.

Nem délhetunk hatra! Az elsé szamu kozellenség valtozatlanul az
inflacié! A monetaris politika fokuszaban az inflacios cél elérése és a
pénzpiaci stabilitas fenntartasa all.

* A GDP-novekedés ujboli beindulasa az inflacié gyors leszoritasaval
kivitelezheté.

Az arstabilitas elérése érdekében tovabbra is a szigori monetaris
kondicidk fenntartasa sziikséges.

Az Osszezarast kovetben a jegybanki eszkoztar egyszerlisitése varhato.

A monetaris politika nem robotpilotaként miikodik! Az Gsszezarast
kovetéen a jegybank adatvezérelten, lépésrél lépésre fog donteni a
kamatkondicidkral.



MAKROGAZDASAGI
HELYZETKEP ES
KILATASOK




A SZIGORU MONETARIS POLITIKA KULCS AZ ARSTABILITAS
ELERESEHEZ

2021 elso felében az MINB az els6k kozott ismerte fel az inflacids tendenciak
megvaltozasat és hivta fel a figyelmet a tartésan magas inflacié veszélyére, majd
hatarozott valaszt adott ra.

)
Kamatemelési ciklus az alapkamat 13 |
’ ’ . e s I

szazalékos szintjéig !

2022. oktober kozepén rendkiviili pénzpiaci instabilitast kellett kezelni. Az MNB oktober
14-t6l célzott, a pénziigyi piaci stabilitas megdorzését tamogatod Iépéssorozattal reagalt.

Az MINB a kamatemelési ciklussal és az oktober kézepén hozott intézkedésekkel
tamogatta az elsédleges, arstabilitasi céljanak elérését.
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EROTELJES DEZINFLACIOT INDITOTT BE A HATAROZOTT

MONETARIS SZIGORITAS
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AZ INFLACIO 2023. JANUARI CSUCSERTEKHEZ KEPESTI VALTOZASANAK DEKOMPOZICIOJA
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A TELJES FOGYASZTOI KOSAR MINTEGY 35 SZAZALEKABAN

CSOKKENTEK AZ ARAK
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AZ ELELMISZERARAK CSOKKENESE AUGUSZTUSBAN IS

FOLYTATODOTT
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AZ ONLINE ES A KSH ALTAL FELMERT ELELMISZERAR-INDEX ALAKULASA

Megjegyzés | A felmérés célja kizardlag az élelmiszerarak alakuldsanak magas frekvencian torténé kovetése.
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AZ AREMELESI VARAKOZASOK KOZELITIK AZ INFLACIO

MEGUGRASA ELOTTI SZINTEKET

egyenlegmutatdé egyenlegmutatoé
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Ipar —Kereskedelem —Uzleti szolgdltatasok —EpitSipar

A KOVETKEZO HAROM HONAPRA VONATKOZO ERTEKESITESI ARVARAKOZASOK

Megjegyzés | Egyenlegmutatd, az dremelést és az arcsokkentést tervezd cégek ardnyanak
kiilonbsége, szezonalisan kiigazitott adatok.
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A HARMADIK NEGYEDEVBEN AZ INFLACIO EREZHETO

CSOKKENESEVEL LASSAN ELENKULHET A NOVEKEDES
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TOVABB FOLYTATODOTT A KULSO EGYENSULYI POZICIO

GYORS JAVULASA
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A FOLYO FIZETESI MERLEG ES AZ ENERGIAEGYENLEG ALAKULASA

Megjegyzés | Az energiaegyenleg juniusi értéke becslés.

13 Forrds | KSH, MNB



A NEMZETKOZI PENZPIACI HANGULATROMLAS NOVELTE A

VOLATILITAST A DEVIZAPIACON
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A HAZAI 10 EVES ALLAMPAPIRHOZAMOK A REGIOS HOSSZU

HOZAMOKKAL OSSZHANGBAN EMELKEDTEK
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MONETARIS POLITIKA




FOLYTATODIK AZ O/N BETETI GYORSTENDER KAMATANAK
FOKOZATOS KOZELITESE AZ ALAPKAMATHOZ

A kuls6 piaci kornyezet valtozatlanul volatilis, amire a
hazai pénzpiacok érzékenyebben reagalnak.

A folyo fizetési mérleg egyenlege a korabbi
varakozasnal szamottevien kedvezébben alakulhat.

2023 végeére az inflacio érezhetben 10 szazalék alatt
alakulhat. Ez azonban még mindig |ényegesen
magasabb a jegybanki célnal.

Az inflacio érezhetd csokkenése indithatja be a GDP
novekedését.



KORULTEKINTOEN KELL ERTEKELNUNK A KOCKAZATI
MEGITELES JAVULASANAK TARTOSSAGAT

Kiils6 egyensulyi folyamatok

Folyo fizetési mérleg egyenlege

Cserearany

Piaci stabilitas

Devizapiac strukturalis helyzete, swappiaci folyamatok

% Allampapirpiac, aukciék

Energia- és gazarak alakulasa

Nemzetkozi kdrnyezet

|§ [ Nemzetkozi befektetdi hangulat ]

A globalisan meghatarozo jegybankok vart kamatpalyai

[ Orosz-ukran haboruval kapcsolatos bizonytalansagok ]
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AZ O/N BETETI KAMAT ALAKITASANAL AZ MNB OVATOS ES

FOKOZATOS MEGKOZELITEST ALKALMAZ

Az MINB el6retekint6 iranymutatasa:
,A javulo kockazati megitélés fennmaraddsa esetén a jegybank folytatja az
egynapos tenderek kamatkondicioinak 6sszezardsat az alapkamattal.”

Az O/N betéti tenderek kamatcsokkentésénél a fébb szempontok a kovetkezok:
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A MONETARIS TANACS AUGUSZTUSI KAMATDONTESE

Korabbi i 3 e saa
) . i i e Valtozas Uj mérték
Jegybanki eszk6z | Kamatlab mértéke mérték e o
o (bazispont) (szazalék)
(szazalék)
Jegybanki nem
13,00 . 13,00
alapkamat valtozott
Jegybanki
O/N jegybanki &Y nem
i alapkamat - 0,50 12,50 ) 12,50
betét o valtozott
szazalékpont
Jegybanki
O/N fedezett hitel alapkamat + 3,50 17,50 -100 16,50

szazalékpont

A Monetaris Tanacs augusztus 30-i hatallyal a kotelezo tartalék valaszthato részére
fizetett kamatot 100 bazisponttal, 15 szazalékrol 14 szazalékra csokkentette.

i A Tandcs az egynapos betéti gyorstenderek és devizacsere-tenderek esetében is 100
i bazisponttal alacsonyabb kamatszint alkalmazasat tartja indokoltnak.



A MONETARIS POLITIKA UJ SZAKASZBA LEP

Az egynapos betéti gyorstender kamata és az alapkamat jovébeli
0sszezarasakor a monetaris politika uj szakaszba lép.

] ) N
I y eofge ’ V4 V4 V4 V4 ’ L3 L3 r y . Vé LY 4 I
1 Az arstabilitas elérése érdekében tovabbra is a szigori monetaris kondiciok | %
s . ’ 1
! fenntartasa sziikséges. ! o
l\‘ ------------------------------------------------------------------------ ,'
" ------------------------------------------------------------------------ N\
I (] ’ e 7 ’ ’ (] ’ [ ] Vé l
: A dezinflacié gyorsulasaval a hazai realkamat hamarosan pozitiv :
’ o8 L3 r~r Fg ® . ’ L 4 ’ ’ ’ ’ I
i tartomanyba keriil, ami eldsegiti az inflacios cél elérését. :
\ U

Az O0sszezarast kovetéen atalakul és egyszertlisodik az eszkoztar.

-

\_

Kivezetésre kerililnek azon eszk6zok,

melyekre a tovdbbiakban nincs sziikség.

~N

4 )
A pénzpiaci stabilitast hatékonyan tamogaté
eszkozok (pl. a swapeszkoz és a

J

diszkontkotvény) az eszkoztar részei maradnak.
\_ J
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AZ UJ) SZAKASZBAN A TANACS LEPESROL LEPESRE,

ADATVEZERELT MODON FOG DONTENI A KAMATOKROL

\
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A monetaris politika fokuszaban valtozatlanul az inflacios cél elérése ésa |
pénzpiaci stabilitas fenntartasa all. ié é

I
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/

A GDP-novekedés Gjbdli beindulasa az inflacié gyors leszoritasaval
kivitelezhetod.

Kamatdontés lépésrdl Iépésre, adatvezérelt modon

A Tandacs minden kamatdonto iilésén a bejovo adatok és az inflacios palyat
befolyasold tényezok fliiggvényében fog dontést hozni a
kamatkondicidkrol.

A szeptemberi Inflacids jelentés lesz az els6 fontos tampont ebben a
folyamatban.

A jovobeli kamatpalya alakitasat a dezinflacids folyamat és az orszag

kockazati megitélésének alakulasa befolyasolja.

22 |



A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

,A Monetdris Tandcs megitélése szerint az alapkamat jelenlegi szintjének
fenntartasa biztositja az inflacios varakozdsok horgonyzasat és az inflacios cél
fenntarthato modon torténd elérését. A pénzpiaci stabilitds elbretekintve is
kulcsfontossagu az arstabilitas eléréséhez. A jelenlegi kérnyezetben ovatos és
fokozatos megkédzelités indokolt. Az MINB folyamatosan értékeli a nemzetkézi
pénzpiaci folyamatok hazai kockdazati kérnyezetre gyakorolt hatdsait, a beérkezd
makrogazdasagi adatokat, illetve az inflacios kilatasok alakulasat. A javulo
kockazati megitélés fennmaraddsa esetén a jegybank folytatia az egynapos

tenderek kamatkondicioinak 6sszezarasat az alapkamattal.”
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