Virag Barnabas
Alelnok | Magyar Nemzeti Bank

HATTERBESZELGETES
A MONETARIS TANACS
2024. NOVEMBER 19-1 DONTESE UTAN

Elemzdi hattérbeszelgetés
2024. november 19.



FO UZENETEK: )
MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI HELYZETKEP

* Az id6szak soran végbement dollarer6sodéssel parhuzamosan fokozodott a
feltorekvo piacokkal szembeni kockazatkeriilés.

* A hazai inflacié oktoberi, 3,2 szazalékra torténo emelkedését az élelmiszerek
és az uzemanyagok gyorsuld ardinamikaja magyarazta, amit részben
ellensulyozott a piaci szolgaltatasok mérsékl6d6 aremelkedése.

* A hazai gazdasagi teljesitmény harmadik negyedéves visszaesésének
hatterében az ipar, az épitoipar és a mezogazdasag gyenge teljesitménye allt,
mig a mérséklodést a szolgaltatasok hozzaadott értékének boviilése fékezte.

* A gazdasagi novekedés ujboli beindulasanak alapja tovabbra is az inflacios
cél fenntarthato elérése.




FO UZENETEK: ) o
A NOVEMBERI MONETARIS POLITIKAI DONTES KORNYEZETE

A feltorekvo piacokkal szembeni kockazatkeriilés noveli a felfelé mutato
inflaciés kockazatokat.

* Az oktdberi vart alatti inflacios adat rovid tdvon alacsonyabb inflacio
iranyaba mutat. Ugyanakkor az elmult hénapok arfolyamleértékelodése a
jovo évben inflaciot emelo hatassal bir.

°* Tobb, egymassal ellentétes hatasu tényezod is befolyasolja az inflacios
kilatasokat, ezek egyiittes hatasat a decemberi Inflacids jelentés értékeli Ki.

* 2024-ben az inflacioban komoly eldrelépést értiink el, de annak arnyékat
is el kell torolni a gazdasag gyors ujrainditasahoz.

* A Monetaris Tanacs elkotelezett az inflacios cél fenntarthaté elérése
mellett.

* A stabilitasorientalt monetaris politikai megkozelités kiemelt fontossagu.
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FO UZENETEK: ) o
A NOVEMBERI MONETARIS POLITIKAI DONTES

A stabilitasorientalt megkozelitéssel 6sszhangban a Tandcs mai iilésén az
alapkamatot 6,50 szazalékon tartotta.

A jelenlegi kornyezetben tovabbra is fegyelmezett, szigoru és tiirelmes
monetaris politika indokolt.

Ha a kiils6 kornyezet és az inflaciés kilatasok indokoljak, akar huzamosabb
ideig a jelenlegi szinten maradhat az alapkamat, relativ kamatfelarunk
novekedését okozva.

Az arstabilitas szempontjabol a pénziigyi piaci stabilitas kulcs.

Az MNB az év végén is kész swaptenderekkel, diszkontkotvény-aukciékkal és
hosszabb futamidejl eszk6zokkel simitani a pénziigyi piaci folyamatokat.



A MONETARIS TANACS DONTEST MEGALAPOZO ]
HELYZETERTEKELESE HAROM FO TERULETRE FOKUSZAL

g\\)

INFLACIOS HELYZETKEP

REALGAZDASAGI FOLYAMATOK KOCKAZATI KORNYEZET




INFLACIOS
HELYZETKEP



AZ OKTOBERI INFLACIO AZ MNB ES A PIACI ELEMZOK VARAKOZASA
ALATT ALAKULT
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A MOBILTELEFON- ES INTERNETSZOLGALTATASOK ARA KORABBAN
NEM LATOTT MERTEKBEN CSOKKENT
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Megjegyzés | 2000. januar és 2024. oktdber kozotti adatok alapjan.
Forras | KSH, MNB



A TOBB SZEKTORRA KITERJEDO OKTOBERI ARCSOKKENES A
2022-2023-AS PROFITINFLACIO KORREKCIOJAT JELEZHETI

Mob

iltelefon- és internetszolgaltatasok

N\ 105 szazalékos profitemelkedés 2022-2023-ban 2§

7 szazalékos havi arcsokkenés 2024. oktéberben

Tomény alkoholos italok

ﬂ °
o 286 szazalékos profitemelkedés 2022-2023-ban f
4o 2024-ben 2015 6ta els6 oktoberi arcsokkenés .

=]

Allateledelek

93 szazalékos profitemelkedés 2022-2023-ban .

& 1,8 szazalékos havi arcsokkenés 2024. oktoberben ‘

Megjegyzés | A profitemelkedés esetében a nominalis lizemi eredmény novekedése szerepel a tarsasagiado
adatbazis alapjan. A mobiltelefon-, internetszolgaltatas esetében 6110-es, allateledelek esetén 1092-es, tomény

alkoholos italok esetén 1101-es TEAOR 4gazat.

Forras | KSH, NAV



AZ INFLACIOS KILATASOK KORULTEKINTO ERTEKELESERE VAN
SZUKSEG
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Ugyanakkor az altalanos keresleti kornyezet dezinflacios hatasu.

A jegybank a jelenlegi gazdasagi korillmények kozott az arstabilitas és a pénziigyi piaci

stabilitas fenntartasaval tud a leghatékonyabban hozzajarulni a gazdasagi szereplok
fokozott dvatossaganak oldodasahoz, egyben a gazdasagi novekedés ujboli beindulasahoz.

A Monetaris Tanacs elkotelezett az inflacios cél fenntarthato elérése mellett.
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REALGAZDASAGI
HELYZETKEP



A HARMADIK NEGYEDEVBEN EUROPABAN MERSEKELT UTEMBEN
FOLYTATODOTT A GAZDASAGI NOVEKEDES

N ‘ Varakozasok alatti
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Megjegyzés | Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok alapjan. A régios orszagok kozé Lengyelorszagot,
Szlovakiat, Csehorszagot és Romaniat soroltuk. Dania, Gorégorszag, Horvatorszag, Luxemburg, Malta esetén nem

all rendelkezésre harmadik negyedévi adat.

Forras | Eurostat, Trading Economics, Bloomberg | 12




A HAZAI VISSZAFOGOTT NOVEKEDES MOGOTT DONTOEN A
MONETARIS POLITIKA HATOKOREN KiVULI TENYEZOK ALLNAK

Munkaerdpiac

2024 els6 félévében a realbérek
9,9 szazalékkal emelkedtek;
enyhiil6, de tovabbra is feszes
munkaerdpiac.

v

Visszaes6 agrarium

Az aszaly ismét csokkentette a
termésatlagokat.

Gyenge export

A gyenge europai konjunktura miatt a
hazai ipari kibocsatas
januar-szeptemberben atlagosan 4,2
szazalékkal csokkent.

Elmarado beruhazasok

Az inflaci6 hosszu arnyéka és a
bizonytalan keresleti kilatasok mellett
a beruhazasok 12 szazalékkal
csokkentek az els6 félévben.

Az allami beruhazasok miatt a
koltségvetési folyamatok is
meghatarozodak.




A GAZDASAGI NOVEKEDES U]BOLI BEINDULASAHOZ
ELENGEDHETETLEN AZ INFLACIOS CEL FENNTARTHATO ELERESE

Magas arak
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Forras | MNB, VOSZ | 14




KOCKAZATI KORNYEZET
ALAKULASA



A FEJLETT PIACI HOSSZU HOZAMOK EMELKEDESE FOLYTATODOTT,
MIG A DOLLAR JELENTOSEN EROSODOTT

Az olaj vilagpiaci ara jelentésen csokkent, mig a gazarak érdemben emelkedtek.
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A DOLLAR EROSODESEVEL PARHUZAMOSAN FOKOZODOTT A
FELTOREKVO PIACOKKAL SZEMBENI KOCKAZATKERULES
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HAZANK A FELTOREKVO ORSZAGOK KOREBEN ELLENALLO,
A FUNDAMENTALIS TENYEZOK EROSEK

TR - 1 )
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HAZANK POZICIOJA A FELTOREKVG ORSZAGOK KOZOTT A VARAKOZASOK ALAPJAN, ~ 2)23-hoz
ILLETVE A VARHATO VALTOZAS IRANYA 2023-HOZ KEPEST epest
Megjegyzés | A mintaban 13 feltorekvd gazdasag szerepel. A felfelé mutato nyil relativ javulast, a lefelé
mutaté nyil relativ romlast jelent. | 18

Forras | Bloomberg, IMF



A FOLYO FIZETESI MERLEG IDEI EVI AKTIVUMA TOVABB NOVEKEDETT
SZEPTEMBERBEN

Az elsé Kkilenc honapban a foly6 fizetési mérleg tobb mint 5 milliard eurés tobbletet mutatott.
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A FOLYO FIZETESI MERLEG ES AZ ENERGIAEGYENLEG ALAKULASA

Megjegyzés | Az energiaegyenleg utolso havi értéke becstilt adat. | 19
Forras | KSH, MNB




A 2024. EVI HIANYCSOKKENTO INTEZKEDESEK TAMOGATJAK AZ IDEI
4,5 SZAZALEKOS HIANYCEL ELERESET
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AZ ARSTABILITAS SZEMPONTJABOL A PENZUGYI PIACI STABILITAS
KULCSFONTOSSAGU

=l
L e
A fundamentalis tényezok A kiilfoldiek short
iy . Ugyanakkor a . s
alapjan hazank a kockazatvallalsi pozicioja emelkedett,
feltorekvo gazdasagok ugyanakkor a belfoldi

kornyezetet meghatarozo
kiils6 tényezok
megvaltoztak.

szektor stabilizalo
viselkedése tompitotta a
forint gyengiilését.

kozott ellenallo,
folytatadik az
egyensulyok helyreallasa.
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A forint gyengiilése mogotti tényezoket és a szektorok valtozasait szoros

figyelemmel kovetjiik.



MONETARIS POLITIKA



TOVABBRA IS KORULTEKINTO ES ADATVEZERELT MEGKOZELITES
INDOKOLT

GLOBALIS KOCKAZATOK
[ A globalis befektetdi hangulat valtozékony. ] %.3

A dollar-euro kamatkiilonbozet szélesedett, és a részben ebbdl fakado
dollarerosodéssel parhuzamosan fokozodott a feltorekvo piacokkal szembeni
kockazatkeriilés.

A geopolitikai fesziiltségek fennallasa szintén hozzajarul a bizonytalan kiils6
kornyezet fennmaradasahoz.

OVATOSSAG

A magas inflacios tapasztalatok miatt a lakossag tovabbra is dvatos. e i
Az inflacids varakozasok valtozékonyak és érdemben a jegybanki cél felett

3
alakulnak. 1

Vo
S [ A magas inflacio arnyékat is el kell torolni a gazdasag gyors ujrainditasahoz. J

HAZAI INFLACIO

hatralévo részében atmenetileg novekszik. EIDl || i

{ Az inflacié oktoberben 3,2 szazalékra emelkedett. Az ardinamika az idei év J }




TOVAB__BRA,IS,FEGY_ELM,EZETT ES STABILITASORIENTALT
MEGKOZELITES SZUKSEGES!

Az inflacié oktoberben enyhén emelkedett. Az inflacios kilatasokkal kapcsolatban a
decemberi Inflaciods jelentés szolgal majd 0j informaciokkal.

A kiils6 kamatkoérnyezet szamottevo bizonytalansag mellett a korabban vartnal
lassabban mérséklodhet.

|
A fennallo6 geopolitikai fesziiltségek a feltorekvo piacokkal szembeni er6s6do
kockazatkeriilésen keresztiil novelik a felfelé mutato inflacios kockazatokat.

[

A jegybank a korabbi gyakorlatanak megfelelden kiemelt figyelemmel Kiséri az FX-
swap piac varhato év végi helyzetét és a monetaris transzmisszio hatékonysaganak
biztositasa érdekében decemberben is kész simitani a pénziigyi piaci folyamatokat.

VA VA VA

A kamatcsokkentések tovabbi sziineteltetése a jegybank
stabilitasorientalt megkozelitését tamogatja.




A MONETARIS TANACS NOVEMBERI KAMATDONTESE

Korabbi
Jegybanki eszkoz Kamatlab mértéke meérték
(szazalék)

Uj mérték

(szazalék)

Jegybanki alapkamat 6,50 6,50

banki alapkamat
0/N jegybanki betét c5Y>anklalapkama 5,50 5,50

-1,00 szazalékpont

banki alapkamat
O/N fedezetthitel | co/°ankialapkama 7,50 7,50

+1,00 szazalékpont
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AZ MNB EV VEGEN IS MEGTESZI A PENZUGYI PIACI STABILITAS
MEGORZESEHEZ SZUKSEGES LEPESEKET

A monetaris transzmisszié hatékony miikodéséhe
elengedhetetlen, hogy a rovid oldali kamatok minden
részpiacon és minden id6szakban a Monetaris Tanacs altal
meghatarozott kamatokkal 6sszhangban alakuljanak.

A jegybank ezért korabbi gyakorlatanak megfeleloen kiemelt
figyelemmel Kiséri az FX-swap piac varhaté év végi
helyzetét.

A jegybank rendszeres swaptenderei folyamatosan
biztositjak a monetaris politika hatékony transzmissziojat.

Az MNB a naponta meghirdetésre keriild egynapos FX-swap
tenderek, illetve a heti rendszerességi diszkontkotvény aukcidk
mellett decemberben hosszabb futamidejii eszkoézok
alkalmazasaval is kész simitani a pénziigyi piaci folyamatokat.
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AZ MNB DECEMBER 18-AN ADDICIONALIS, AZ EV VEGEN ATNYULO
FUTAMIDE]U TENDEREKET TART

December 18-an két addicionalis
tenderre Keriil sor:
» Kéthetes futamidejl
devizalikviditas-nyujté FX-swap

A rendszeres tenderek tovabbra is
megtartasra kertilnek:
» Egynapos (tomorrow next)
futamideji FX-swap
» Jegybanki diszkontkotvény

» Kéthetes futamideji jegybanki
diszkontkotveny

Rendszeres diszkontkétvény Ev végi diszkontkotvény Ev végi FX-swap
2024. december 16.
2024. december 17.

2024. december 18. I. Aukcio6 (10:00-10:30) Aukcio6 (9:30-10:00) Tender (11:00-11:30)
2024. december 19. I. Ertéknap Ertéknap
2024. december 20. Ertéknap
2024. december 23.
2024. december 30. I1. Aukcié (10:00-10:30)
2024. december 31. II. Ertéknap/ 1. Lejarat

2025. januar 2. Lejarat

2025. januar 3. Lejarat

2025. januar 6.
2025. januar 7.
2025. januar 8. I11. Aukcié (10:00-10:30)
2025. januar 9. I1I. Ertéknap/ II. Lejarat
2025. janudr 10.

A 2024. DECEMBERI JEGYBANKI TENDEREK FONTOSABB IDOPONTJAI
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A MONETARIS TANACS ELKOTELEZETT AZ INFLACIOS CEL
FENNTARTHATO ELERESE MELLETT

A fennallo geopolitikai fesziiltségek a feltorekvo piacokkal szembeni er6s6d6
kockazatkeriilésen keresztiil névelik a felfelé mutato inflacios kockazatokat.

Amennyiben a kiils6 kornyezet és az inflacids kilatasok indokoljak, akar huzamosabb ideig a
jelenlegi szinten maradhat az alapkamat.

Kiemelt figvelemmel kovetjiik:

Az inflacids kilétésokat b A penzugyi piaci

stabilitast

Pozitiv realkamat-
kornyezet fenntartasa

Globalis
kamatkornyezet és
befektetoi hangulat
alakulasa

Inflaciés varakozasok Kiilso egyensulyi
horgonyzottsaga folyamatok

 Valtozékony piaci Koltségvetési célok
kornyezet és Kiilso fegyelmezett elérése
inflacios kockazatok

Eloretekintve tovabbra is ovatos és tiirelmes, stabilitasorientalt
monetaris politika indokolt.




A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

»A meghatdrozo gazdasdagok varhato kamatpdlyadit és jovobeli kéltségvetési
politikait tovabbra is bizonytalansag ovezi. A fennallo geopolitikai fesziiltségek a
feltorekvé piacokkal szembeni erdsédo kockazatkeriilésen keresztiil novelik
a felfelé mutato inflacios kockazatokat. Eloretekintve tovdbbra is ovatos és
tiirelmes monetaris politika indokolt. A Monetdris Tandcs a beérkezé
makrogazdasdgi és pénziigyi piaci adatok alapjan koriiltekintoen és
adatvezérelten dont az alapkamat mértékérol. A Tandcs megitélése szerint a
geopolitikai fesziiltségek, a valtozékony pénziigyi piaci folyamatok és az
inflaciés kildtdsokat ovezé kockdzatok a kamatcsokkentés tovabbi

sziineteltetését indokoljak.”
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KOSZONOM
A MEGTISZTELO
FIGYELMET!

https://www.mnb.hu/monetaris-politika/
a-monetaris-tanacs/hatterbeszelgetesek

gyarapodddsdért
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