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FO UZENETEK:

MAKROGAZDASAGI HELYZETKEP ES KILATASOK

Széles kor és tartds dezinflacié érvényesiil a magyar gazdasagban. Eurdpai 6sszevetésben
hazankban csokkent legnagyobb mértékben az inflacié a tavalyi év soran.

Decemberben a fogyasztdi arak éves osszevetésben 5,5 szazalékkal emelkedtek. Az év
végére a magyar inflacio az egyik legalacsonyabb lett a régidban.

Az inflacidés alapfolyamatok trendszerl lassuldsat jelzi, hogy a maginflacio évesitett
haromhavi valtozasa szeptember 6ta 3 szazalék korul alakul. Az er6teljes dezinflacié az év
elején tovabb folytatodik.

A bejové adatok alapjan 2023 negyedik negyedévében hazankban visszafogott bdviilés
varhatd. Ugyanakkor a munkaerdpiac valtozatlanul feszes, a munkanélkuliségi rata eurdpai
unids 6sszehasonlitasban is alacsony.

A folyo fizetési mérleg havi egyenlege 2023 novemberében is szamottevé toébbletet
mutatott. A bejov6é adat meghaladta a varakozasokat, igy a fizetési mérleg 2023. és 2024.
évi egyenlege a decemberi Inflacids jelentésben vart tébbletnél is nagyobb lehet.

Az EU-forrasok decemberben megindult bearamlasa kedvezé fejlemény. Ugyanakkor az
elmult napokban az unids kapcsolatok terén megemelkedett a bizonytalansag.

A nemzetkozi befektet6i hangulatra jelentds befolyassal volt a kozel-keleti konfliktusok
eszkalalédasa.
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FO UZENETEK:

MONETARIS POLITIKAI DONTES

A dezinflaciot 2024-ben is folytatni kell! A fegyelmezett, koriiltekinté monetaris politika
fenntartdsara van sziikség az arstabilitas elérése érdekében.

A Tandacs a mai iilésén az alapkamatot 75 bazisponttal 10 szazalékra csokkentette.

A makrogazdasagi fundamentumok (vartnal gyorsabb dezinflacié, folyd fizetési mérleg
jelent@s javulasa, alacsony kilsé és belsé keresleti nyomas) alakulasa lehetové tette volna
az alapkamat nagyobb mértékd csokkentését. Azonban a hazai kockazati kdornyezet elmult
idoszaki alakulasa miatt a Tanacs a valtozatlan tiitemi kamatcsokkentés mellett foglalt
allast.

A pozitiv redlkamat hozzajarul a dezinflacid folytatodasahoz és az inflacios cél eléréséhez.

Az MINB januar 31-i hatallyal felfiiggeszti a hosszu lejaratu betéti eszk6z alkalmazasat. A
|épéssel a jegybank folytatja a monetaris politikai eszkoztar egyszerdsitését.

A devizalikviditast nyujté swapeszkoz 2023. december végi alkalmazasa ismét hozzajarult a
stabil swappiaci folyamatok fennmaradasahoz, igy az MNB az eszkozt a tovabbiakban is
alkalmazza. Az EKB meghosszabbitotta az MNB-vel kotott repomegallapodasat.

A Tandcs a kovetkezd6 hdnapokban adatvezérelten dont az alapkamat tovabbi
csokkentésérol és annak optimalis litemérol.
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A GLOBALIS ERTEKLANCOK FENNAKADASAI A SZALLITASI

KOLTSEGEK UJBOLI EMELKEDESET OKOZHATJAK
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A GEOPOLITIKAI FESZULTSEGEK ELLENERE AZ EUROPAI GAZARAK

MERSEKLODTEK
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A FEJLETT PIACI HOSSZU HOZAMOK KISMERTEKBEN EMELKEDTEK f£%
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2023-BAN A LEGNAGYOBB MERTEKU VOLT A HAZAI DEZINFLACIO
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HICP INFLACIO 2023. DECEMBERBEN ES A CSOKKENES MERTEKE 2023. JANUAR OTA AZ EU-BAN

Megjegyzés | HICP inflacids ratak.
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A HAZAI ARDINAMIKA TOVABBRA IS A KORABBAN SIKERESEN

DEZINFLALO ORSZAGOK PALYAJAT KOVETI

[ Az inflacié még a korabbi varakozasoknal is gyorsabb litemben csdkken.
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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 szazalékos percentilisek (sav) szerepelnek.
Z06ld: sikeres, piros: sikertelen esetek. Magyarorszag esetében a t. id6pont 2022. szeptembert, mig a pontok a 2023.
decemberre vonatkozé szeptemberi és decemberi Inflacids el6rejelzés savkozepét jelolik.
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A MAGINFLACIO EVESITETT HAROMHAVI VALTOZASA SZEPTEMBER

OTA 3 SZAZALEK KORUL ALAKUL

A rovid bazisu inflaciés mutatok mar 2020 el6tti mintazatokat jeleznek.
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Megjegyzés | Szezondlisan igazitott adatok alapjan.
Forras | KSH, MNB-szamitds



VARHATOAN AZ EV ELEJEN IS FENNMARAD AZ EROTELJES

DEZINFLACIO
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A FOGYASZTOI ARAK HAVI ARVALTOZASA AZ UZEMANYAGARAK ES SZABALYOZOTT ARAK NELKUL

12 | Megjegyzés | Addszlirt, szezondlisan nem igazitott egyhavi valtozas.
Forras | KSH, MNB-szamitas



ELORETEKINTVE A HAZAI INFLACIO A REGIOS TARTOMANYBAN
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A HAZAI ES A REGIOS INFLACIO HAVI ALAKULASA ES VARHATO NEGYEDEVES LEFUTASA A
JEGYBANKOK ELOREJELZESEI ALAPJAN
Megjegyzés | A régios el6rejelzések a jegybankok inflacids el6rejelzése alapjan. Az inflacids jelentések
publikaciés datuma: Csehorszag: 2023.11.02. Lengyelorszag: 2023.11.10. Szlovakia: 2024.01.11.
13 | Romadnia: 2023.11.08. Magyarorszag esetében a decemberi Inflacids el6rejelzés savja.
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AZ IDEI NOVEKEDES KULCSA A DEZINFLACIO MELLETT A

REALBEREK EMELKEDESE ES A BIZALOM HELYREALLASA
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A KISKERESKEDELMI ERTEKESITESEK, A NETTO KERESETTOMEG ES
AZ ESI FOGYASZTOI BIZALMI INDEX ALAKULASA
Megjegyzés | A kiskereskedelmi értékesitések naptarhatassal, a redl nettd keresettomeg és a fogyasztoi

14 | bizalmi index szezonalisan és naptarhatdassal igazitott adatok alapjan.
Forras | KSH, MNB



A KULSO EGYENSULY! POZICIONK GYORS ES JELENTOS JAVULASA

TOVABB FOLYTATODOTT
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A FOLYO FIZETESI MERLEG ES AZ ENERGIAEGYENLEG ALAKULASA

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



AZ EV ELEJEN KET SIKERES DEVIZAKOTVENY-KIBOCSATAST IS
VEGREHAJTOTT MAGYARORSZAG

Az AKK elébb januar 3-an 2,5 millidrd dollar, majd janudar 13-an 1,5 milliard euro
értékben bocsatott ki devizakotvényeket.

A kereslet mindkét aukcié alkalmaval er6s volt. A dollarkotvény irant tébb mint
kétszeres, mig a zold eurékotvény irant kozel négyszeres volt a befektetdi érdeklddés.

Mindkét kotvény arazasa kedvez6bb volt az el6zetes indikacidnal és a legutobbi
kibocsatasoknal is.

A dollarkotvénybdl befolyd dsszeg altalanos finanszirozasi célokra kerdl
felhasznalasra. A zold kotvénybdl befolyt 6sszeget a koltségvetés zold kiadasainak
finanszirozasara és refinanszirozasara fogja forditani, a 2023-ban frissitett Z6ld
Kotvény Keretprogramjaval 6sszhangban.

A 2024-re tervezett devizakibocsatasok jelentds része ezen tranzakcidkkal mar
megvalosult.



MONETARIS POLITIKA




A HAZAI KOCKAZATI KORNYEZET ALAKULASA OVATOSSAGRA

INTETTE A MONETARIS TANACSOT

kamatcsokkentést tettek volna lehetdvé.

[ A makrogazdasagi fundamentumok a jelenleginél gyorsabb uitemii

NEMZETKOZI TENYEZOK

HAZAI FOLYAMATOK

A kiilsé inflacios kozeg a vartnal
kedvezdbb.

A fejlett piaci hosszu hozamok ugyan
emelkedtek, de a csticstdl érdemben
elmaradnak.

A piac a Fed és az EKB kovetkez6
lépésének kamatcsokkentést araz,
azonban ennek id6zitése kitolddott.

A geopolitikai fesziiltségek tovabbra
is veliink vannak.

Az energia- és nyersanyagpiaci
sokkok veszélye tovabbra is magas.
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Széles korl és tartds dezinflacio
érvényesiil a magyar gazdasagban.

A folyo fizetési mérleg egyenlege a
vartnal gyorsabban javul.

Az MNB sikeresen kezelte az év végi
swappiaci fesziiltséget. Az EKB-val kotott
repo szerz6dés meghosszabbitasra keriilt.

Az EU-val valé kapcsolatok terén
megemelkedett a bizonytalansag.

A bizonytalansaggal parhuzamosan
nott a fesziiltség a hazai pénziigyi
piacokon.
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A MONETARIS TANACS JANUARI KAMATDONTESE

Korabbi mérték
Jegybanki eszkoz Kamatlab mértéke .
(szazalék)

Jegybanki alapkamat 10,75

Jegybanki alapkamat —
O/N jegybanki betét &Y ) p 9,75
1,00 szazalékpont

Jegybanki alapkamat +
O/N fedezett hitel &Y ) p 11,75
1,00 szazalékpont

Uj mérték
(szazalék)

10,00

9,00

11,00




A MONETARIS TANACS TOVABBRA IS FEGYELMEZETT MONETARIS

POLITIKAT TART INDOKOLTNAK

(A jegybank célja a lehetd legalacsonyabb kamatpalya elérése, amely biztositja az
arstabilitast, fenntartja a pénziigyi piacok egyensulyat és lehet6vé teszi a piaci alapu
hitelezés ujraindulasat. )
.

Az MNB ezzel hozzajarul a fenntarthatd gazdasagi novekedésheaz. [@

N

A cél valtozatlan: az inflacié tovabbi, fenntarthatd csokkentése és az

arstabilitas elérése

Pozitiv realkamat

L Pénziigyi piaci stabilitas biztositasa

A gazdasagi kornyezet gyorsan valtozik Q
a"ol," a"n,,"

A régios kamatpalyakkal szembeni relativ pozicidonk figyelemmel

ﬂqf L kovetése y
|

20 | | 2 ﬁ Hazai gazdasagi szerepl6k varakozasainak figyelemmel kévetése



A KORULTEKINTO MONETARIS POLITIKA FENNTARTASARA VAN

SZUKSEG AZ ARSTABILITAS ELERESE ERDEKEBEN
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A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

,A globdlis dezinflaciot o6vezé kockdzatok és a nemzetkozi befektetdi
hangulat vdltozékonysaga egyarant koriiltekintd6 monetaris politikat
indokol. A Tandcs folyamatosan értékeli a beérkez6 makrogazdasdgi
adatokat, az infldcios kildtasokat, valamint a kockdzati kérnyezet
alakulasat. A kovetkez6 honapokban ezen informaciok alapjan

adatvezérelten dont az alapkamat tovabbi csokkentésérdol és annak

optimalis iitemérél.”
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