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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

Az inflacio ugyan csokken, de elérejelzések szerint nagyon sokaig tul magas marad.
A Kormanyzoétanacs elkotelezett amellett, hogy az inflacio miel8bb visszatérjen a
2%-0s kozéptavu célértékhez. Ennek érdekében 2023. junius 15-i Glésén ugy
dontott, hogy az EKB harom iranyado kamatlabat 25 bazisponttal emeli.

A kamatemelés tiukrézi a Kormanyzotanacs aktualizalt értékelését az inflacios
kilatasokrol, az alapinflacioé dinamikajardl és a monetaris politikai transzmisszio
erejérél. Az eurorendszer szakértdinek, az eurodvezetre vonatkozé 2023. juniusi
makrogazdasagi el6rejelzése szerint 2023-ban atlagosan 5,4%-os, 2024-ben 3,0%-
0s, 2025-ben pedig 2,2%-o0s fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié varhato. A
mogottes arnyomasok erések maradnak, bar némelyek a lanyhulas 6vatos jeleit
mutatjak. A multbeli meglep6 emelkedések és a szilard munkaerdpiacnak a
dezinflacié Gtemére gyakorolt hatasa miatt a szakértdk felfelé modositottak az
energia és élelmiszerek nélkiili inflaciéra vonatkozé prognézisaikat, kiléndsen az
idei és a jov6 évre vonatkozdan. Jelenleg ugy latjak, hogy 2023-ban eléri az 5,1%-ot,
majd 2024-ben 3,0%-ra, 2025-ben pedig 2,3%-ra csdkken. A szakértdk kissé
mérsékelték az idei és a j6v6 évre vonatkozd gazdasagi ndvekedési elérejelzésiiket.
Most azzal szamolnak, hogy a gazdasag 2023-ban 0,9%-kal, 2024-ben 1,5%-kal,
2025-ben pedig 1,6%-kal fog névekedni.

Ugyanakkor a Kormanyzétanacs korabbi kamatlab-emelései erételjesen
kozvetitédnek a finanszirozasi feltételekbe, és fokozatosan hatast gyakorolnak a
gazdasagra kiterjedéen. A hitelfelvételi koltségek meredeken néttek, és a
hitelnovekedés lassul. Mivel varhatéan novekvé mértékben mérséklik a keresletet, a
szigorubb finanszirozasi feltételek jelentik a legfébb okat annak, hogy az elérejelzés
szerint az inflacié a célhoz kdzelitve tovabb csokken.

A Kormanyzoétanacs jovObeli dontései biztositani fogjak az EKB iranyado
kamatlabainak eléggé restriktiv szintekre vitelét ahhoz, hogy elérjék az inflacio kell6
idében torténd visszatérését a 2%-os kdzéptavu célhoz, tovabba biztositani fogjak a
kamatlabak e szinteken tartasat amig csak sziikséges. A Kormanyzétanacs tovabbra
is adatfigg6é megkozelitést fog kovetni a korlatozas megfelel6 szintjének és
idétartamanak meghatarozasat illetéen. Mindenekel6tt, kamatdontései tovabbra is az
inflacios kilatasokra vonatkozé értékelésén alapulnak majd a beérkez6 gazdasagi és
pénzigyi adatok, az alapinflacié dinamikaja és a monetaris politikai transzmisszio
ereje alapjan.

A Kormanyzétanacs megerdsitette, hogy 2023 jaliusatdl besziinteti az
eszkozvasarlasi program (EVP) szerinti nettd eszkdzvasarlasokat.
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Gazdasagi tevékenység

2022 negyedik negyedévéhez képest az idei évet a vildaggazdasag erésebb alapokon
kezdte, kdszénhetben a kinai gazdasag Ujranyitdsanak és az egyesiilt allamokbeli
munkaerdpiacok ellenallé képességenek. A globalis konjunkturat féként a
szolgaltatasi szektor vezérelte, mig a feldolgozoipari kibocsatas viszonylag
mérsékelt marad. Az Egyesiilt Allamok bankszektora marcius eleji
megprobaltatasainak kedvezétlen kihatdsa az akut stressz egy rovid id6szakahoz
vezetett a globalis pénzigyi piacokon. Az6ta a legtobb eszkodzar helyreallt az
akkoriban regisztralt veszteségekbdl, mikdzben a pénziigyi piaci szereplék is lefelé
modositottak a Szovetségi Tartalékbankrendszer monetaris politikai szigoritasanak
jovébeli palyajara vonatkozo varakozasaikat. Mindazonaltal a hosszan tarté
bizonytalansag fokozza a globalis ndvekedést hatraltato tényezdket, ideértve a
magas inflaciot, a globalis pénzigyi feltételek szigorodasat és a geopolitikai
feszlltségeket. Mindezzel 6sszefliggésben a 2023. juniusi makrogazdasagi
prognozisban a globalis ndvekedési és inflaciods kilatasok Iényegében valtozatlanok
az EKB szakért6inek 2023. marciusi, az eurodvezetre vonatkozé makrogazdasagi
elérejelzéseihez viszonyitva. A 2023. évi globalis névekedés enyhe felfelé
moédositasa féként a kinai kereslet korabban vartnal erételjesebb elsé negyedévi
fellendilésével van 6sszefiggésben, amelyet részben ellensulyozott az Egyesiilt
Allamok és mas fejlett gazdasagok szigortibb pénziigyi és hitelfeltételeinek
kedvezétlen hatasa. A fejlett gazdasagokban jellemzé feszes munkaerépiacok és
tovabbra is magas bérndvekedés kdzepette a 2024-es inflacids kilatasok kissé
felfelé moédosultak, mikdzben az alacsonyabb nyersanyagarak a 2023-as
elérevetitett inflacio enyhe lefelé iranyulé médositasat magyarazzak. Az idei évben a
vilagkereskedelem varhatéan lassubb Gtemben fog néni, mint a real-GDP, mivel a
globalis kereslet Osszetétele kevésbé kereskedelem-intenzivvé valt. 2023-ra
vonatkozoan a vilagkereskedelem kilatasai lefelé médosultak, bar ez nagyban a
2022 negyedik negyedéverdl athizodo jelentds negativ hatasok és a jelentésebb
gazdasagok elsé negyedévi gyenge eredményei miatt van.

Az eurodvezet gazdasaga az elmult honapokban stagnalt. Ahogy a tavalyi utolso
negyedévben, 2023 elsé negyedévében is 0,1%-kal zsugorodott, a magan- és az
allami fogyasztas visszaesése kdzepette. ROvid tavon a gazdasagi névekedés
varhatdéan gyenge marad, de az év folyaman erésodik, amint az inflacio mérséklédik,
és az ellatasi zavarok tovabb enyhllnek. A feltételek a gazdasag kilonb6zé
szektoraiban egyenlétienek: részben az alacsonyabb globalis kereslet és a
szigorubb eurodvezeti finanszirozasi feltételek miatt a feldolgozdipar gyengtilése
folytatodik, mikozben a szolgaltatasok reziliensek maradnak.

A munkaerdpiac tovabbra is er6sség marad. Az év elsé negyedévében csaknem
egymillié Uj munkahely jott |étre, és a munkanélkiliségi rata aprilisban a historikusan
alacsony 6,5%-on allt. Az atlagos ledolgozott éraszam ugyancsak emelkedett, bar
némileg még mindig valamivel a jarvany el6tti szintje alatt van.

A 2023. juniusi prognozis szerint a gazdasag az elkdvetkez6 negyedévekben
varhatdan visszatér a ndvekedés utjara, ahogy az energiaarak mérséklédnek, a
kils6 kereslet er6sodik és a kinalati sziik keresztmetszetek megsziinnek, lehetéve
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téve a cégek szamara, hogy ledolgozzak megrendeléseik teljesitésének jelentés
hatralékait, amint a bizonytalansag — ideértve a legujabb bankszektorbeli
feszultséggel kapcsolatos bizonytalansagot — tovabb cstkken. Ezenkivl javulni
kezdenek a realjovedelmek, amit tdmogat a szilard munkaer8piac, mikdzben a
munkanélkiliség historikus mélypontokra esik az el6rejelzési horizonton. Az EKB
monetéaris politikai szigoritasa egyre inkabb at fog gylrlzni a redlgazdasagba. Ez a
fiskalis tamogatasok fokozatos visszavonasaval kdzéptavon visszafogja a gazdasagi
ndvekedést. Osszességében az éves atlagos real-GDP-névekedés 2023-ban
varhatdan 0,9%-ra lassul (a 2022-es 3,5%-rol), majd 2024-ben 1,5%-ra, 2025-ben
pedig 1,6%-ra emelkedik. A 2023. marciusi elérejelzéshez képest a GDP-nbvekedési
kilatasokat 2023-ra és 2024-re vonatkozoan 0,1 szazalékponttal lefelé mddositottak,
ami féként a szigorubb finanszirozasi feltételeket tikrozi. A GDP névekedése 2025-
ben valtozatlan marad, mivel ezeket a hatasokat varhatéan részben ellensulyozza a
magasabb rendelkezésre allo realjovedelem és az enyhébb bizonytalansag hatasa.

Az eurodvezet fiskalis kilatasai el6relathatolag javulni fognak az elérejelzési
horizonton. A 2022-es jelent6s csokkenést kdvetéen az eurodvezet koltségvetési
hianya az el6rejelzések szerint 2023 és 2024 soran lassabb Utemben, 2025-ben
pedig csak kis mértékben (a GDP 2,5%-ara) csdkken tovabb. A kdltségvetési
egyenleg 2022-h0z viszonyitott csokkenését az elbrejelzési id6szak végén a
ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg javulasa magyarazza, amelyet —
korlatozottabb mértékben — egy jobb ciklikus 6sszetevé kovet, mikdzben a
kamatfizetések a GDP aranyaban fokozatosan emelkednek az idészak soran. Az
eurobvezeti adossag varhatéan tovabb csdkken — bar lassabban, mint 2022-ben —,
és 2025-re a GDP 87,3%-at teszi ki. Ez f6ként a negativ kamatlab-ndvekedés
kildonbozeteknek tulajdonithatd, amelyek tébb mint ellensulyozzak a fennallé
elsédleges hianyokat. Mindazonaltal 2025-ben mind a hiany-, mind az
eladdsodottsagi ratak varhatéan a pandémia el6tti szintek felett maradnak. A 2023.
marciusi el6rejelzésekhez képest a koltségvetési egyenleg Iényegében valtozatlan
marad a horizont végén, mig az adossagrata 2023—-2025-re vonatkozéan némileg
felfelé modosult, féként a kevésbé kedvez6 kamatlab—novekedés kiilonbozetek
miatt.

Az energiavalsag enyhilésével a kormanyoknak haladéktalanul és 6sszehangolt
maodon vissza kellene vonniuk a vonatkozo tamogato intézkedéseket, hogy elkeruljék
a kézéptavu inflaciés nyomasok fokozasat, ami erételjesebb monetaris politikai
valaszt tenne szikségessé. A fiskalis politikakat ugy kell kialakitani, hogy
termelékenyebbé tegyék az eurobvezet gazdasagat és fokozatosan mérsékeljék a
magas allamaddssagot. Az eurodvezet kinalati kapacitasanak ndvelését szolgalo
szakpolitikak (kulénésen az energiaszektorban) kézéptavon is segithetnek az
arnyomasok csokkentésében. Az EU gazdasagiranyitasi keretrendszerének
reformjat miel6bb be kell fejezni.

Inflacio

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az aprilisi 7,0%-rél majusban 6,1%-ra csékkent az
inflacio. A csokkenés széles kori volt. Az energiaar-inflacio, amely aprilisban még
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emelkedett, ismét csdokkend tendenciat mutatott, és majusban negativ volt. Az
élelmiszerar-inflacio ujra csokkent, de tovabbra is magas, 12,5%-0s maradt.

Az energia és az élelmiszerek nélkuli inflacid majusban mar a masodik egymast
kovetdé honapban csokkent, az aprilisi 5,6%-rél 5,3%-ra. Az arupiaci inflacié tovabb
csokkent, 5,8%-ra az aprilisi 6,2%-rél. A szolgaltatasok inflaciéja honapok ota
el6szor csokkent, 5,2%-rol 5,0%-ra. A mogottes arnyomasok er6sek maradnak, bar
némelyek a lanyhulas ovatos jeleit mutatjak.

Az energiakéltségek multbeli emelkedése még mindig felfelé nyomja az arakat az
egész gazdasagban. A gazdaséag Ujranyitasat kovetéen megugré kereslet is tovabb
emeli az inflaciot, kiléndsen a szolgaltatasok terén. A részben egyszeri kifizetéseket
tikréz6 bérnyomasok az inflacié egyre fontosabb forrasava valnak. Az elsé
negyedévben az egy munkavallaléra jutd javadalmazas 5,2%-kal, a kialkudott bérek
4,3%-kal néttek. Emellett a cégek néhany szektorban viszonylag magasan tudtak
tartani a nyereséguket, kuléndsen ott, ahol a kereslet nagyobb volt, mint a kinalat.
Annak ellenére, hogy a hosszu tavu inflacios varakozasok legtdbb mutatoja jelenleg
2% kordl all, néhany mutato tovabbra is magasabb, ezért ezeket szorosan
figyelemmel kell kisérni.

Az 2023. juniusi el6rejelzés szerint, mikdzben az energiainflacié 2023 folyaman
egyre negativabba kezd valni, és az élelmiszerinflacio jelent6sen mérséklédik, az
altalanos inflacié varhatéan tovabb csdkken, és az utolsé negyedévben 3% kordl
lesz. Mindazonaltal az energia és élelmiszerek nélkili HICP-inflacio révid tavon
varhatdlag megel6zi az altalanos inflaciot, és a felett marad 2024 elejéig, bar 2023
masodik felétdl egy fokozatosan lefelé iranyuld palyat kdvet. Ahogy a multbeli
energiaarsokkok és mas rendszerbeli arnyomasok kdzvetett hatasai fokozatos
elgyengulnek, vezérelve a vart csokkenést, a munkaerékoltségek lesznek az
energiat és élelmiszert nem tartalmazo HICP-inflacié dominans mozgatérugodja. A
bérnévekedés az el6rejelzési horizont nagyobb részén varhatéan a historikus
atlaganak kétszerese felett marad, amit az inflacios kompenzacioé és a sziik
munkaerdpiac, valamint minimumbér-emelkedések vezérelnek. Mindazonaltal a
2022-ben érzékelhetéen névekvé haszonkulcsok kdzéptavon varhatéan pufferként
mikddnek e koltségek bizonyos begyriizése ellen. Ezenkivil a monetaris
politikanak az elkovetkez6 években tovabb kell mérsékelnie az alapinflaciot.
Osszességében a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié varhatdan a 2022-es
8,4%-rol 2023-ban atlagosan 5,4%-ra, 2024-ben 3,0%-ra, 2025-ben pedig 2,2%-ra
csokken. A 2023. marciusi el6rejelzésekhez képest a teljes el6rejelzési horizonton a
fogyasztoiar-index alapjan mért inflaciés kilatasokat kissé felfelé médositottak.
Ennek f6 oka az energia és élelmiszerek nélkili HICP-inflacio jelentds felfelé
modositasa, amely a vartnal magasabb koézelmultbeli inflacios eredmények és
némileg erésebb fajlagos munkakdltségek miatti fellilvizsgalatokat tiikréz, és ezen
eredmények és munkakoltségek tdbb mint ellensulyoztak az alacsonyabb energiaar-
feltevések és szigorubb finanszirozasi feltételek hatasat.
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Kockazatértékelés

A Kormanyzétanacs megitélése szerint a gazdasagi ndvekedés és az inflacio
kilatasai tovabbra is erésen bizonytalanok. A névekedés lefelé iranyuld kockazatai
kozé tartozik Oroszorszag Ukrajna elleni jogtalan haboruja és a tagabb geopolitikai
feszlltségek kiélez6dése, ami széttagolhatja a vilagkereskedelmet, és ezaltal
fékezheti az eurodvezeti gazdasagot. A ndvekedés akkor is lassulhat, ha a monetaris
politika hatasai a jelzettnél erételjesebbek. Az ujfent kiélez6d6 pénzugyi piaci
feszlltségek nyoman a vartnal is tovabb szigorodhatnak a finanszirozasi feltételek,
és gyengulhet a bizalom. Ezenkivil a gyengébb vilaggazdasagi névekedés is még
jobban visszafoghatja az eurodvezet gazdasagi teljesitményét. Ugyanakkor a
ndvekedés a prognosztizaltnal nagyobb is lehet, ha az er6s munkaerdpiac és az
enyhild bizonytalansag nyoman az emberek és a vallalkozasok bizalma
megerdsodik, és tobbet kdltenek.

Az inflacio felfelé iranyuld kockazatai kdzeé tartozik az energia- és
élelmiszerkoltségekre gyakorolt kiujulo felfelé hatdé nyomas, ami 6sszefliggésben all
Oroszorszag Ukrajna elleni haborujaval is. A Kormanyzétanacs céljat meghaladé
inflacios varakozasok tartés emelkedése vagy a bérek és a profitmarzsok vartnal
nagyobb mértéki ndvekedése magasabbra hajthatjak az inflaciot, akar kézéptavon
is. A kdzelmultbeli bérmegallapodasok szamos orszagban fokoztak az inflacié felfelé
iranyul6 kockazatait. Ezzel szemben a kiujuld pénzpiaci feszlltségek az el6re
jelzettnél gyorsabban levihetik az inflaciot. A gyengébb kereslet - példaul a monetaris
politika erételjesebb transzmisszidja miatt — szintén alacsonyabb arnyomasokhoz
vezetne, kiléndsen kdzéptavon. Az inflacio emellett abban az esetben is gyorsabban
eshet, ha a csOkkené energiaarak és kisebb mértéki élelmiszerar-emelkedések a
jelenleg vartnal gyorsabban atgylriznek az egyéb arukra és a szolgaltatasokra.

Gazdasagi €s monetaris feltételek

A monetaris politikai szigoritas tovabbra is tikr6zddik a kockazatmentes
kamatlabakban és a szélesebb értelemben vett finanszirozasi feltételekben. A
bankok finanszirozasi feltételei szigorodnak, és a hitelfelvétel megdragul a cégek és
a haztartasok szamara. A hitelkamatok aprilisban tdbb mint egy évtizedes rekordot
értek el, ahogy a vallalati hitelek esetében 4,4%-ra, a jelzaloghiteleknél pedig 3,4 %-
ra emelkedtek.

A magasabb hitelkamatok a szigorubb hitelkinalati feltételekkel és az alacsonyabb
hitelkereslettel egyutt tovabb gyengitették a hitelezési dinamikat. A cégeknek nyujtott
hitelek éves novekedése aprilisban ismét mérséklédott, 4,6%-ra. Az el6z6 honaphoz
viszonyitott valtozasok atlagos szinten mar 2022 novembere 6ta negativak. A
haztartasi hitelezés aprilisban 2,5%-o0s éves Utemben, havi szinten pedig csak
csekély mértékben nétt. A gyenge banki hitelezés és az eurorendszer mérlegének
csdkkenése nyoman a széles értelemben vett pénzmennyiség folyamatosan
gyengébb ttemben, aprilisban 1,9%-kal bévilt. A mutaté el6z6 hénaphoz viszonyitott
valtozasai december ota negativak.
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értékelte a monetaris politika és a pénzugyi stabilitas k6zotti kdlcsénds kapcsolatot.
A legutobbi, 2022. decemberi fellilvizsgalat 6ta a pénzugyi stabilitasi kilatasok
tovabbra is kihivast jelentenek. A szigorubb finanszirozasi feltételek névelik a bankok
finanszirozasi koltségeit és a kihelyezések hitelkockazat. Ezek a tényez6k az
amerikai bankrendszerben tapasztalhaté kézelmultbeli fesziltségekkel egyiitt
rendszerszintl stresszhatast okozhatnak, és rovid tavon lelassithatjak a gazdasagi
ndvekedést. A pénzugyi szektor rugalmassagat akadalyozé masik tényezé az
ingatlanpiacok visszaesése, amelyet felnagyithatnak a megndvekedett hitelfelvétel
koltségek és az emelkedé munkanélkiliség. Ugyanakkor az eurodvezeti bankok
téke- és likviditasi pozicidja er6s, ami enyhiti a pénzlgyi stabilitasra hato emlitett
kockazatokat. A makroprudencialis politika marad az els6 védvonal a pénzigyi
sebezhet6ségek kialakulasa ellen.

Monetaris politikai dontések

2023. junius 15-i Glésén a Kormanyzétanacs ugy dontétt, hogy 25 bazisponttal emeli
az EKB harom iranyado6 kamatlabat Ennek megfelel6en, 2023. junius 21-i hatallyal
az iranyado refinanszirozasi miveletek kamatlaba 4,00%-ra, az aktiv oldali
rendelkezésre allas kamatlaba 4,25%-ra, a betéti rendelkezésre allas kamatlaba
pedig 3,50%-ra emelkedett.

Az eszkdzvasarlasi program (EVP) portfélidja Gtemesen és kiszamithaté modon
csokken, mivel az eurorendszer nem fektetni be Ujbdl a lejard értékpapirokbdl
szarmazo téketorlesztéseket. A csokkenés mértéke havonta atlagosan 15 milliard
eurd lesz 2023 juniusanak végeéig. A Kormanyzétanacs 2023 juliusatdl megszuinteti
az EVP szerinti netté eszkézvasarlasokat.

Ami a pandémias vészhelyzeti vasarlasi programot (PEPP) illeti, a Kormanyzoétanacs
legalabb 2024 végéig kivanja folytatni a program keretében vasarolt lejaréd
értékpapirokbdl szarmazo téketorlesztések Ujrabefektetését. Mindenesetre a
PEPP-portfélio jovébeli alakulasat ugy fogjak iranyitani, hogy elkertljék a helyes
monetéaris politikai iranyultsaggal valé 6sszeltkdzést.

A Kormanyzétanacs tovabbra is rugalmassagot fog alkalmazni a PEPP-portfélidban
esedékesse valo bevaltasok ujbdli befektetésében, hogy elharitsa a jarvannyal
kapcsolatos, a monetaris politikai transzmissziés mechanizmust fenyeget6
kockazatokat.

Mivel a bankok visszafizetik a célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek
keretében felvett sszegeket, a Kormanyzétanacs rendszeresen értékelni fogja,
hogy a célzott hitelm(iveletek és azok folyamatban 1évé visszafizetései miként
jarulnak hozza monetaris politikdjanak alapallasahoz.
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Kovetkeztetés

Az inflacio ugyan csokken, de eldrejelzések szerint nagyon sokaig tul magas marad.
A Kormanyzétanacs ennek érdekében 2023. junius 15-i Glésén ugy dontétt, hogy az
EKB harom iranyadd kamatlabat 25 bazisponttal emeli, tekintettel arra az eltokélt
szandékara, hogy az inflacié mielébb visszatérjen a 2%-os kdzéptavu célértékhez.

A Kormanyzoétanacs jovObeli dontései biztositani fogjak az EKB iranyado
kamatlabainak megfeleléen restriktiv szintekre kerllését, hogy elérjék az inflacio
kell6 id6ben torténd visszatérését a 2%-os kézéptavu célhoz, tovabba biztositani
fogjak a kamatlabak e szinteken tartasat amig csak szikséges. A Kormanyzotanacs
tovabbra is adatfliggd megkdzelitést fog kdvetni a korlatozas megfeleld szintjének és
idétartamanak meghatarozasat illetéen. Mindenekel6tt, a kamatddntések tovabbra is
a Kormanyzotanacs inflacios kilatasokra vonatkozé értékelésén alapulnak majd a
beérkez6 gazdasagi és pénzlgyi adatok, az alapinflacié dinamikaja és a monetaris
politikai transzmisszio ereje alapjan.

A Kormanyzétanacs mindenesetre készen all arra, hogy mandatuman belul
valamennyi eszk6zét szikség szerinti kiigazitsa annak biztositasa érdekében, hogy
az inflacié kbzéptavon visszatérjen a célértékhez, és hogy megdrizze a monetaris
politikai transzmisszié zavartalan miikédését.
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