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Attekintés

A Kormanyzétanacs 2023. december 14-ei Glésén ugy hatarozott, hogy valtozatlanul
hagyja az EKB harom iranyadd kamatlabat. Bar az elmult hénapokban mérséklédott
az inflacio, rovid tavon annak ismételt atmeneti erésédése varhatd." Az eurdrendszer
szakértéinek az eurddvezetre vonatkozé 2023. decemberi makrogazdasagi
elérejelzései szerint az inflaciéo mértéke 2024 folyaman varhatoéan fokozatosan
csokken, majd 2025-ben megkdzeliti a Kormanyzotanacs 2%-os célkitlizését. Az
eurdrendszer szakért6i szerint 2023-ban 0sszességében atlag 5,4%-os, 2024-ben
2,7%-0s, 2025-ben 2,1%-0s, 2026-ban pedig 1,9%-o0s inflacié varhaté. Az EKB
szakértéinek az eurddvezetre vonatkozé 2023. szeptemberi makrogazdasagi
elérejelzéseivel 6sszehasonlitva ez azt jelenti, hogy 2023-ra — és kiiléndsen 2024-re
— nézve lefelé modositottak a korabbi el6rejelzést.

Az alapinflacié tovabb mérséklédott. Tovabbra is magas viszont a belfldi arnyomas,
ami elsdsorban a fajlagos munkaerdkoltségek erbteljes novekedésének
tulajdonithatd. Az eurérendszer szakért6i szerint az energia- és élelmiszerarak nélkul
szamitott inflacids rata 2023-ban atlagosan 5,0%, 2024-ben 2,7%, 2025-ben 2,3%,
2026-ban pedig 2,1% kordl alakul.

A korabbi kamatemelések hatasa tovabbra is er6teljesen érvényesil a gazdasagban.
A szigorubb finanszirozasi feltételeknek kereslet-visszafogd hatasuk van, ami
hozzajarul az inflacié csokkenéséhez. Az eurérendszer szakértdi arra szamitanak,
hogy rovid tavon tovabbra is visszafogott marad a gazdasagi novekedés. Hosszabb
idétavon a gazdasag fellendiilése varhato a realjovedelmek — csdkkend inflacio és
bérndvekedés okozta — emelkedésének és a ndvekvd kiilfoldi keresletnek
koszbnhetben. Az eurérendszer szakértéi ennek megfeleléen ugy itélik meg, hogy a
névekedés mérteke a 2023. évi atlagos 0,6%-rél 2024-re 0,8%-ra, 2025-re, illetve
2026-ra pedig évi 1,5%-ra fokozodik.

A Kormanyzétanacs elkotelezett amellett, hogy az inflacié miel6bb visszatérjen a
2%-o0s kozéptavu célértékhez. A Kormanyzétanacs jelenlegi értékelése alapjan ugy
itéli meg, hogy az EKB iranyad6 kamatlabai szintjének kelléen hosszu ideji
fenntartasa jelentésen hozzajarul majd az emlitett cél eléréséhez. A
Kormanyzétanacs jovébeni dontései biztositani fogjak, hogy az iranyadé
kamatlabakat a szliikséges ideig megfelel6en restriktiv szinten hatarozzak meg.

A Kormanyzétanacs a tovabbiakban is adatvezérelt megkozelitést fog kovetni a
korlatozas megfeleld szintjének és idétartamanak meghatarozasat illetéen.
Kamatdontései a Kormanyzétanacs inflacids kilatasokra vonatkozo értékelésén
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alapulnak majd a beérkez6 gazdasagi és peénzigyi adatok, az inflacids alapmutato
dinamikaja és a monetaris politikai transzmisszio ereje alapjan.

Az EKB iranyadd kamatlaba a monetaris politikai iranyvonal meghatarozasanak
elsédleges eszkdze. 2023. december 14-ei Ulésén a Kormanyzdétanacs arrol is
hatarozott, hogy tovabb folytatja az eurérendszer mérlegének normalizaciojat. 2024
elsé félévében is teljes egészében Ujra be kivanja fektetni a pandémias vészhelyzeti
vasarlasi program (PEPP) keretében vasarolt lejaro értékpapirokbdl befolyd
téketorlesztéseket. Az év masodik felében havonta atlag 7,5 milliard eurdval kivanja
csokkenteni a PEPP-portféliot. A Kormanyzotanacs a PEPP program keretében
folytatott ujrabefektetési tevékenységet 2024 végén kivanja leallitani.

Gazdasagi tevékenység

2023 harmadik negyedéveben az eurdédvezet gazdasaga — elsésorban a
készletszintek csOkkenése miatt — kismértékben zsugorodott. A szigorodo
finanszirozasi feltételek és a mérsékelt kilfoldi kereslet rovid tavon valdsziniileg
tovabbra is negativan érinti majd a gazdasag teljesitményét. Kilénosen rosszak a
kilatadsok a magasabb kamatlabak altal leginkabb érintett két agazatban, az
épitdiparban és a feldolgozdiparban. A kovetkezé honapokban a szolgaltatasi agazat
is gyengulé tendenciat mutat majd. Ennek okai, hogy az ipar gyengébb
teljesitményének tovagyrizé hatasai vannak, a gazdasag ujraindulasanak hatasai
egyre kevésbé érezhetdk, a szigorubb finanszirozasi feltételek viszont egyre
szélesebb koérben éreztetik hatasukat.

A munkaerdpiac tovabbra is tamogatja a gazdasagot. A munkanélkiliségi rata
oktéberben 6,5% volt, mig a foglalkoztatas a harmadik negyedévben 0,2%-0s
bévilést mutatott. Mivel azonban a gyengulé gazdasagi teljesitmény visszafogja a
munkaerd iranti keresletet, a vallalkozasok az elmult honapokban kevesebb allast
hirdettek meg. Raadasul annak ellenére, hogy tdbben dolgoznak, a ledolgozott 6rak
szama a harmadik negyedév folyaman 0,1%-kal csékkent.

A 2023. decemberi elbrejelzések alapjan a rendelkezésre all6 rovid tavu mutaték azt
jelzik, hogy 2023 negyedik negyedévében is gyenge gazdasagi teljesitményre
szamithatunk. Mindazonaltal 2024 elejétdl kezd6dden erbteljesebb ndvekedés
varhato, mivel emelkedik a rendelkezésre all6 realjovedelem — amihez a csokkend
inflacio, a jelentds bérndvekedés és a rugalmas foglalkoztatas is hozzajarul —, az
export ndévekedési Uteme pedig felzarkozik a bévild kilfoldi kereslethez. Az EKB
szigorodé monetaris politikaja és a kedvezétlen hitelkinalati feltételek tovabbra is
éreztetik hatasukat a gazdasagban, ami a rovid tava névekedési kilatasokra is
hatéssal lesz. Ezek a visszafogd hatasok az elérejelzési idétav késdbbi szakaszaban
varhatdan kevésbé érvényesiilnek, ami kedvezé hatassal lesz a nGvekedésre. Az
éves atlagos real-GDP-novekedés 6sszességében a 2022-es 3,4%-0s szintrél
2023-ban varhatéan 0,6%-ra esik vissza, majd 2024-ben 0,8%-ra emelkedik,
2025-ben és 2026-ban pedig 1,5%-0s szinten stabilizalédik. A 2023. szeptemberi
elérejelzésekhez képest a GDP-novekedési kilatasokat a kdzelmultban kdzzétett
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adatok és a gyenge felmérési adatok alapjan a 2023/2024-es id6szakot illetéen
kismértékben lefelé mddositottak, 2025-re viszont valtozatlanul hagytak.

Az energiavalsag enyhulésével a kormanyoknak folytatniuk kell a kilénféle allami
tamogatd intézkedések visszavonasat. Erre elkerllhetetlendl szikség van a
fokozodo kdzeéptavu inflacios nyomas elkerlilése érdekében, ami ellenkezd esetben
a monetaris politika tovabbi szigoritasat tenné szikségessé. A fiskalis politikak
kialakitdsa soran el kell érni, hogy azok erésitsék az eurédvezet gazdasaganak
termelékenységeét, és fokozatosan meérsékeljék a magas allamadodssagot. Az
eurdovezet ellatasi kapacitasanak novelését szolgald strukturalis reformok és
beruhazasok — amelyeket a Next Generation EU program teljes korii végrehajtasa is
elésegitene — kdzéptavon segithetnek az arnyomas csokkentésében, és a digitalis
atallasi folyamatokat is tamogatnak. Ennek érdekében fontos, hogy mielébb
megallapodas sziilessen az EU gazdasagiranyitasi keretének reformjarol.
Elengedhetetlen tovabba, hogy felgyorsuljanak a tékepiaci unié és a bankunio
megvalositasa érdekében hozott intézkedések.

Inflacid

Az Eurostat gyorsjelentése szerint 2023 oktéberében és novemberében
mérséklédott az inflacid, amely novemberben éves szinten 2,4%-ra esett vissza. A
csokkenés széles korl volt. Tovabb mérséklédott az energiaarak inflacidja, és
Osszességében viszonylag magas szintje ellenére az élelmiszerar-inflacié meértéke is
csokkent. 2023 decemberében az energiaarak felfelé iranyuldé bazishatasa miatt az
inflacio fokozdédasa varhatd. Az eurérendszer szakértdinek varakozasai szerint 2024-
ben egyéb felfelé iranyuld bazishatasok, valamint az energiaar-sokk
tovabbterjedésének akadalyozasat szolgald korabbi koltségvetési intézkedések
fokozatos kivezetése kdvetkeztében lassulni fog az inflacié mérséklédése.

Az energia- és élelmiszerarak nélkll szamitott inflacié mértéke 2023 oktdbere és
novembere kézo6tt csaknem egy teljes szazalékponttal, 3,6%-ra csokkent
novemberben. Mindez a javulo kinalati feltételeknek, a korabbi energiasokk hatasai
gyengullésének, valamint a szigorubb monetaris politika altal a keresletre és a
vallalatok arképzési erejére gyakorolt hatasnak koszonhet6. Az aruk és
szolgaltatasok inflaciéjanak mértéke 2,9%-ra, illetve 4,0%-ra csokkent.

Annak ellenére, hogy oktdberben az alapinflacié 6sszes mérészama csokkenést
mutatott, a belféldi arnyomas — elsésorban az erételjes bérndvekedés és a csokkend
termelékenység kovetkeztében — tovabbra is magas maradt. A hosszabb tavu
inflacios varakozasok legtobb mérészama 2% kortili értéket mutat, az inflacios
kompenzacio egyes piaci alapu mutatoi pedig mérseklédtek a korabbi magas
szintekhez képest.

A 2023. decemberi elbrejelzések szerint az inflacié varhaté atmeneti fokozodasa
ellenére folytatddni fog az alapvetd dezinflaciés folyamat. A munkaerépiac az
elérejelzések szerint némi lehdilés ellenére tovabbra is kifeszitett marad, ami a
korabbi magas inflacioval 6sszefliggé kompenzaciés hatasokkal parosulva erételjes
nominalis bérndvekedést eredményez. A bérek ndvekedése ugyanakkor az
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elérejelzési horizonton belil — az inflaciés kompenzacio felfelé iranyuld hatasainak
fokozatos gyengulésével parhuzamosan — varhatéan mérseéklédni fog. Bar a
nyereségek érzékelhetéen néttek 2022-ben, ez a folyamat az elérejelzési id6tavon
belll gyengulni fog, illetve pufferként szolgal majd a névekvé munkaerdkoltségek
kompenzalasara. Osszességében, mivel a kbzéptavu inflacios varakozasok
varhatdan tovabbra is az EKB 2%-0s inflacios célja kozelében maradnak, a HICP-
inflacio mértéke a 2023-as 5,4%-o0s szintrél 2024-re varhatéan atlag 2,7%-ra,
2025-re 2,1%-ra, 2026-ra pedig 1,9%-ra csokken. A 2023. szeptemberi
el6rejelzésekhez képest a HICP-inflacié varhatd mértékét 2023-ra és 2024-re lefelé
modositottak, elsésorban a vartnal alacsonyabb kézelmultbeli adatok, illetve az
energiahordozok arara vonatkozo alacsonyabb feltételezések miatt, mig 2025-re
vonatkozoan az elbrejelzés valtozatlan maradt.

Kockazatértékelés

Tovabbra is vannak a gazdasagi névekedéssel kapcsolatos lefelé mutato
kockazatok. Alacsonyabb lehet a ndvekedés mértéke, amennyiben a monetaris
politika hatasai a vartnal er6sebbnek bizonyulnak. A vilaggazdasag gyengulése vagy
a vilagkereskedelem tovabbi lassulasa szintén negativan érintené az euréovezet
névekedési kilatasait. A geopolitikai kockazatok f6 forrasat Oroszorszag Ukrajna
ellen folytatott tarthatatlan haboruija, valamint a tragikus kozel-keleti konfliktus jelenti.
A fentiek kovetkeztében el6fordulhat, hogy a vallalkozasok és a haztartasok kevésbé
biznak a jovében. Magasabb lehet a ndvekedés, ha az emelkedé realjovedelmek a
vartnal nagyobb mértékben novelik a kiadasokat, vagy ha a jelenleg vartnal
erbteljesebb lesz a vilaggazdasag bévilése.

Az inflacioval kapcsolatos felfelé mutaté kockazatok kozé tartoznak a fokozott
geopolitikai fesziiltségek — amelyek révid tdvon az energiaarak emelkedését
okozhatjak —, valamint az élelmiszerarak emelkedésével jard szélséséges idjarasi
esemeények. Az inflacié abban az esetben is a vartnal magasabb szinten alakulhat,
ha az inflaciés varakozasok meghaladjak a Kormanyzotanacs altal meghatarozott
célértéeket, vagy ha a bérek vagy a profitratak a vartnal nagyobb mértékben
emelkednek. Meglepd médon alacsonyabb szinten is alakulhat az inflacio,
amennyiben a monetaris politika a vartnal nagyobb mértékben fogja vissza a
keresletet, vagy ha a vilag mas részein — részben a geopolitikai kockazatok
kozelmultbeli névekedésének kovetkeztében — varatlanul rosszabbodik a gazdasagi
kérnyezet.

Gazdasagi €s monetaris feltételek

A Kormanyzétanacs 2023. oktdber 26-ai monetaris politikai Glése 6ta a piaci
kamatlabak jelentésen csdkkentek és nem érik el a szakértéi elérejelzésekben
szerepl® kamatlabakat. A Kormanyzoétanacs restriktiv monetaris politikaja tovabbra is
erbteljesen érezteti hatasat a tagabb értelemben vett finanszirozasi feltételeket
illetéen. Oktéberben ismét emelkedtek a hitelkamatok, a vallalati hitelek esetében
5,3%-ra, a jelzaloghitelek esetében pedig 3,9%-ra.
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A magasabb hitelkamatok a hitelek iranti visszafogott kereslettel és a sziikebb
hitelkinalattal parosulva tovabb gyengitették a hitelezési dinamikat. Oktéberben a
vallalati hitelkihelyezés éves szinten 0,3%-kal cstkkent, és a haztartasoknak nyujtott
hitelek is csak visszafogott mértékben, éves szinten mindéssze 0,6%-kal bdviltek.
Az alacsonyabb hitelezéssel és az eurdrendszer mérlegének cstkkenésével
parhuzamosan a tagabb értelemben vett — M3-mal mért — pénzmennyiség tovabb
zsugorodott, és oktoberben éves szinten 1,0%-0s csokkenést mutatott.

elemezte a monetaris politika és a pénzlgyi stabilitas kdlcsonds 0sszefliiggéseit. Az
eurddvezet bankjairdl beigazolddott, hogy kelléen rugalmasak és ellenalléak.
Tékemutatoik magasak, és az elmult évben lényegesen nyereségesebbé valtak. A
pénzigyi stabilitast illetéen mindazonaltal tovabbra is bizonytalanok a kilatasok a
szigorodé finanszirozasi feltételek, a gyenge névekedés és a geopolitikai
feszlltségek jellemezte jelenlegi kdrnyezetben. Rosszabbra fordulhat a helyzet, ha a
bankok finanszirozasi koltségei a vartnal jelentésebb mértékben emelkednek, és ha
egyre tobb hitelfelvevének okoz gondot a felvett hitelek torlesztése. Egy ilyen
forgatokdnyvnek a gazdasagra gyakorolt altalanos hatasai mindazonaltal
kezelhetéek maradnanak, ha a pénzugyi piacok fegyelmezetten reagalnanak.
Tovabbra is a makroprudencialis politika marad az elsé védvonal a pénzlgyi
sebezhetbségek kialakulasaval szemben, és a mar meghozott intézkedések
hozzajarulnak a pénzigyi rendszer ellenallo képességének megbrzéséhez.

Monetaris politikai dontések

Az iranyadoé refinanszirozasi mlveletekre vonatkozo kamatlab, valamint az aktiv
oldali és a betéti rendelkezésre allas kamatlabai valtozatlanul 4,50%-o0s, 4,75%-0s,
illetve 4,00%-0s szinten maradnak.

Az eszkdzvasarlasi program portfélidja itemesen és kiszamithaté mdédon csokken,
mivel az eurérendszer a tovabbiakban nem fekteti be Ujra a lejard értékpapirokbol
szarmazé tbéketorlesztéseket.

A Kormanyzétanacs 2024 els6 félévében is teljes egészében uUjra be kivanja fektetni
a PEPP keretében vasarolt lejard értékpapirokbdl befolyo téketdriesztéseket. Az év
masodik felében havonta atlag 7,5 milliard eurdval kivanja csokkenteni a
PEPP-portfoliét. A Kormanyzétanacs a PEPP program keretében folytatott
Ujrabefektetési tevékenységet 2024 végén kivanja leallitani.

A Kormanyzétanacs tovabbra is rugalmassagot fog alkalmazni a PEPP-portfélioban
esedékessé valo torlesztések ujbdli befektetésében, hogy elharitsa a jarvannyal
kapcsolatos, a monetaris politikai transzmissziés mechanizmust fenyegeté
kockazatokat.

Mivel a bankok visszafizetik a célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek
keretében felvett 6sszegeket, a Kormanyzétanacs rendszeresen értékelni fogja,
hogy a célzott hitelIm{iveletek és azok folyamatban Iév6 visszafizetései miként
jarulnak hozza monetaris politikdjanak alapallasahoz.
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Kovetkeztetés

A Kormanyzétanacs 2023. december 14-ei Glésén ugy hatarozott, hogy valtozatlanul
hagyja az EKB harom iranyadd kamatlabat. A Kormanyzoétanacs elkotelezett
amellett, hogy az inflacié miel6bb visszatérien a 2%-os kdzéptavu célértékhez. A
Kormanyzétanacs jelenlegi értékelése alapjan ugy itéli meg, hogy a kamatlabak
szintjének kelléen hosszu idejli fenntartasa jelentésen hozzajarul ahhoz, hogy az
inflacio megfeleld idében visszatérjen a célértékhez. A Kormanyzétanacs jovébeni
dontései biztositani fogjak, hogy az EKB iranyadd kamatlabait az ehhez az idében
torténd visszatéréshez sziikséges ideig megfeleléen restriktiv szinten hatarozzak
meg. A Kormanyzoétanacs a tovabbiakban is adatvezérelt megkdzelitést fog kdvetni a
korlatozas megfeleld szintjének és idétartamanak meghatarozasat illetéen.

A Kormanyzétanacs 2024 masodik félévében csokkenteni kivanja a PEPP-portfolidt,
2024 végén pedig le akarja allitani a PEPP program keretében folytatott
Ujrabefektetési tevékenyseéget.

A Kormanyzétanacs mindenesetre készen all arra, hogy mandatuman bell
valamennyi eszk6zét sziikség szerint kiigazitsa annak biztositasa érdekében, hogy
az inflacié kozéptavon visszatérjen a célértékhez, és hogy megbrizze a monetaris
politikai transzmisszio zavartalan miikddését.
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