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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

Az elbrejelzések szerint az inflacié nagyon sokaig tul magas marad. Ezért a
Kormanyzétanacs 2023. marcius 16-an ugy dontott, hogy 50 bazisponttal megemeli
az EKB harom iranyadd kamatlabat, azzal az elhatarozassal 6sszhangban, hogy
biztositsa az inflacié idében torténd visszatérését a 2%-os kdzéptavu célhoz. A
fokozott bizonytalansag alatamasztja a Kormanyzétanacs kamatlabakra vonatkozo
dontései adatfiiggé megkozelitésének fontossagat. A dontéseket a
Kormanyzétanacs inflacios kilatasokra vonatkozo értékelése hatarozza meg, a
beérkez6 gazdasagi és pénziigyi adatoknak, az alapinflacié dinamikajanak és a
monetaris politikai transzmisszi6 erejének figyelembevételével.

A Kormanyzoétanacs szoros figyelemmel kdveti a jelenlegi piaci feszlltségeket, és
készen all, hogy szlikség szerint reagaljon az eurodvezeti arstabilitas és pénzigyi
stabilitas meg6rzése érdekében. Az eurodvezeti bankszektor reziliens, t6ke- és
likviditasi helyzete erés. Mindenesetre az EKB szakpolitikai eszkoztara teljes
mértékben fel van szerelve, hogy sziikség esetén likviditasi tamogatast nyujtson az
eurodvezet pénzugyi rendszerének, és megovja a monetaris politika zokkenédmentes
transzmissziojat.

Az EKB szakértdinek Uj makrogazdasdagi el6rejelzéseit marcius elején
véglegesitették, a pénzlgyi piaci feszliltségek minapi megjelenését megel6zden.
Jelleglikbdl adoddan e fesziltségek tovabbi bizonytalansagot vonnak maguk utan az
inflaciora és a ndvekedésre vonatkozé alapvet értékeléseket illetéen. E legutdbbi
fejleményeket megel6zben a teljes inflacié alappalyaja mar lefelé médosult, féként
az energiaarak korabban vartnal kisebb hozzajarulasa miatt. AZ EKB szakeértdi
szerint az inflacié 2023-ban atlagosan 5,3%, 2024-ben 2,9%, 2025-ben pedig 2,1%
lesz. Ugyanakkor a mogottes arnyomasok tovabbra is erések. Az energia és
élelmiszerek nélkuli inflacid februarban tovabb emelkedett, és az EKB szakértéinek
varakozasa szerint 2023-ban atlagosan 4,6%-ot fog kitenni, meghaladva a
decemberi prognézisokban elére latott értéket. Ezt kovetden, 2024-ben varhatéan
2,5%-ra, 2025-ben pedig 2,2%-ra mérséklédik, ahogy a korabbi kinalati sokkokbdl és
a gazdasag Ujranyitasabdl eredd felfelé irdnyuld nyomasok enyhtlnek, és a
szigorubb monetaris politika egyre inkabb mérsékli a keresletet.

A 2023-as novekedésre vonatkozé alap-el6rejelzések atlagosan 1,0%-ra felfelé
moédosultak az energiaarak csokkenésének, valamint a gazdasag kihivast jelentd
nemzetkdzi kdrnyezettel szembeni nagyobb ellenallé képességének eredményeként.
Az EKB szakeértdi késébb a névekedés tovabbi fellendiilését varjak, 2024-ben és
2025-ben egyarant 1,6%-ra, egy szilard munkaerépiac, javul6 bizalom és a
realjovedelmek emelkedésének tamogatasaval. Ugyanakkor a gazdasag 2024-es és
2025-06s fellendiilése a szigorodé monetaris politika kdvetkeztében gyengébb a
decemberben prognosztizaltnal.
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Gazdasagi tevékenység

A tavalyi év végeén, illetve az idei év elején a globalis konjunktura mérsékelt maradt,
mikozben a rovid tava kilatasok fényesebbek lettek, Kina gazdasagi Ujranyitasanak
és a fejlett orszagok munkaer6piacai tartos rezilienciajanak készdnhetéen. A kinalati
korlatok enyhilése tovabbra is tamogatja a globalis kereskedelmet, és a teljes
inflacio csokkenése ellenére a mogottes arnyomasok jelentések maradnak.
Mindezek tukrében az EKB szakért6inek az eurodvezetre vonatkozé 2023. marciusi
makrogazdasagi el6rejelzéseiben szerepl 2023-as és 2024-es globalis nOvekedési
kilatasokat az eurorendszer szakértdinek 2022. decemberi makrogazdasagi
elérejelzéséhez képest felfelé mdédositottak. Mikdzben a kinai gazdasag Ujranyitasa
idén tamogatni fogja a globalis nOvekedést, a globalis konjunktura viszonylag
mérsékelt marad, és a ndvekedési ratak 2023-t6l 2025-ig a teljes elbrejelzési
horizonton tovabbra is elmaradnak historikus atlagaiktél. A globalis kereskedelemre
vonatkozo elbrejelzések ugyancsak felfelé modosultak, hogy tukrozzék Kina
gazdasaganak ujranyitasat, valamint a globalis ellatasi Iancok korlatainak tovabbi
enyhulését. Fokozddo jelek utalnak arra, hogy a fogyasztoiar-indexszel (CPI)
kifejezett globalis inflacio mar 2022-ben elérte legmagasabb értékét, bar az
arnyomasok a globalis gazdasagban tovabbra is magasak. A dezinflaciét vilagszerte
tamogatja az ellatasi zavarok mérséklédése, az energiaarak esése, valamint az
o0sszehangolt monetaris politikai szigoritas. Ugyanakkor a reziliens munkaer&piacok
és az er6teljes bérndvekedés — kiulondsen a jelentésebb fejlett gazdasagokban —
arra utalnak, hogy a mogottes inflacios nyomasok er6sek maradnak a globalis
gazdasagban, és a dezinflaciés folyamat fokozatos lesz.

2022 utols6 negyedévében az eurodvezet gazdasaga stagnalt, és igy elkerllte a
korabban vart recessziét. Ugyanakkor a belféldi magankereslet meredeken esett. A
magas inflacio, az uralkodo bizonytalansagok és a szigorubb finanszirozasi feltételek
negativ hatassal voltak a maganfogyasztasra és -beruhazasokra, amelyek 0,9%-kal,
illetve 3,6%-kal csokkentek. Az alapforgatdkdnyv szerint ugy tlnik, a gazdasag
készen all a fellendiilésre a kovetkezd negyedévek soran. Az ipari termelésnek
élénkdlnie kell a kinalati feltételek tovabbi javulasaval, a bizalom folytatédo
helyredllasaval, valamint azzal, hogy a cégek ledolgozzak megrendeléseik
teljesitésének jelentds hatralékait. Az emelked6 bérek és a csdkkend energiaarak
részben ellensulyozzak a vasarloerd-vesztést, amelyet sok haztartas tapasztal a
magas inflacié eredményeként. Mindez tamogatni fogja a fogyasztéi kiadasokat.
Raadasul a munkaerépiac a konjunktura gyengulése ellenére erés marad. 2022
negyedik negyedévében 0,3%-kal nétt a foglalkoztatottsag, a munkanélkuliségi rata
pedig a 2023. januari historikusan alacsony szintjén, 6,6%-on maradt.

Az energiaellatas biztosabba valasaval jelentésen mérséklédtek az energiaarak,
javult a bizalom, és varhatéan rovid tavon valamelyest élénkiini fog a gazdasagi
tevékenység. Az alacsonyabb energiaarak jelenleg némi koltségcsokkenté hatast
fejtenek ki, kiildndsen az energiaigényes iparagakban, a globalis szik kinalati
keresztmetszetek pedig nagyrészt megsziin6ben vannak. Az energiapiacon
varhatdan folytatédik az egyensuly helyreallasa, a realjovedelmek pedig emelkedni
fognak. A kulsd kereslet er6sddésével és feltéve, hogy a jelenlegi pénzigyi piaci
feszlltségek enyhlinek, a kibocsatas ndvekedése 2023 kozepétdl varhatdan Ujra
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élénkdlni fog, amit az erdteljes munkaerépiac is tamogat. Mindazonaltal az EKB
politikajanak folyamatban lIévé normalizalasa és a piacok altal vart tovabbi
kamatemelések egyre inkabb atgylriiznek a realgazdasagba, a hitelkinalati
feltételek kozelmultbeli szigorodasa pedig tovabbi visszafogo hatast fejt ki. Ez a
fiskalis tamogatasok fokozatos visszavonasaval és a jovo téli energiaellatasi
kockazatokkal kapcsolatban fennmaradé aggodalmakkal egyitt kdzéptavon
visszafogja a gazdasagi nbvekedést. Mindezek ered6jeként a real-GDP atlagos éves
ndvekedési Uteme (a 2022-es 3,6%-rol) 2023-ban varhatdéan 1,0%-ra lassul, majd
2024-ben és 2025-ben 1,6%-ra emelkedik vissza. Az eurorendszer 2022. decemberi
szakert6i prognodzisahoz képest a GDP-ndvekedési kilatasokat 2023-ra 0,5
szazalékponttal felfelé mddositottuk a 2022 masodik felének varatlan pozitiv
fejleményeibdl ered6 athizodé hatasok és a jobb rovid tavua kilatasok miatt, 2024-re
és 2025-re pedig 0,3, illetve 0,2 szazalékponttal lefelé médositottuk, mivel a
szigorodo finanszirozasi feltételek és az euro kézelmultbeli felértékelédése béven
ellensulyozza az alacsonyabb inflacié pozitiv jdvedelmi és bizalmi hatasait.

Az EKB szakértSinek 2023. marciusi prognozisai szerint az eurodvezet fiskalis
kilatasai el6relathatélag javulni fognak az elérejelzési horizonton. A 2022-re becsiilt
jelentés csokkenést kdvetéen az eurodvezet koltségvetési hianya az elbrejelzések
szerint 2023-ban némileg, majd 2024-ben jelentésebben (a GDP 2,4%-ara) csokken,
mig 2025-ben valtozatlan marad. A koltségvetési egyenleg 2022-h6z viszonyitott
csokkenését az elbrejelzési idészak végeén a ciklikusan kiigazitott els6dleges
egyenleg javulasa magyarazza, amelyet egy jobb ciklikus dsszetev6 kovet,
mikoézben a kamatfizetések a GDP aranyaban fokozatosan emelkednek az
el6rejelzési idészakban. Az eurodvezeti addssag varhatdan tovabb csékken — bar
lassabban, mint 2022-ben —, valamivel a GDP 87%-a ala 2025-ben. Ez féként a
negativ kamatlab-névekedés kilonbozeteknek tudhaté be, amelyek béven
ellensulyozzak a tartos elsédleges hianyt. Mindazonaltal 2025-ben mind a hiany-,
mind az eladésodottsagi ratak varhatdéan a pandémia elétti szintek felett maradnak. A
decemberi prognézissal 6sszevetve a 2023—-2025-re vonatkozo koltségvetési
egyenleg palyajat felfelé médositottuk, bar az el6rejelzési id6szak végén csak
kismértékben, mig a kamatkifizetések 2024—-2025 soran emelkedtek. Az
eladésodottsagi ratat lefelé médositottuk, ami elsésorban az elsédleges egyenleg
palyajanak javulasara vezethet6 vissza.

A gazdasagot a magas energiaarak hatasatol védé kormanyzati tamogato
intézkedéseknek atmenetieknek és célzottaknak kell lennidk, és azokat ugy kell
meghatarozni, hogy tovabbra is 6sztén6zz€ék az alacsonyabb energiafogyasztast.
Ahogy az energiaarak esnek, és az energiaellatas korili kockazatok mérséklédnek,
fontos ezen intézkedések haladéktalan és 6sszehangolt médon valé
visszavonasanak megkezdése. A fenti elveknek meg nem felel6 intézkedések
valoszinlleg novelik a kozéptavu inflaciés nyomast, ami erételjesebb monetaris
politikai valaszt tesz sziukségessé. Emellett, 6sszhangban az EU gazdasagiranyitasi
keretrendszerével, valamint az Eurépai Bizottsag 2023. marcius 8-i
iranymutatasaban foglaltaknak megfeleléen a fiskalis politikaknak arra kell
iranyulniuk, hogy termelékenyebbé tegyék az eurodvezet gazdasagat és
fokozatosan mérsékeljék a magas allamadodssagot. Az eurodvezet kinalati
kapacitasanak novelését szolgald szakpolitikak (kilondsen az energiaszektorban)
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kozéptavon segithetnek az arnyomasok csokkentésében. Ezért a kormanyoknak
surg8sen végre kell hajtaniuk a Next Generation EU program szerinti beruhazasi és
strukturalis reformterveiket. Az EU gazdasagiranyitasi keretrendszerének reformjat
gyorsan be kell fejezni.

Inflacio

Az inflacio februarban 8,5%-ra csokkent. A csdkkenés az energiaarak Ujabb meredek
esésének eredménye. Ezzel szemben az élelmiszerarak inflaciéja 15,0%-ra tovabb
emelkedett, mikdzben az energiakoliség és az élelmiszertermelés mas inputjainak
multbeli megugrasa még mindig begyirlizétt a fogyasztéi arakba.

Raadasul a mogottes arnyomasok er6sek maradnak. Az energia és élelmiszerek
nélkuli inflacié februarban 5,6%-ra nétt, és az inflacio alapjaul szolgal6 egyéb
mutatok is magasak maradtak. Februarban az energian kivli ipari termékek
inflacidja 6,8%-ra emelkedett, ami féként a korabbi kindlati szlk keresztmetszetek és
magas energiaarak késleltetett hatasait tikrozte. A szolgaltatasok inflacidja, amely
februarban 4,8%-ra nétt, tovabbra is szintén a multbeli energiakodltség-novekedések
fokozatos begy(riizésére, a gazdasag Ujranyitasabdl eredd felgyilemlett keresletre
és az emelkedd bérekre vezethet6 vissza.

A bérnyomasok erésddtek a szilard munkaerdpiacok és annak kovetkeztében, hogy
az alkalmazottak igyekeztek visszaszerezni a magas inflacié miatt elveszitett
vasarlderd egy részét. Raadasul sok cég ndvelni tudta profitratajat azokban a
szektorokban, ahol korlatozott volt a kinalat és Ujjaéledt a kereslet. Ugyanakkor a
hosszabb tavu inflacios varakozasok legtdbb mutatdja jelenleg 2% koérdl all, bar
folyamatos figyelemmel kdvetést igényel, kiiléndsen a piaci alapu inflaciés
varakozasok kozelmultbeli volatilitasanak fényében.

A meredek energiapiaci korrekcio jelentds arnyomascsokkenéshez vezetett, igy
most arra szamitunk, hogy az inflacié gyorsabb lUtemben csokken. A tavaly 6sszel
40% felett tet6z6 energiainflacio 2023 masodik felében negativ értéket vesz fel a —
legutobb Oroszorszag ukrajnai invazioja el6tt megfigyelt szintek ala esett —
nyersanyagarak, az erés bazishatasok és a magasabb euroarfolyam miatt. Az
energiahordozo-arakra vonatkozé kedvezdbb kilatasok arra utalnak, hogy 2023-ban
a fiskalis intézkedések valamivel kisebb szerepet jatszanak az energiaarak
csokkentésében, és az intézkedések visszavonasaval az energiainflacio 2024-re
varhat6an kisebb mértékben élénkdl.

A harmonizalt fogyasztoiar-index (HICP) egyéb Osszetevdinek inflacios ratai
varhatdéan némileg késébb mérséklédnek, mivel a koltségek atharitasaval
kapcsolatos, az arazasi lancban meglevé nyomasok — kiiléndsen az
élelmiszerinflacié esetében —, valamint a multbeli sziik kinalati keresztmetszetekbdl
és a gazdasag Ujboli megnyitasabdl eredd, elhuzédoé hatasok a kdzeljovében még
mindig jelen lesznek. A teljes inflacié 2023 végére 3,0% ala csdkken, 2024-ben
2,9%-on stabilizalédik, majd tovabb mérséklédik a 2,0%-os inflacios cél 2025.
harmadik negyedévi eléréséig, mig az éves atlag 2,1% lesz. A teljes inflacioval
ellentétben az energiat és élelmiszert nem tartalmazé HICP-vel mért maginflacio
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2023-ban atlagosan magasabb lesz, mint 2022-ben, ami a multbeli magas
energiaarakbol és az euro multbeli er6s leértékel6désebdl eredd kdzvetett
hatasokkal 6sszefiiggé késleltetett hatasokat tlikr6z, amelyek rovid tavon
meghatarozéak lesznek. A legujabb energiaar-csdkkenéseknek és az euro
kozelmultbeli felértékelédésének a maginflaciora gyakorolt hatasai csak az
el6rejelzési id6szak késébbi részében lesznek érezheték. Az inflacié kbzéptavon
varhaté csokkenése a monetaris politika normalizalasanak fokozatos hatasat is
tikrozi. Mindazonaltal a feszes munkaerdpiacok és az inflaciés kompenzaciés
hatasok arra utalnak, hogy a bérek jéval a multbeli atlagokat meghaladé Gtemben
emelkednek, és az elbrejelzési id6szak végére realértéken a 2022 elsé
negyedévéhez kdzeli szinteken allnak. A 2022. decemberi prognézissal
Osszehasonlitva a teljes inflaciot lefelé modositottuk az elérejelzési idészak soran
(2023-ra 1,0, 2024-re 0,5, 2025-re pedig 0,2 szazalékponttal). A 2023-ra vonatkoz6
jelent6s lefelé modositast az elmult hdnapok energiainflaciojanak varatlan,
nagymeértéki csokkenése és a sokkal alacsonyabb energiaar-feltevések okozzak,
amelyeket részben ellensulyoznak az energiat és élelmiszereket nem tartalmazé
HICP-inflaciorol kapott, meglep6en magas adatok. A 2024-es és 2025-0s lefelé
modositasok a fiskalis intézkedések visszavonasanak az energiainflaciéra gyakorolt
kisebb hatasaval, a kbzvetett hatasok hatarozottabb lecsengésével és az euro
kozelmultbeli felértékel6désének fokozodo atgyliriizésével kapcsolatosak.

Kockazatértékelés

A gazdasagi ndvekedés kilatasaihoz k6t6dé kockazatok lefelé mutatnak. A tartdsan
magas pénzugyi piaci feszlltségek a vartnal er6sebben szigorithatjak a szélesebb
korG hitelfeltételeket, és mérsékelhetik a bizalmat. Oroszorszag Ukrajna és népe
elleni indokolatlan haboruja tovabbra is jelentds lefelé iranyulé kockazat a
gazdasagra nézve, és ismét felfelé nyomhatja az energia és az élelmiszerek arat. Az
eurodvezet nbvekedését tovabb hatraltathatna, ha a vildggazdasag a vartnal
erbteljesebben gyenguilne. Ugyanakkor a vallalatok gyorsabban alkalmazkodhatnak
a kihivast jelent6 nemzetkdzi kbrnyezethez, és az energiasokk elmulasaval ez a
jelenleg vartnal magasabb ndvekedést tamogathat.

Az inflacio felfelé iranyuld kockazatai kdzé tartoznak a meglévé rendszerbeli
nyomasok, amelyek a kiskereskedelmi arakat révid tavon akar a vartnal magasabbra
is repithetik. Olyan belfoldi tényez&6k, mint a Kormanyzotanacs céljat meghaladé
inflacios varakozasok tartds emelkedése vagy a bérek és a profitratak vartnal
nagyobb mértékii novekedése magasabbra hajthatjak az inflaciot, akar kozéptavon
is. Raadasul a vartnal erételjesebb kinai gazdasagi fellendllés fokozhatja a
nyersanyagarakat és a kuls6 keresletet. Az inflacié lefelé iranyuld kockazatai kozé
tartoznak a tartésan magas pénzigyi piaci feszliltségek, amelyek gyorsithatjak a
dezinflaciét. Ezenkivil a zuhano energiaarak az alapinflaciobdl és a bérekbdl ered6
mérsékelt nyomassal jarhatnak. A banki hitelezés er6sebb lassulasa miatt vagy a
monetaris politika el6re jelzettnél erételjesebb transzmisszidja miatt gyengulé
kereslet szintén hozzajarulna a jelenleg elére latottnal alacsonyabb arnyomasokhoz,
kilénésen kdzéptavon.
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Gazdasagi és monetaris feltételek

A piaci kamatlabak jelentésen emelkedtek a Kormanyzotanacs februari tlését kovetd
hetekben. Ugyanakkor sulyos pénzigyi piaci feszlltségekkel 6sszefliggésben az
emelkedés erételjesen megfordult a marciusi tlést megel6z&en. A bankhitelek
megdragultak az eurodvezeti cégek szamara. Az alacsonyabb kereslet és a
szigorubb hitelkinalati feltételek kovetkeztében a cégeknek nyujtott hitelezés tovabb
gyengllt. A haztartasok hitelfelvétele szintén megdragult, kiilénésen a magasabb
jelzalogkamatlabak miatt. A hitelfelvételi kdltseégek emelkedése és a kereslet ebbdl
ered6 csokkenése — a szigorubb hitelstandardokkal egyutt — a haztartasoknak
nyujtott hitelek novekedésének tovabbi lassulasahoz vezetett. E gyengébb
hiteldinamika kdzepette a pénzkinalat névekedése — leglikvidebb dsszetevéi altal
vezérelve — er@sen lelassult.

Monetaris politikai dontések

A Kormanyzétanacs jelenlegi értékelése alapjan ugy dontott, hogy 50 bazisponttal
emeli az EKB harom iranyadd kamatlabat. Ennek megfeleléen, 2023. marcius 22-i
hatéllyal az iranyadé refinanszirozasi miiveletek kamatlaba 3,50%-ra, az aktiv oldali
rendelkezésre allas kamatlaba 3,75%-ra, a betéti rendelkezésre allas kamatlaba
pedig 3,00%-ra emelkedik.

Az eszkdzvasarlasi program (EVP) portfélidja Gitemesen és kiszamithatd modon
csokken, mivel az eurorendszer nem fekteti be ujbdl a lejard értékpapirokbol
szarmazo téketorlesztéseket. A csokkenés mértéke havonta atlagosan 15 milliard
euro lesz 2023 juniusanak veégeéig; ezt kovetd Utemezése késdbb kerll
meghatarozasra. Ami a pandémias vészhelyzeti vasarlasi programot (PEPP) illeti, a
Kormanyzétanacs legalabb 2024 végéig kivanja folytatni a program keretében
vasarolt lejaro értékpapirokbdl szarmazé téketorlesztések Ujrabefektetését.
Mindenesetre a PEPP-portfélio jovébeli alakulasat ugy fogjak iranyitani, hogy
elkertiljék a helyes monetaris politikai iranyultsaggal valé 0sszelitkdzést. A
Kormanyzétanacs tovabbra is rugalmassagot fog alkalmazni a PEPP-portféliéban
esedékessé valo bevaltasok 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{veletek miként jarulnak hozza monetaris politikai
irdnyvonalahoz.

Kovetkeztetés

Osszefoglalva: az elérejelzések szerint az inflacié nagyon sokaig tul magas marad.
Ezért a Kormanyzotanacs marciusi dlésén ugy dontott, hogy 50 bazisponttal
megemeli az EKB harom irdnyadé kamatlabat, azzal az elhatarozassal
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6sszhangban, hogy biztositsa az inflacié id6ben térténd visszatérését a 2%-os
koézéptavu célhoz.

A fokozott bizonytalansag alatamasztja a kamatlabakra vonatkozo dontések
adatfliggé megkozelitésének fontossagat. A dontéseket a Kormanyzétanacs inflacids
kilatasokra vonatkozé értékelése hatarozza meg, a beérkezd gazdasagi és pénzugyi
adatoknak, az alapinflacio dinamikajanak és a monetaris politikai transzmisszié
erejének figyelembevételével.

A Kormanyzétanacs készen all arra, hogy mandatuman belul valamennyi eszkdzét
szukseg szerinti kiigazitsa annak biztositasa érdekében, hogy az inflacio kézéptavon
visszatérjen a 2%-os célértékhez, valamint, hogy megd&rizze a monetaris politikai
transzmisszi6 zavartalan mikodését.
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