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Attekintés

2024. junius 6-ai Ulésén a Kormanyzotanacs ugy dontétt, hogy az EKB harom
iranyadd kamatlabat 25 bazisponttal csokkenti. Az inflacids kilatasok, a maginflacio
dinamikajanak és a monetaris politikai transzmisszio erejének aktualizalt értékelése
alapjan a kamatok kilenc honapos valtozatlan szinten tartasa utan megfeleld lépés
volt mérsékelni a monetaris politika korlatozdsanak meértékét. A Kormanyzétanacs
2023. szeptemberi lilése 6ta az inflacio tobb mint 2,5 szazalékponttal csokkent, és
az inflacids kilatasok jelentdsen javultak. A maginflacié is enyhilt, ami megeré&sitette
az arnyomas gyengulésére utald jeleket, és az inflacids varakozasok minden téren
csokkentek. A monetaris politika a finanszirozasi feltételeket korlatozonak tartotta. A
kereslet visszafogasaval és az inflacids varakozasok szinten tartasaval ez nagyban
hozzajarult az inflacié visszaszorulasahoz.

Ugyanakkor az elmult negyedévekben elért haladas ellenére a belféldi arnyomas
tovabbra is er6s, mivel a bérnévekedés magas, és az inflacié valoszinlileg a jové
évben is a célérték felett marad. Az eurorendszer szakért6i altal készitett legfrissebb
elérejelzéseket mind az altalanos, mind a maginflacié tekintetében felfelé
modositottak 2024-re és 2025-re vonatkozéan a marciusi el6rejelzésekhez képest. A
szakért6i vélemények szerint az altalanos inflacié 2024-ben atlagosan 2,5%, 2025-
ben 2,2%, 2026-ban pedig 1,9% lesz. Az energia és élelmiszerek nélkuli inflacidra
vonatkozoan a szakértbk 2024-ben atlagosan 2,8%-ot, 2025-ben 2,2%-ot, 2026-ban
pedig 2,0%-ot prognosztizalnak. A gazdasagi névekedés varhatdan 2024-ben 0,9%-
ra, 2025-ben 1,4%-ra, 2026-ban pedig 1,6%-ra fog gyorsulni.

A Kormanyzétanacs elkotelezett amellett, hogy az inflacié miel6bb visszatérjen a
2%-0s kozéptavu célértékhez. Az iranyadd kamatlabakat kelléen korlatozonak fogja
tartani mindaddig, amig ez a cél eléréséhez sziikséges. A Kormanyzotanacs
tovabbra is adatfliggd és Ulésenként valtozé megkdzelitést fog alkalmazni a
korlatozas megdfeleld szintjének és idétartamanak meghatarozasakor. Kamatdontései
a Kormanyzoétanacs inflacios kilatasokra vonatkozé értékelésén alapulnak majd a
beérkez6 gazdasagi és pénzlgyi adatok, az alapinflacié dinamikaja és a monetaris
politikai transzmisszié ereje alapjan. A Kormanyzétanacs nem kotelezi el magat elére
egy adott kamatpalya mellett.

A Kormanyzétanacs azt is megerdsitette, hogy az év masodik felében atlagosan havi
7,5 milliard eurdval csokkenti az eurorendszer értékpapir-allomanyat a pandémias
vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) keretében. A PEPP-allomanyok
csokkentésének médja nagyjabdl 6sszhangban all az eszkdzvasarlasi program
(APP) keretében kovetett modszerekkel.
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Gazdasagi tevékenység

Ot negyedéves stagnalas utan az euréévezet gazdasaga 2024 elsé negyedévében
0,3%-kal nétt. A szolgaltatasi szektor bévil, a feldolgozoipar pedig az alacsony
szinten valo stabilizalédas jeleit mutatja.

A foglalkoztatas az idei elsé negyedévben 0,3%-kal nétt. Mintegy 500 000 Uj
munkahely jott [étre, és a felmérések szerint a kdzeljovében is folytatodik a
munkahelyek szamanak névekedése. A munkanélkiiliségi rata aprilisban 6,4%-ra
csokkent, ami a legalacsonyabb szint az eurd bevezetése 6ta. A vallalatok még
mindig sok Ures allast hirdetnek, bar valamivel kevesebbet, mint korabban.

Az eurdOvezet gazdasaga 2024 elején az EKB szakértéi elérejelzéseiben 2024
marciusaban vartnal nagyobb mértékben élénkult, kdszonhetben a nettod
kereskedelem és a haztartasok ndvekvl kiadasainak. A beérkezé informaciok szerint
a novekedés rovid tavon folytatodik, méghozza a korabban elére jelzettnél nagyobb
Utemben. A rendelkezésre all6 redljovedelemnek a robusztus bérndvekedés, a
fokozatosan névekvé bizalom és a javuld kereskedelmi feltételek kozepette tovabb
kell névekednie, ami 2024 folyaman fogyasztasvezérelt fellendiléshez vezet. A nettd
kereskedelem év eleji fellendiilése részben a 2023. év végi atmeneti visszaesést
kovetd volatilitast tikrozi. A kilféldi kereslet azonban varhatéan tovabb fog bévilni,
és tamogatja az exportndvekedést az euréovezetben. Kozéptavon a multbeli
monetaris politikai szigoritas negativ hatasa fokozatosan elhalvanyul, a
tevékenységet pedig a finanszirozasi feltételek feltételezett enyhiilése tamogatja,
o0sszhangban a kamatlabak jovébeli palyajara vonatkozoé piaci varakozasokkal. A
ndvekedésnek a rugalmas munkaerdpiac is kedvez, mivel a munkanélkuliségi rata
az elbrejelzési idészak késbbbi szakaszaban torténelmi mélypontra csdkkenhet.
Ahogy a termelékenység novekedését a kozelmultban csokkentd, néhany ciklikus
tényez6 megsziinik, a termelékenység az elbrejelzési idészakon belll varhatdéan
felgyorsul. 2024-ben dsszességében varhatéan 0,9%-os atlagos éves real-GDP-
névekedés varhatd, majd a ndvekedés tteme 2025-ben 1,4%-ra, 2026-ban pedig
1,6%-ra fokozodik. A 2024. marciusi el6érejelzésekhez képest a GDP-névekedési
kilatasokat 2024-re vonatkozéan az év eleji pozitiv meglepetés és a beérkez6
informaciok javulasa miatt felfelé modositottak. A GDP-névekedési kilatasokat 2025-
re kissé lefelé modositottuk, 2026-ra pedig valtozatlanul hagytuk.

A nemzeti koltségvetési és strukturalis politikaknak arra kell iranyulniuk, hogy a
gazdasagot termelékenyebbé és versenyképesebbé tegyék, ami kozéptavon
hozzajarulna a potencialis novekedés fokozasahoz és az arnyomas csokkentéséhez.
Az EU kdvetkez6 generacids programjanak hatékony, gyors és teljes kori
végrehajtasa, a tékepiaci unié és a bankunio kiteljesitése felé torténd elérelépés,
valamint az egységes piac megerdsitése elésegitené az innovaciot és névelné a
beruhazasokat a zold és a digitalis &tmenet terén. Az EU felulvizsgalt
gazdasagiranyitasi keretének teljes korl és késedelem nélkili végrehajtasa segiteni
fogja a kormanyokat abban, hogy tartdésan cstkkentsék a koltségvetési hianyt és az
adossagratat.
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Inflacid

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az éves inflacié majusban 2,6%-ra emelkedett az
aprilisi 2,4%-rol. Az élelmiszerar-inflacié 2,6%-ra csokkent. Az energiaar-inflacié
0,3%-ra emelkedett, miutan egy évig negativ éves ratat mértiink. Az arupiaci
arinflacié majusban tovabb csdkkent, 0,8%-ra. Ezzel szemben a szolgaltatasok
arinflacioja jelentésen, 4,1%-ra emelkedett az aprilisi 3,7%-rol.

A maginflacié legtdbb alapmutatéja tovabb csdkkent aprilisban, az utolsé olyan
honapban, amelyre vonatkozéan rendelkezésre alltak adatok, ami megerGsitette a
fokozatosan csOkkené arnyomas képét. A belfldi inflaciéo azonban tovabbra is
magas. A bérek még mindig emelkednek, méghozza magas ttemben, ami
ellensulyozza a multbeli inflacios hullamot. A bérkiigazitasi folyamat lépcsézetes
jellege és az egyszeri kifizetések fontos szerepe miatt a munkaerékoltségek rovid
tavon valoszinileg ingadozni fognak, amint azt a megallapodott bérek elsd
negyedévi emelkedése is mutatja. Ugyanakkor az el6retekinté mutatok azt jelzik,
hogy a bérnévekedés az év folyaman mérséklédni fog. A nyereségek részben
felszivjak a fajlagos munkaerdkoéltségek erételjes emelkedését, ami csékkenti annak
inflacids hatasait. A hosszabb tavu inflaciés varakozasok mérészamai tébbé-kevésbé
stabilak maradnak, nagyobbrészt varhatdéan 2% koril alakultak.

Az elbrejelzések szerint az altalanos inflacio 2025 folyaman tovabb mérséklédik, és
a célértékhez kozeli szintre csdkken. Ez a kdltségnyomas enyhllését tikrozi,
egyebek kéz6tt a munkadigyi oldalrdl, de a korabbi monetaris politikai szigoritas
késleltetett hatasat is, amely fokozatosan atgy(riizik a fogyasztéi arakba. A
harmonizalt fogyasztéi arindexszel (HICP) mért altalanos inflacié 2024 hatralévé
részében varhatdéan némi volatilitast mutat majd a bazishatasok és az
energiahordozok magasabb arai miatt. Kézéptavon az energiainflaciénak alacsony
pozitiv ratdk mellett kell rendez&dnie, tekintettel az olaj- és gazarak jovébeli
alakulasara vonatkozo piaci varakozasokra és az éghajlatvaltozashoz kapcsoloddan
tervezett, fiskalis intézkedésekre. Az utdbbi negyedévekben az élelmiszerar-inflacio
erbteljesen csokkent, mivel az alacsonyabb energia- és élelmiszer-alapanyagarak
miatt enyhilt a nyomas. El6re tekintve az élelmiszerar-inflacio varhatéan a jelenlegi
szintek korul fog ingadozni, majd 2025 végétdl tovabb mérséklédik. Az energia és
élelmiszerek nélkili HICP-inflacié (HICPX) az elérejelzési id6szak nagy részében az
altalanos inflacio felett marad, de varhatoan folytatja dezinflacios palyajat, bar lassu
Utemben és f6ként 2025-ben és 2026-ban. A juniusi elérejelzések kdzponti eleme a
nominalis bérnévekedés varhatd fokozatos mérséklédése a kezdetben még mindig
magas szintekrdl, ahogy a feszes munkaerdpiacon az inflacios kompenzacios
nyomas felfelé iranyul6 hatasai elhalvanyulnak. A varhatéan javuld termelékenység
mérseékeli majd a munkaerékoltség nyomasat. Emellett a profitnévekedés gyengulni
fog, és részben tompitja a munkaerdkoltségeknek az arakba valé beépitését,
kildnésen 2024-ben. Osszességében a fogyasztoiar-index alapjan mért atlagos
éves altalanos inflacié a 2023-ban mért 5,4%-as szintrél 2024-ben varhatéan 2,5%-
ra, 2025-ben 2,2%-ra, 2026-ban pedig 1,9%-ra csokken majd. A 2024. marciusi
elérejelzésekhez képest a HICP-inflaciot 2024-ben és 2025-ben 0,2 szazalékponttal
felfelé médositottak. Ez féként az energiahordozék magasabb aranak és a HICPX-
inflaciora vonatkozd, a vartnal kissé magasabb beérkez6 adatoknak kdszonhet6.
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Emellett a munkaerdkoltségek nyomasa varhatéan valamivel er6sebb lesz a
magasabb bérndvekedés és a termelékenyseg ndvekedésére vonatkozo, kissé
6vatosabb kilatasok miatt. A 2026-ra vonatkozé altalanos inflacios és HICPX-
inflacios kilatasok nem valtoztak.

Kockazatértékelés

A gazdasagi novekedést fenyeget6 kockazatok révid tavon kiegyensulyozottak,
kozéptavon azonban tovabbra is lefelé mutatnak. A vilaggazdasag gyengulése vagy
a nagyobb gazdasagok kozotti kereskedelmi fesziltségek fokozddasa az eurddvezet
novekedését is megterhelné. A geopolitikai kockazatok f6 forrasat Oroszorszag
Ukrajna ellen folytatott tarthatatlan haboruja, valamint a tragikus kozel-keleti
konfliktus jelentik. A fentiek kdvetkeztében eléfordulhat, hogy a vallalkozasok és a
haztartasok borulatébba valnak a jovét illetben, és zavarok tdmadnak a
vilagkereskedelemben. Akkor is alacsonyabb lehet a névekedés mértéke,
amennyiben a monetaris politika hatasai a vartnal erésebbnek bizonyulnak.
Magasabb lehet a ndvekedés uteme, ha az inflacié a vartnal gyorsabban csékken, a
névekvé bizalom és az emelked6 realjovedelmek a vartnal nagyobb mértékben
novelik a kiadasokat, vagy ha a jelenleg vartnal erételjesebb lesz a vilaggazdasag
bévulése.

Az inflacié abban az esetben a vartnal magasabb szinten alakulhat, ha a bérek vagy
a nyereségek a vartnal nagyobb Utemben emelkednek. Az inflaciéval kapcsolatos
felfelé mutaté kockazatok a fokozott geopolitikai fesziltségekbdl is eredhetnek,
amelyek révid tdvon az energiaarak és a szallitasi kdltségek emelkedését
eredményezhetik, és zavarokat idézhetnek el a globalis kereskedelemben. Emellett
a szélsGséges idGjarasi viszonyok és tagabb értelemben a kibontakozo klimavalsag
is felhajthatja az élelmiszerarakat. Meglep6 médon alacsonyabb szinten is alakulhat
az inflacié, amennyiben a monetaris politika a vartnal nagyobb mértékben fogja
vissza a keresletet, vagy ha a vilag mas részein varatlanul rosszabbul alakul a
gazdasagi kérnyezet.

Gazdasagi és monetaris feltételek

A Kormanyzétanacs 2024. aprilis 11-ei Ulése 6ta a piaci kamatlabak emelkedtek. A
finanszirozasi koltségek korlatozé szinten alltak meg, ahogy a korabbi irdnyadd
kamatemelések végigjartak a pénzligyi rendszert. A vallalatoknak nyujtott Uj hitelek
és az Uj jelzaloghitelek atlagos kamatlaba aprilisban valtozatlanul 5,2%, illetve 3,8%
volt.

A hiteldinamika tovabbra is gyenge. A véllalatoknak nyujtott banki hitelek évi 0,3%-
kal néttek aprilisban, ami némileg elmaradt az el6z6 havitdl. A haztartasoknak
nyujtott hitelek éves szinten tovabbra is 0,2%-kal néttek. A szélesebb értelemben
vett — M3-mal mért — pénzmennyiség éves ndvekedése aprilisban 1,3%-ra
emelkedett a marciusi 0,9%-rol.
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elemezte a monetaris politika és a pénzigyi stabilitas kdlcsonds Osszefliggéseit. Az
eurdovezeti bankok tovabbra is rugalmasak. A javulé gazdasagi kilatasok
elésegitettéek a pénzigyi stabilitast, de a megndvekedett geopolitikai kockazatok
elhomalyositjak a horizontot. A globalis finanszirozasi feltételek varatlan szigorodasa
a pénzigyi és nem pénzlgyi eszkdzok atarazédasat idézheti el6, ami negativ
hatassal lehet a gazdasag egészére. A makroprudencialis politika marad az els6
védvonal a pénzugyi sebezhetéségek kialakulasa ellen. A jelenleg érvényben Iévé
vagy hamarosan hatalyba 1ép6 intézkedések hozzajarulnak a pénzugyi rendszer
ellenallé képességének megbrzéséhez.

Monetaris politikai dontések

2024. junius 12-ei hatallyal az iranyadé refinanszirozasi miveletek kamatlaba
4,25%-ra, az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba 4,50%-ra, a betéti
rendelkezésre allas kamatlaba pedig 3,75%-ra cstkkent.

Az eszkbdzvasarlasi program portfélidja Gtemesen és kiszamithatdo mdédon csokken,
mivel az eurérendszer a tovabbiakban nem fekteti be Ujra a lejaré értékpapirokbol
szarmazé tdketorlesztéseket.

A Kormanyzétanacs 2024 junius végéig teljes egészében ujra be fogja fektetni a
PEPP keretében vasarolt lejaré értékpapirokbdl befolyo téketorlesztéseket. Az év
masodik felében havonta atlag 7,5 milliard euréval fogja csdkkenteni 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 bevaltasok ujboli 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 hitelIm{veletek és azok folyamatban Iév6 visszafizetései miként
jarulnak hozza monetaris politikajanak alapallasahoz.

Kovetkeztetés

2024. junius 6-ai Ulésén a Kormanyzotanacs ugy dontétt, hogy az EKB harom
iranyadd kamatlabat 25 bazisponttal csokkenti. A Kormanyzotanacs elkotelezett
amellett, hogy az inflacio miel6bb visszatérjen a 2%-os kdzéptavu célértékhez. Az
iranyadd kamatlabakat kell6en korlatozénak fogja tartani mindaddig, amig ez a cél
eléréséhez sziikséges. A Kormanyzotanacs tovabbra is adatfliggé és Ulésenként
valtozé megkdzelitést fog alkalmazni a korlatozas megfeleld szintjének és
idétartamanak meghatarozasakor. Mindenekelétt, a kamatdontések a
Kormanyzétanacs inflacids kilatasokra vonatkozo értékelésén alapulnak majd a
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beérkez6 gazdasagi és penzligyi adatok, az alapinflacioé dinamikaja és a monetaris
politikai transzmisszio ereje alapjan. A Kormanyzétanacs nem kotelezi el magat el6re
egy adott kamatpalya mellett.

A Kormanyzétanacs mindenesetre készen all arra, hogy mandatuman belul
valamennyi eszk6zét sziikség szerint kiigazitsa annak biztositasa érdekében, hogy
az inflacié kdzéptavon visszatérjen a célértékhez, és hogy megérizze a monetaris
politikai transzmisszié zavartalan mikodését.
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