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folyamatok

Attekintés

A Kormanyzétanacs 2024. marcius 7-ei Ulésén ugy hatarozott, hogy nem médosit az
EKB harom iranyadé kamatlaban. Az inflacio mértéke a 2024. januar 25-ei monetaris
politikai Gilés ota tovabb csokkent. Az EKB szakértdi altal készitett, az eurodvezetre
vonatkoz6 2024. marciusi makrogazdasagi elérejelzésekben lefelé médositottak az
inflaciét — kiléndsen 2024-re vonatkozéan —, ami elsésorban az energiaarak
alacsonyabb inflacios hatasanak kdszdnhetd. A szakértbi el6rejelzés szerint
2024-ben atlag 2,3%, 2025-ben 2,0%, 2026-ban pedig 1,9% mértéki inflacioval
szamolhatunk. Lefelé médositottak az energia- és élelmiszeraraktdl megtisztitott
inflacio mértékére vonatkozé elbrejelzéseket is; ezek varhatéd értéke 2024-ben atlag
2,6%, 2025-ben 2,1%, 2026-ban pedig 2,0%. Annak ellenére, hogy a legtébb
inflaciés alapmutaté tovabb mérséklddott, a belfoldi arnyomas — részben a bérek
erbteljes novekedésének készdnhetéen — tovabbra is magas. A finanszirozasi
feltételek korlatozoak, és a korabbi kamatemelések tovabbra is visszafogé hatassal
vannak a keresletre, ami hozzajarul az inflacié csékkenéséhez. A szakértdk 0,6%-ra
csokkentették a 2024-re vonatkozo ndvekedési elbrejelzésiiket, mivel a gazdasagi
tevékenység élénkulése rovid tavon nem varhatd. A szakért8i varakozasok szerint
ezt kovetben, 2025-ben és 2026-ban a gazdasag 1,5%-os, illetve 1,6%-0s bdviilése
varhato, amit kezdetben a fogyasztas, késébb pedig a beruhazasok is tamogatnak.

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

A Kormanyzétanacs a tovabbiakban is adatfliggd megkdzelitést fog kdvetni a
korlatozas megfeleld szintjének és idétartamanak meghatarozasat illetéen.
Kamatdontései a Kormanyzétanacs inflacids kilatasokra vonatkozo értékelésén
alapulnak majd a beérkezd gazdasagi és pénzugyi adatok, az alapinflacio
dinamikaja és a monetaris politikai transzmisszié ereje alapjan.

Gazdasagi tevékenység

A gazdasag tovabbra is gyengén teljesit. A fogyasztok visszafogtak a kiadasaikat, a
beruhazasok liteme mérséklédott, a vallalkozasok pedig kevesebbet exportaltak, ami
a kulso kereslet lassulasat és a versenyképesség csokkenését tikrozi. A felmérések
mindazonaltal arra utalnak, hogy 2024-ben fokozatos fellendllésre szamithatunk. Az
inflacio csokkenésével és a bérek tovabbi emelkedésével a realjovedelmek ismét
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emelkedni fognak, ami a gazdasagi ndévekedést segiti. Ezzel egyidejlleg
fokozatosan gyengul a korabbi kamatemelések visszafogé hatasa, és az eurédvezet
exporttermékei iranti kereslet bévilése varhato.

A munkanélkliségi rata most a legalacsonyabb az eur6 bevezetése 6ta. A
foglalkoztatas 2023 utolsé negyedévében 0,3%-kal nétt, ami ismét meghaladja a
gazdasagi aktivitas bévilését. Ennek kdszonhetéen tovabb csokkent az egy fére jutd
termelési eredmény. A munkaltatok ugyanakkor kevesebb Ures allast hirdetnek meg,
és kevesebb cég szamol be arrdl, hogy a termelést munkaeréhiany akadalyozza.

A 2024. marciusi el6rejelzések szerint a gazdasagi névekedés 2024 folyaman
fokozatosan gyorsul, mivel a rendelkezésre all6 realjovedelem csokkend inflacio és
erfteljes bérndvekedés mellett emelkedik, és a kereskedelmi feltételek is javulnak.
Mivel a jelenleg a Vorés-tengeren tapasztalhato hajozasi zavarok valészinlleg nem
vezetnek Ujabb jelentds ellatasi korlatok kialakulasahoz, az export ndévekedési titeme
varhat6an Iépést tart majd a kulfoldi kereslet er6s6désével. Kozéptavon varhatéan
az is el6segiti a gazdasag élénkilését, hogy fokozatosan gyengil az EKB monetaris
politikai szigoritdsanak hatasa. 2024-ben 6sszességében varhatéan 0,6%-os atlagos
éves redl-GDP-novekedés varhatd, majd a novekedés liteme 2025-ben 1,5%-ra,
2026-ban pedig 1,6%-ra fokozddik. Az eurorendszer szakértéinek az eurddvezetre
vonatkoz6 2023. decemberi makrogazdasagi elérejelzéséhez képest a
GDP-nbvekedésre vonatkozé kilatasokat 2024-re vonatkozdan lefelé médositottak a
korabbi meglepben negativ adatok athuzédoé hatasainak és a gyengébb varhaté
adatoknak készdnhetéen. 2025-re vonatkozéan nem modositottak, 2026-ra pedig
enyhén felfelé médositottak az elérejelzést.

A kormanyoknak a dezinflaciés folyamat fenntarthaté folytatédasa érdekében
folytatniuk kell az energiaval kapcsolatos tamogaté intézkedések kivezetését.
Erésiteni kell a koltségvetési és strukturalis politikakat, hogy javitsak az eur6ovezet
gazdasaganak termelékenységét és versenyképességét, bdvitsék a kinalati
kapacitast és fokozatosan csokkentsék a magas allamaddssagi ratakat. Az EU Next
Generation programjanak gyorsabb végrehajtasa és a mélyebb és integraltabb bank-
és tékepiacok el6tt all6 nemzeti akadalyok felszamolasara iranyulé hatarozottabb
Iépések elésegithetik a zold és digitalis atmenettel kapcsolatos beruhazasok
novelését, és kdzéptavon csokkenthetik az arnyomast. Az EU felllvizsgalt
gazdasagiranyitasi keretét késedelem nélkil végre kell hajtani.

Inflacio

Az inflacié januarban 2,8%-ra esett vissza, majd az Eurostat gyorsbecslése szerint
februarban tovabb csbdkkent, 2,6%-ra. Az élelmiszerar-inflacio ismét csokkent,
januarban 5,6%-ra, februarban pedig 4,0%-ra, és az energiaarak is tovabb
mérséklédtek mindkét hénapban az egy évvel korabbihoz képest, de a decemberinél
kisebb mértékben. Az arupiaci inflacié szintén tovabb mérsékl6dott, januarban
2,0%-ra, februarban pedig 1,6%-ra. A szolgaltatasok inflaciéja harom egymast
koveté honapban mért valtozatlan 4,0%-os értéket kdvetéen februarban 3,9%-ra
csokkent.
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Az inflaciot mérd legtdbb alapmutatéd januarban tovabb mérseéklédott, mivel tovabb
gyengllt a korabbi kinalati sokkok hatasa, a szigori monetaris politika pedig
visszafogta a keresletet. A belfdldi arnyomas mindazonaltal tovabbra is magas,
részben a gyors Utem( bérndvekedésnek és a csokkené munkatermelékenységnek
kdszénhetben. Egyes jelek ugyanakkor arra utalnak, hogy meérséklédében van a
bérndvekedés. A vallalati nyereségek raadasul részben elnyelik a névekvé
munkaerdkoltségeket, ami csokkenti az inflacios hatasokat.

Az elkdvetkezd hénapokban a csdkkend inflacios tendencia varhatoan folytatodik. A
tavolabbi jov6ben varhato, hogy eléri a Kormanyzotanacs altal kitlizott célértéket,
azzal parhuzamosan, hogy a munkaerékoltségek mérséklédnek, és gyengulnek a
korabbi energiaar-sokkok, a sziik kinalati keresztmetszetek és a gazdasag a
vilagjarvanyt kovetd Ujraindulasanak hatasai. A hosszabb tavu inflacios varakozasok
mérészamai tobbé-kevésbé stabilak maradnak, nagyobbrészt varhatdéan 2% kordil
alakulnak.

A 2024. marciusi el6rejelzések szerint az inflacidé az inflaciés nyomasok folyamatos
mérséklédésének és a szigorubb monetaris politika hatasainak kdszénhetéen a
2023-ban tapasztaltnal szerényebb tGtemben ugyan, de tovabb mérséklédik. Az
inflacios arnyomas varhatéan tovabb mérséklédik, mivel a Voros-tengeri hajézasban
tapasztalhaté zavarok varhatéan csak korlatozott arfelhajtd hatassal jarnak majd. Az
energiaarak csokkenésével parhuzamosan els6sorban a munkaerékoltségek
erbteljesebb valtozasai alakitjak majd az energia- és az élelmiszeraraktol
megtisztitott inflacio Gtemét. A bérek nominalis ndvekedése a munkaerdpiac tartos
feszessége miatt tovabbra is magas marad, de — az inflaciés kompenzacié felfelé
iranyul6 hatasainak gyengulésével parhuzamosan — az el6rejelzési idétavon belll
fokozatosan mérséklédni fog. A javuld termelékenység mérsékeli majd a
munkaerdkoltség nyomasat. A profit novekedése az eldrejelzési idétavon beldl
gyengllni fog, és pufferként szolgal majd a névekvé munkaerékoltségek
kompenzalasara. Osszességében a fogyasztdiar-index alapjan mért atlagos éves
inflacié a 2023-as 5,4%-0s szintrél 2024-ben varhatéan 2,3%-ra, 2025-ben 2,0%-ra,
2026-ban pedig 1,9%-ra csbkken majd. Tekintettel a varhatéan gyenge
energiainflaciora, a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié az el6rejelzési id6tavon
beliil varhatéan nem éri majd el az energia- és élelmiszeraraktdl megtisztitott inflacid
utemét. A 2023. decemberi el6rejelzésekhez képest a fogyasztoiar-index alapjan
mért inflacio mértékét 2024-re és 2025-re lefelé modositottak, els6sorban az
energiahordozok arara vonatkozo alacsonyabb feltételezések és az alacsonyabb
munkaerdkoltség-nyomas kozvetlen és kozvetett hatasainak kdszonhetéen, mig
2026-ra vonatkozoan az el8rejelzés valtozatlan maradt.

Kockazatértékelés

Tovabbra is csokkendben vannak a gazdasagi novekedéssel kapcsolatos varhaté
kockazatok. Alacsonyabb lehet a névekedés mértéke, amennyiben a monetaris
politika hatasai a vartnal er6sebbnek bizonyulnak. A vilaggazdasag gyengulése vagy
a vilagkereskedelem tovabbi lassulasa szintén negativan érintené az eurédvezet
névekedési kilatasait. A geopolitikai kockazatok f6 forrasat Oroszorszag Ukrajna
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ellen folytatott tarthatatlan haboruja, valamint a tragikus kozel-keleti konfliktus
jelentik. A fentiek kovetkeztében el6fordulhat, hogy a vallalkozasok és a haztartasok
borulatobba valnak a jovét illetéen, és zavarok tdmadnak a vilagkereskedelemben.
Magasabb lehet a ndvekedés lteme, ha az inflacié a vartnal gyorsabban csokken,
és az emelked6 redljovedelmek a vartnal nagyobb mértékben névelik a kiadasokat,
vagy ha a jelenleg vartnal er6teljesebb lesz a vilaggazdasag bdvilése.

Az inflacioval kapcsolatos felfelé mutaté kockazatok kdzé tartoznak a fokozott
geopolitikai fesziltségek — kulondsen a Kozel-Keleten —, amelyek révid tavon az
energiaarak és a szallitasi koltségek emelkedését eredményezhetik, és zavarokat
idézhetnek eld a globalis kereskedelemben. Az inflacié abban az esetben is a vartnal
magasabb szinten alakulhat, ha a bérek a vartnal nagyobb ttemben emelkednek,
vagy a haszonkulcsok ellenallébbnak bizonyulnak. Meglep6 moédon 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. januar 25-ei Ulése ota a piaci kamatlabak emelkedtek, és
az EKB monetaris politikaja korlatozza a tagabb értelemben vett finanszirozasi
feltételeket. Az lzleti hitelek kamatai tobbé-kevésbé stabilizalodtak, mig a
jelzaloghitelek kamatai cs6kkentek december és januar folyaman. Ennek ellenére a
hitelkamatok tovabbra is magas, izleti hitelek esetében 5,2%-0s, jelzaloghitelek
esetében pedig 3,9%-0s szinten vannak.

A vallalatoknak nyujtott banki hitelek decemberben pozitivba fordultak, és éves
szinten 0,5%-kal néttek. Januarban ugyanakkor 0,2%-ra csokkent a hitelezés
mértéke, mivel a hénap folyaman negativ volt a hitelezés. A lakossagi hitelek
névekedése tovabb gyengllt, januarban éves szinten 0,3%-ra esett vissza. Az M3
mutatoval mért tagabb értelemben vett pénzmennyiség visszafogott Gitemben,
0,1%-kal bévlt.

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 Utemesen és kiszamithatdo mdédon csokken,
mivel az eurérendszer a tovabbiakban nem fekteti be Ujra a lejard értékpapirokbol
szarmazé téketorlesztéseket.

A Kormanyzétanacs 2024 els6 félévében is teljes egészében uUjra be kivanja fektetni
a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) keretében vasarolt lejard
értékpapirokbol befoly6 téketorlesztéseket. Az év masodik felében havonta atlag
7,5 milliard euréval kivanja csokkenteni a PEPP-portféliot. A Kormanyzotanacs a

EKB Gazdasagi jelentés, 2024/2. szam — Gazdasagi és monetaris folyamatok 5



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 6sszegeket, a Kormanyzétanacs rendszeresen értékelni fogja,
hogy a célzott hitelImlveletek és azok folyamatban |év6 visszafizetései miként
jarulnak hozza monetaris politikajanak alapallasahoz.

Kovetkeztetés

A Kormanyzétanacs 2024. marcius 7-ei Ulésén ugy hatarozott, hogy valtozatlanul
hagyja az EKB harom iranyadé kamatlabat. A Kormanyzotanacs elkotelezett
amellett, hogy az inflacié miel6bb visszatérjen a 2%-os kdzéptavu célértékhez. A
Kormanyzétanacs jelenlegi értékelése alapjan ugy itéli meg, hogy az EKB iranyado
kamatlabai szintjének kelléen hosszu idejl fenntartasa jelentésen hozzajarul majd az
emlitett cél eléréséhez. A Kormanyzotanacs jovobeni dontései biztositani fogjak,
hogy az EKB iranyadd kamatlabait a sziikséges ideig megfeleléen restriktiv szinten
hatarozzak meg. A Kormanyzotanacs a tovabbiakban is adatfliggd megkozelitést fog
kovetni a korlatozas megfeleld szintjének és idétartamanak meghatarozasat illetéen.
A Kormanyzétanacs mindenesetre készen all arra, hogy a mandatumaba tartozo
valamennyi eszk6zét sziikség szerint kiigazitsa annak biztositasa érdekében, hogy
az inflacié kozéptavon visszatérjen a 2%-os célértékhez, és hogy megbrizze a
monetaris politikai transzmisszié zavartalan miikodését.
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