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Attekintés

Az inflacio csbkken ugyan, de varhatéan még nagyon sokaig marad tul magas. A
Kormanyzétanacs elkotelezett amellett, hogy az inflacié miel6bb visszatérjen a
2%-o0s kozéptavu célértekhez. A kitlizott cél elérése érdekében

2023. szeptember 14-i Ulésén a Kormanyzotanacs ugy dontott, hogy 25 bazisponttal
emeli az EKB harom iranyado6 kamatlabat.

A kamatlabak emelése a Kormanyzétanacs inflacios kilatasokra vonatkozé
értékelését tukrozi a beérkez6 gazdasagi és pénzigyi adatok, az alapinflacio
dinamikaja és a monetaris politikai transzmisszi6 ereje alapjan. Az EKB altal
készitett, az eurd6vezetre vonatkozé 2023. szeptemberi makrogazdasagi
el6rejelzések szerint az inflacio atlagos értéke 2023-ban 5,6%, 2024-ben 3,2%,
2025-ben pedig 2,1% korul alakul. 2023 és 2024 esetében tehat felfelé,

2025 esetében pedig lefelé modositottak az elbrejelzést. A 2023-ra és 2024-re
vonatkozo felfelé torténé modositas elsésorban az energiaarak magasabb alakulasat
tukrozi. Bar tovabbra is magas a mogottes arnyomas, a legtdobb mutato csokkend
tendenciat mutat. Az EKB kismértékben lefelé modositotta az energia- és
élelmiszerarakat nem tartalmazo inflacio varhaté mértékét, amely 2023-ban
varhatdan atlagosan 5,1%, 2024-ben 2,9%, 2025-ben pedig 2,2% korul alakul. A
Kormanyzétanacs korabbi kamatemeléseinek hatasa tovabbra is erételjesen
érvényeslul. A finanszirozasi feltételek tovabb szigorodtak, és egyre inkabb
visszafogjak a keresletet, ami fontos tényez6 az inflacio célhoz térténd
kozelitésében. A szigoritas belfoldi keresletre gyakorolt novekvé hatasa és a
gyengulé nemzetkdzi kereskedelmi kdrnyezet miatt az EKB szakeértdi jelentésen
csokkentették a gazdasagi ndvekedésre vonatkozo elbrejelzéseiket. A jelenlegi
szamitasok szerint az euré0vezet gazdasaga 2023-ban 0,7%-kal, 2024-ben 1,0%-
kal, 2025-ben pedig 1,5%-kal bévdl.

A Kormanyzétanacs jelenlegi értékelése alapjan ugy itéli meg, hogy az EKB
iranyadd kamatlabai elérték azt a szintet, amely kell6en hosszu ideig fenntartva
jelentdsen hozzajarul ahhoz, hogy az inflacié megfelel6 idében visszatérjen a
célértekhez. A Kormanyzétanacs jovébeni dontései biztositani fogjak, hogy az EKB
iranyad6 kamatlabait a szikséges ideig megfeleléen restriktiv szinten hatarozzak
meg. A Kormanyzoétanacs tovabbra is adatfliggé megkozelitést fog kdvetni a
korlatozas megfeleld szintjének és idétartamanak meghatarozasat illetéen. Ezen
belll a Kormanyzétanacs kamatdontéseit az inflacios kilatasokra vonatkozo
értékelés alapjan fogja meghozni a beérkez8 gazdasagi és pénzigyi adatok, az
alapinflacié dinamikaja és a monetaris politikai transzmisszio ereje ismeretében.
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Gazdasagi tevékenység

A gazdasagi palya az elkdvetkez6 honapok folyaman varhatéan visszafogott marad.
Az év els6 felében tdbbé-kevésbé stagnalt, a legfrissebb mutatdk szerint pedig a
harmadik negyedévben is gyengélkedett a gazdasag. Az eurodvezetbdl szarmazé
export irdnti alacsonyabb kereslet és a sz(ikds finanszirozasi feltételek hatasa
visszafogja a ndvekedést, ami tobbek koz6tt a lakossagi és uzleti beruhazasok
visszaeséseben mutatkozik meg. A korabbiakban alkalmazkodonak és ellenallonak
bizonyul6 szolgaltatasi szektor most szintén gyengulében van. A gazdasag lendulete
idével varhatéan élénkil majd, mivel a csokkend inflacionak, a bérek
ndvekedéseének és az erételjes munkaerdpiacnak kdszdnhetben a realjovedelmek
emelkedése varhatd, ami a fogyasztoi koltések novekedését eredményezi.

A munkaerdpiac mindeddig ellenall6 és rugalmas maradt a gazdasagi visszaesés
ellenére is. A munkanélkdliségi rata juliusban térténelmi mélypontot, 6,4%-ot ért el.
Béar a masodik negyedévben 0,2%-kal nétt a foglalkoztatas, a ndvekedés Uteme
lassul. Mar a 2022 kézepe o6ta a foglalkoztatas ndvekedése egyik f6 hajtdéerejének
bizonyul6 szolgaltatasi agazatban is kevesebb az Uj munkahely.

Az eurdovezet rovid tava ndvekedési kilatasai romlottak. Kézéptavon ugyanakkor a
belfoldi és a kulfoldi kereslet helyredllasaval parhuzamosan a gazdasag fokozatosan
visszatérhet a mérsékelt ndvekedési palyara. Az eurddvezeten belil 2023 elsé
felében mérsékelten nétt a gazdasagi aktivitas a feldolgozoipar
rendelésallomanyanak megndvekedett szintje és a magas energiaarak csOkkenése
ellenére. Raadasul ezek a hatasok jelentésen csokkentek, és a rovid tava mutatok a
kozeljovBben stagnalast jeleznek a szigorodd finanszirozasi feltételek, az alacsony
Uzleti és fogyasztoi bizalom, valamint az alacsony kuilfoldi kereslet miatt, az eurd
er8sddésével is 6sszefliggésben. A ndvekedés varhatdan 2024-t6l élénkul majd
meg, amikorra a kulféldi kereslet megkdzeliti a jarvany elétti szintet, a
realjovedelmek pedig javulé tendenciat mutatnak, amit a csokkené inflacio, az
erbteljes nominalis bérndvekedés és a még mindig alacsony, de enyhén ndvekvd
munkanélkuliség is tamogat. A ndvekedés mindazonaltal visszafogott marad,
mikézben az EKB monetaris politikai szigoritasa és a kedvezétlen hitelkinalati
feltételek atgylriiznek a realgazdasagba, a koltségvetési tamogatas pedig
fokozatosan megsziinik. Az éves atlagos real-GDP-névekedés 6sszességében a
2022-es 3,4%-o0s szintr6él 2023-ban varhatéan 0,7%-ra lassul, majd 2024-ben
1,0%-ra, 2025-ben pedig 1,5%-ra emelkedik. Az eurérendszer 2023. juniusi szakértoi
elérejelzéséhez képest a GDP-ndvekedéssel kapcsolatos kilatasokat 2023-ra

0,2 szazalékponttal, 2024-re 0,5 szazalékponttal, 2025-re pedig 0,1 szazalékponttal
modositottak lefelé, ami a révid tavu kilatasok jelentSs leminésitését jelenti a romld
felmérési mutatok, a szigorubb finanszirozasi feltételek — beleértve a
kedvezétlenebb hitelkinalati hatasokat — és az ersebb eurdarfolyam kdvetkeztében.

Az energiavalsag enyhulésével a kormanyoknak folytatniuk kell tamogato
intézkedéseik visszavonasat. Erre elkerilhetetlenul sziikség van a fokozédo
kdzeéptavu inflacids nyomas elkertilése érdekében, ami még erbteljesebb monetaris
politikai valaszt tenne szikségessé. A fiskalis politikakat ugy kell kialakitani, hogy
er8sitsék az eurdébvezet gazdasaganak termelékenységét, és fokozatosan
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mérseékeljék a magas allamaddssagot. Az eurddvezet ellatasi kapacitasanak
ndvelését szolgald szakpolitikak — amelyeket elésegitene a Next Generation EU
program teljes kor(i végrehajtasa — kozéptavon segithetnek az arnyomas
csokkentésében, és a zold atmenetet is tamogatnak. 2023 végeéig be kell fejezni az
EU gazdasagiranyitasi keretrendszerének reformjat, tovabba fel kell gyorsitani a
tékepiaci uniéo megvalositasat célzo intézkedéseket.

Inflacio

Az inflacid juliusban 5,3%-ra csdkkent, ugyanakkor augusztusban is ezen a szinten
maradt az Eurostat gyorsbecslése szerint.! A cs6kkend tendencia megszakadasat az
okozta, hogy az energiaarak juliushoz képest emelkedtek. Bar az élelmiszerar-
inflacié a marciusi csicshoz képest mérséklédott, augusztusban még mindig 10%
korul volt. Az elkdvetkezd hénapokban a 2022 6szén regisztralt erbteljes
aremelkedés az éves visszatekintésben mar nem lesz érzékelhetd, ami csokkenteni
fogja a kimutatott inflaciot.

Az energia- és élelmiszerarak nélkuli inflacié augusztusban a jaliusi 5,5%-rél 5,3%-ra
csokkent. Az arupiaci inflacié augusztusban 4,8%-ra csokkent a juliusi 5,0%-hoz,
illetve a juniusi 5,5%-hoz képest, ami a jobb kinalati feltételeknek, az energiaarak
korabban bekovetkezett csokkenésének, a termelési lanc korabbi szakaszaiban
jelentkezd arnyomas enyhilésének, valamint a visszaesett keresletnek kdszonheté.
A szolgaltatasok inflacidja 5,5%-ra mérséklédott, de azt az erdteljes tdulési és
utazasi kiadasok, valamint a bérek gyors temi novekedése tovabbra is magasan
tartotta. Az egy munkavallaléra juté jovedelem éves ndvekedési liteme az év
masodik negyedévében valtozatlanul 5,5% volt. A masodik negyedévben — részben
a gyengébb termelékenységnek készdnhetéen — nétt a munkaerdkoltségek
hozzajarulasa az éves hazai inflacio Uiteméhez, mig a nyereség hozzajarulasa
2022 eleje ota els6 alkalommal csokkent.

Az alapinflaciora vonatkozé mérészamok tébbnyire csdkkendben vannak, mivel a
kereslet és a kinalat jobban fedik egymast, és csOkken a korabbi energiaar-
emelkedések hatasa is. A belféldi arnyomas ugyanakkor tovabbra is erés.

A hosszabb tavu inflaciés varakozasokkal kapcsolatos legtobb mutaté értéke
jelenleg 2% korul van. Egyes mutaték mindazonaltal emelkedtek, ezért ezeket
szorosan figyelemmel kell kisérni.

Az elbrejelzés szerint az eurddvezetben a fogyasztéiar-index alapjan mért inflacio a
koltségnyomasnak és a kinalatban tapasztalt sziik keresztmetszetek enyhulésének,
valamint a monetaris politika szigoritasanak készénhetéen az el6rejelzési horizont
soran tovabb fog csdkkenni. Az energia- és élelmiszerarak nélkili HICP-inflacio
varhat6an szintén fokozatosan csékkenni fog. Ennek értéke azonban az
elérejelzések szerint 2024 elejéig meg fogja haladni a fogyasztéiar-index alapjan
mért inflaciot. A varhatd dezinflacio a korabbi energiaarsokkok és mas rendszerbeli

1 Astatisztikdban szerepl® adatok a 2023. szeptember 13-i llapotot tiikrozik. A 2023. szeptember 19-i
végleges adatok szerint a HICP-inflacié 2023 augusztusaban a juliusi 5,3%-0s szintrél 5,2%-ra
csOkkent; ez a gyorsjelentéshez képest 0,1 szazalékponttal alacsonyabb értéket mutat.
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arnyomasok gyengulé hatasanak a kovetkezménye; ugyanakkor fokozatosan a
munkaerdkoltségek erbteljes ndvekedése vélik az energia- és élelmiszerarakat nem
tartalmazo HICP-inflacié meghatarozo tényezgjévé. A bérek ndvekedése 2023
kozepétdl varhatdéan fokozatosan csdkken, de az elbrejelzési horizonton belll
tovabbra is magas marad a minimalbérek és az inflacios kompenzacié
névekedésének kdszonhetden, feszes, bar hllében |évé munkaerdpiaci
kornyezetben. A tavalyi év soran jelentésen megndvekedett haszonkulcsok
kozéptavon varhatéan fokozatosan egyenlitik ki a munkaerékoltségeknek a végso
arakba torténd beépulését. A szigoribb monetaris politika tovabba egyre inkabb
visszafogja az alapinflaciét. Osszességében, mivel a kézéptavu inflacids
varakozasok varhatoéan az EKB inflacios célja kdzelében maradnak, a HICP-inflacio
a 2022-es atlagos 8,4%-r6l 2023-ban varhatdan 5,6%-ra, 2024-ben 3,2%-ra, 2025-
ben pedig 2,1%-ra cstkken, és 2025 harmadik negyedévében éri el a kitlizott célt. A
2023. juniusi eldrejelzésekhez képest a HICP-inflaciot 2023-ra és 2024-re a
magasabb hataridés energiaarak miatt felfelé, 2025-re pedig lefelé moédositottak,
mivel az euro felértékel6édése, a szigorubb finanszirozasi feltételek és a gyengébb
ciklikus feltételek egyuttes hatasa varhatéan visszafogja az energia- és
élelmiszerarakat nem tartalmazé HICP-inflacio ttemét.

Kockazatértékelés

A gazdasagi ndvekedéssel kapcsolatos varhatd kockazatok csdkkendben vannak.
Lassulhat a névekedés, ha a monetaris politika hatasai a vartnal erételjesebben
jelentkeznek, vagy ha a vilaggazdasag gyengiil, példaul a kinai gazdasag tovabbi
lassulasa kovetkeztében. Az elbre jelzettnél erbteljesebb lehet viszont a nbvekedés,
ha az er6s munkaerdpiacnak, a névekvé realjdvedelmeknek és a bizonytalansag
csokkenésének kdszdnhetéen n6 az emberek és a vallalkozasok bizalma és koltési
hajland6saga.

Az inflacioval kapcsolatos felfelé mutaté kockazatok kozé tartozik az energia- és
élelmiszerarak emelkedését eredményezd esetleges Ujabb felfelé iranyuld nyomas.
A kedvezétlen idgjarasi viszonyok, illetve a kibontakozo klimavalsag kdvetkeztében
az élelmiszerarak a vartnal nagyobb mértékben névekedhetnek. A Kormanyzoétanacs
céljat meghaladé inflaciés varakozasok tartés emelkedése vagy a bérek és a
profitmarzsok vartnal nagyobb mértékii ndvekedése magasabbra hajthatja az
inflaciot, akar kozéptavon is. Ezzel szemben a kereslet — példaul a monetaris politika
erételjesebb transzmissziéja vagy az euréovezeten kivili gazdasagi kdrnyezet
romlasa miatti — gyengulése csdkkentené az arnyomast, kilondsen kdzéptavon.

Gazdasagi €s monetaris feltételek

A monetaris politika szigoritdsanak hatasa tovabbra is er6teljesen érvényesil a
tagabb értelemben vett finanszirozasi feltételekben. A finanszirozas ismét dragabba
valt a bankok szamara, mivel a megtakaritok az egynapos betéteket magasabb
kamatot fizet6 lekotott betétekkel helyettesitik, az EKB pedig fokozatosan
megszlnteti célzott hosszabb tavu refinanszirozasi miveleteit. Az lzleti hitelek és a

EKB Gazdasagi jelentés, 2023/6. szam — Gazdasagi és monetaris folyamatok 5



jelzaloghitelek atlagos hitelkamatlaba juliusban tovabb emelkedett, 4,9%-ra, illetve
3,8%-ra.

A hitelezési dinamika tovabb gyenguilt. A vallalkozasoknak nyuijtott hitelek 6sszege
juliusban éves szinten 2,2%-kal nétt, szemben a juniusi 3,0%-kal. A haztartasok
részére nyujtott hitelek is csak kisebb mértékben, 1,3%-kal néttek a juniusi 1,7%-ot
kovetben. Az utols6 harom honap adatai alapjan a haztartasi hitelek allomanya éves
szinten 0,8%-kal cstkkent, ami a legnagyobb csdkkenés az eur6 bevezetése 6ta. A
hitelezés gyengulésével és az eurdrendszer mérlegf60sszegének csdkkenésével
parhuzamosan az M3 éves ndvekedési Uteme a juniusi 0,6%-rdl juliusra rekord
alacsony, -0,4%-0s szintre esett vissza. Az elmult harom hénapban az M3 éves
szinten 1,5%-kal zsugorodott.

Monetaris politikai dontések

2023. szeptember 14-i Glésén a Kormanyzétanacs ugy dontott, hogy 25 bazisponttal
emeli az EKB harom iranyado6 kamatlabat. Ennek megfelel6en

2023. szeptember 20-i hatallyal az iranyado refinanszirozasi miiveletek kamatlaba
4,50%-ra, az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba 4,75%-ra, a betéti
rendelkezésre allas kamatlaba pedig 4,00%-ra emelkedett.

Az eszkdzvasarlasi program portfolidja Utemesen és kiszamithaté modon csdkken,
mivel az eurérendszer a tovabbiakban nem fekteti be Ujra a lejard értékpapirokbol
szarmazé téketorlesztéseket.

Ami a pandémias vészhelyzeti vasarlasi programot (PEPP) illeti, a Kormanyzétanacs
legalabb 2024 végéig kivanja folytatni a program keretében vasarolt lejaro
értékpapirokbdl szarmazo téketorlesztések Ujrabefektetését. Mindenesetre a
PEPP-portfélio jovébeli alakulasat ugy fogjak iranyitani, hogy elkeriljék a helyes
monetaris politikai iranyultsaggal val6 6sszeltkdzést.

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

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

Kovetkeztetés

Az inflacié csokken ugyan, de varhatéan még nagyon sokaig marad tul magas. A
Kormanyzétanacs elkotelezett amellett, hogy az inflacié mielébb visszatérjen a
2%-o0s kozéptavu célértekhez. A kitlizott cél elérése érdekében

2023. szeptember 14-i Glésén a Kormanyzétanacs ugy dontétt, hogy 25 bazisponttal
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emeli az EKB harom irdnyado kamatlabat. A Kormanyzotanacs jelenlegi értékelése
alapjan ugy itéli meg, hogy az EKB iranyado kamatlabai elérték azt a szintet, amely
kelléen hosszu ideig fenntartva jelentésen hozzajarul ahhoz, hogy az inflacié
megfeleld id6ben visszatérjen a célértékhez. A Kormanyzotanacs jovébeni dontései
biztositani fogjak, hogy az EKB iranyad6 kamatlabait a sziikséges ideig megfeleléen
restriktiv szinten hatarozzak meg. A Kormanyzétanacs tovabbra is adatfliggd
megkodzelitést fog kdvetni a korlatozas megfeleld szintjének és idétartamanak
meghatarozasat illetéen.

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