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Attekintés

2024. szeptember 12-i Glésén a Kormanyzotanacs a monetaris politikai iranyvonalat
meghatarozé betéti rendelkezésre allasi kamatlab 25 bazisponttal valé csdkkentése
mellett dontott. A Kormanyzétanacsnak az inflacids kilatasokrol, az alapinflacio
dinamikajardl és a monetaris politikai transzmisszio erejérél sz616 aktualizalt
értékelése alapjan megfelel6 Ujabb [épésnek bizonyult mérsékelni a monetaris
politika korlatozasanak mértékeét.

A legutdbbi inflacios adatok nagyjabdl a varakozasoknak megfeleléen alakultak, az
EKB szakeértdi altal készitett 2024. szeptemberi makrogazdasagi elérejelzések pedig
megerdsitik a korabbi inflacios kilatasokat. Az EKB szakértdi — az eurorendszer
szakértéinek 2024. juniusi makrogazdasagi el6rejelzéséhez hasonldéan — 2024-ben
atlagosan 2,5%-0s, 2025-ben 2,2%-0s, 2026-ban pedig 1,9%-o0s inflacioval
szamolnak. Az inflacié varhatéan az év masodik felében ismét emelkedik, részben
azért, mert az energiaarak korabbi erételjes csdokkenése az éves ratakban immar
nem lesz érzékelhetd. Ezt kovetben az inflacié varhatdéan a Kormanyzétanacs altal
kitGzott cél iranyaban fog csdkkenni a jové év masodik felében. A maginflacio
tekintetében a 2024-re és 2025-re vonatkozo elbrejelzéseket valamelyest felfelé
modositottak, mivel a szolgaltatasok inflaciéja magasabban alakult a vartnal.
Ugyanakkor az EKB munkatarsai tovabbra is a maginflacié gyors — az idei 2,9%-rol
2025-ben 2,3%-ra, 2026-ban pedig 2,0%-ra valé — csdkkenésére szamitanak.

A hazai inflacié tovabbra is magas, mivel a bérek tovabbra is magas ttemben
emelkednek. A munkaer6koltségek nyomasa azonban mérséklédik, és a nyereség
részben tompitja a magasabb bérek inflacidéra gyakorolt hatasat. A finanszirozasi
feltételek tovabbra is korlatozéak, és a gazdasagi tevékenység tovabbra is
visszafogott — az alacsony szintli maganfogyasztas és beruhazasok miatt. Az EKB
munkatarsai 2024-re 0,8%-0s gazdasagi novekedést prognosztizalnak, amely 2025-
ben 1,3%-ra, 2026-ban pedig 1,5%-ra emelkedik. Ez a juniusi elérejelzéshez képest
enyhe lefelé torténé modositast jelent, ami féként a belfoldi kereslet kovetkezd
negyedévekben varhatd gyengébb hozzajarulasanak tudhato be.

A Kormanyzétanacs elkotelezett amellett, hogy az inflacié mielébb visszatérjen a
2%-0s kozéptavu célértékhez. Az iranyadd kamatlabakat kelléen korlatozonak fogja
tartani mindaddig, amig ez a cél eléréséhez sziikséges. A Kormanyzétanacs
tovabbra is adatfiggd és ulésenként valtozd megkdzelitést fog alkalmazni a
korlatozas megdfeleld szintjének és idétartamanak meghatarozasakor. Ezen belll a
Kormanyzétanacs kamatdontéseit az inflacios kilatasokra vonatkozé értékelés
alapjan fogja meghozni a beérkezd gazdasagi és pénzlgyi adatok, az alapinflacio
dinamikaja és a monetaris politikai transzmisszio ereje ismeretében. A
Kormanyzétanacs nem kotelezi el magat el6re egy adott kamatpalya mellett.
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Gazdasagi tevékenység

A gazdasag az els6 negyedévi 0,3% utan a masodik negyedévben 0,2%-kal nétt,
ami elmaradt az eurorendszer szakértéinek 2024. juniusi makrogazdasagi
elérejelzésétdl. A ndvekedés féként a nettd exportbdl és a kormanyzati kiadasokbol
szarmazott. Gyengiilt a belfdldi magankereslet, mivel a haztartasok kevesebbet
fogyasztottak, a cégek csokkentették az lizleti beruhazasokat, és a
lakasberuhazasok is visszaesést mutattak. Mig a szolgaltatasok tamogattak a
ndvekedést, az ipar és az épitdipar ndvekedéshez valoé hozzajarulasa negativ volt. A
felmérések mutatoi szerint a fellendulés tovabbra is bizonyos hatraltato tényezdkkel
szembesll.

A munkaer6piac tovabbra is rugalmas. A munkanélkiliségi rata juliusban nagyjabdl
véltozatlan, azaz 6,4%-os értéket mutatott. Ugyanakkor a foglalkoztatas
névekedésének uteme a masodik negyedévben 0,2%-ra lassult az elsd negyedévi
0,3%-hoz képest. A legutdbbi felmérések mutatéi a munkaerd iranti kereslet tovabbi
mérséklédésére utalnak, mikdzben a betoltetlen allashelyek aranya kdzelebb kertlt a
jarvany el6tti szintekhez.

A legfrissebb mutatdk szerint a ndvekedés rovid tavon folytatédni fog, de
alacsonyabb ttemben, mint amivel az eurorendszer szakértdi altal készitett 2024.
juniusi makrogazdasagi el6rejelzés kalkulalt. A rendelkezésre allo realjovedelem
varhatoan tovabb emelkedik, amit a bérek erételjes ndvekedése tamogat. Ez a
tendencia — a fokozatosan névekvd bizalom mellett — el6segitené a
fogyasztasvezérelt fellendiilés folyamatat. A fogyasztasbol ered6 impulzus azonban
némileg gyengébb a juniusi elérejelzésekhez képest, mivel a beérkez6 adatok és a
kozelmultban végzett felmérések tovabbra is visszafogott fogyasztoi bizalomra és a
haztartasok megtakaritasi szandékanak névekedésére utalnak. Az lzleti
beruhazasokrél szol6 friss adatok szintén gyengébb névekedési lendiiletet
tukroznek. A belsé keresletet mindazonaltal tamogatni fogja a monetaris politika
korabbi szigorité hatasainak elhalvanyulasa és a finanszirozasi feltételek feltételezett
tovabbi enyhulése, 6sszhangban a kamatlabak jov6beli alakulasara vonatkozé piaci
varakozasokkal. Emellett a kils6 kereslet el6re jelzett novekedése is tdmogatja az
eurdovezet exportkilatasait. A munkaerépiac tovabbra is rugalmasnak tekinthet6, a
munkanélklliségi rata varhatéan historikusan alacsony szinten marad. Ahogy a
termelékenység ndvekedését a kozelmultban csokkentd, néhany ciklikus tényezé
megszilnik, a termelékenység az elbrejelzési id6szakon belll varhatoéan felgyorsul.
2024-ben 6sszességében varhatéan 0,8%-os atlagos éves real-GDP-ndvekedés
varhatd, majd a névekedés liteme 2025-ben 1,3%-ot, 2026-ban pedig 1,5%-ot ér el.
Az eurorendszer szakértéinek 2024. juniusi makrogazdasagi elérejelzéséhez képest
a GDP-novekedeési kilatasokat az elérejelzési id6szak minden egyes évére
vonatkozdan minimalis mértékben lefelé médositottak.

A koltségvetési és strukturalis politikaknak arra kell iranyulniuk, hogy a gazdasagot
termelékenyebbé és versenyképesebbé tegyék, ami kozéptavon hozzajarulna a
potencialis ndvekedés fokozasahoz és az &rnyomas csdkkentéséhez. Mario Draghi
jelentése az eurdpai versenyképesség jovojérdl és Enrico Letta jelentése az
egységes piac megerdsitésérdl hangsllyozza a reform slirget6 szilkségességét, és
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mindkeét jelentés konkrét javaslatokat tesz ennek megvaldsitasara. Az EU
felllvizsgalt gazdasagiranyitasi keretének teljes kord, atlathatdé médon torténd és
késedelem nélkili végrehajtasa segiteni fogja a kormanyokat abban, hogy tartésan
csokkentsek a koltségvetési hianyt és az adossagratat. A kormanyoknak most
mindenképpen el kell indulniuk ebbe az iranyba kdzéptavu fiskalis és strukturalis
politikai terveiket illetéen.

Inflacid

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az éves inflacio a juliusi 2,6%-rél augusztusban
2,2%-ra csokkent. Az energiaarak éves szinten 3,0%-kal cstkkentek az el6z6 havi
1,2%-0s emelkedést kdvetéen. Az élelmiszerar-inflacié enyhén, 2,4%-ra emelkedett
augusztusban. Az arupiaci inflacié és a szolgaltatasok inflacioja ellentétes iranyban
mozgott. Az arupiaci inflacioé a juliusi 0,7%-rél 0,4%-ra csdkkent, mig a
szolgaltatasok inflacioja 4,0%-rol 4,2%-ra emelkedett.

Az alapinflaciora vonatkozé mérészamok juliusban tébbnyire valtozatlanok
maradtak. A hazai inflacié csupan kismértékben, 4,4%-ra csdkkent a juniusi 4,5%-rol,
az er6s arnyomas pedig elsésorban a bérekbdl eredt. Az év hatralévd részében a
kialkudott bérnévekedés magas és valtozékony marad, tekintettel az egyszeri
kifizetések jelentés szerepére néhany orszagban, illetve a bérkiigazitasi folyamat
Iépcsbzetes jellegére. Ugyanakkor a munkaerékoltségek altalanos novekedése
mérséklédik. Az egy munkavallaléra jutd jovedelem névekedési Uteme a masodik
negyedévben tovabb csdkkent, 4,3%-ra, ami a negyedik egymast kévetd csokkenés,
és amely az EKB munkatérsai szerint jovére ismét jelentésen lassulni fog. A gyenge
termelékenység ellenére a fajlagos munkaerékoltség a masodik negyedévben
kevésbé erételjesen, 4,6%-kal nétt, az elsé negyedévi 5,2%-0s mértéket kdvetden.
Az EKB munkatarsai arra szamitanak, hogy a fajlagos munkaerékoltség novekedése
az elbrejelzési idészakban tovabb csokken az alacsonyabb bérnévekedés és a
termelékenység élénkiilése miatt. Végul a nyereség részben tovabbra is
ellensulyozza a magasabb munkaerdkdltségek inflacids hatasait.

A dezinflacios folyamathoz hozzajarulhat a munkaerékoltség mérséklédé nyomasa
és a korabbi monetaris politikai szigoritas is, amely fokozatosan atgydirizik a
fogyasztoi arakba. A hosszabb tavu inflacios varakozasokkal kapcsolatos legtobb
mutaté értéke jelenleg 2% koril all, és a piaci alapu mérészamok a
Kormanyzétanacs 2024. julius 18-i Ulése 6ta kdzelebb kerlltek ehhez a szinthez.

A kozelmultbeli mérséklédést kovetden az elérejelzések szerint az idei év utolso
negyedévében az altalanos inflacié némileg emelkedni fog, majd 2025 végére
tovabb csokken az inflacios célértékre. A kdzeljovdben varhatd ndvekedés nagyrészt
az energiabazis hatasat tikrozi. Kozéptavon az energiainflacionak alacsony pozitiv
ratak mellett kell rendez&dnie, tekintettel az energia nyersanyag- és
nagykereskedelmi arakra vonatkozd piaci varakozasokra és az éghajlatvaltozéashoz
kapcsolddodan tervezett, fiskalis intézkedésekre. Az utdbbi negyedévekben az
élelmiszerar-inflacio erételjesen csokkent, mivel az alacsonyabb energia- és
élelmiszer-alapanyagarak miatt enyhult a nyomas. Az élelmiszerar-inflacié varhatéan
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nagyjabdl horizontalis tendenciat fog mutatni, majd 2025 végétdl tovabb
mérseéklddik. Az energia és élelmiszerek nélkuli inflacié varhatéan az el6rejelzési
idészak szinte teljes idétartama alatt az altalanos inflacio felett, de tovabbra is
dezinflaciés palyan marad. A szolgaltatasok inflacioja az elmult honapokban tartésan
magas maradt. Az id6szakban késébb azonban még mindig fokozatos csdkkenés
varhaté, mivel a bérnévekedés és mas kdltségnyomasok enyhilnek, mikdzben a
korabbi monetaris politikai szigoritas késleltetett hatasa tovabbra is atgyirizik a
fogyasztoi arakba. Az utdbbi negyedévekben a nominalis bérndvekedés az addigi
magas szintrél elkezdett csdkkenni, mégpedig a korabban elére jelzettnél nagyobb
mértékben. Az elkdvetkezé években a bérnévekedés tovabbi fokozatos
mérséklédése varhato, mivel a feszes munkaerépiacon az inflacios kompenzacios
nyomas felfelé iranyuld hatasa tovabb halvanyul. A javulé termelékenység mérsékeli
majd a munkaerékoltség nyomasat. Emellett a nyereségndvekedés jelentésen
visszaesett, ami részben tompitja a munkaerékoltségeknek az arakba vald
beépitését, killdndsen a kozeljpvében. Osszességében az EKB szakértéi altal
készitett 2024. szeptemberi makrogazdasagi elérejelzésben a fogyasztéiar-index
alapjan meért atlagos éves inflacié a 2023-as 5,4%-os szintr6l 2024-ben varhatéan
2,5%-ra, 2025-ben 2,2%-ra, 2026-ban pedig 1,9%-ra csdkken majd. Az eurorendszer
szakért6i altal készitett 2024. juniusi makrogazdasagi elérejelzéshez képest az
inflaciora vonatkozé kilatasok valtozatlanok maradnak. Az energia és élelmiszerek
nélkuli inflacié az elmult hdnapokban enyhén pozitiv iranyd meglepetést okozott, ami
a 2024-es és 2025-0s évre vonatkozo elbrejelzések kisebb mértéki felfelé iranyuld
korrekciojahoz vezetett.

Kockazatértékelés

Tovabbra is csokkendben vannak a gazdasagi novekedéssel kapcsolatos varhaté
kockazatok. Az euréovezet exportja iranti alacsonyabb kereslet — példaul a
vildggazdasag gyengulése vagy a nagyobb gazdasagok kozotti kereskedelmi
feszlltségek fokozddasa miatt — az eurdovezet novekedését is megterhelné. A
geopolitikai kockazatok f6 forrasat Oroszorszag Ukrajna ellen folytatott tarthatatlan
haboruja, valamint a tragikus kdzel-keleti konfliktus jelentik. A fentiek kovetkeztében
el6fordulhat, hogy a vallalkozasok és a haztartasok borulatébba valnak a jovét
illetéen, és zavarok tamadnak a vilagkereskedelemben. A névekedés mértéke akkor
is alacsonyabb lehet, ha a monetéris politika szigoritdsanak késleltetett hatasai a
vartnal er6sebbnek bizonyulnak. Magasabb Iehet a ndvekedés lteme, ha az inflacio
a vartnal gyorsabban csokken, a novekvd bizalom és az emelkedd realjovedelmek a
vartnal nagyobb meértékben ndvelik a kiadasokat, vagy ha a jelenleg vartnal
erbteljesebb lesz a vildaggazdasag béviilése.

Az inflacio abban az esetben a vartnal magasabb szinten alakulhat, ha a bérek vagy
a nyereségek a vartnal nagyobb Utemben emelkednek. Az inflaciéval kapcsolatos
felfelé mutatd kockazatok a fokozott geopolitikai feszultségekbél is eredhetnek,
amelyek rovid tavon az energiaarak és a szallitasi koltségek emelkedését
eredményezhetik, és zavarokat idézhetnek el6 a globalis kereskedelemben. Emellett
a szélsbseges id6jarasi viszonyok és tagabb értelemben a kibontakoz6 klimavalsag
is felhajthatja az élelmiszerarakat. Meglepdé médon alacsonyabb szinten is alakulhat

EKB Gazdasagi jelentés, 2024/6. szam — Gazdasagi és monetaris folyamatok 5



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 kdrnyezet.

Gazdasagi és monetaris feltételek

A Kormanyzétanacs 2024. julius 18-i Ulése 6ta a piaci kamatlabak jelentésen
csokkentek, f6ként a globalis névekedési kilatasok gyenglilése és az inflacios
nyomassal kapcsolatos aggodalmak enyhilése miatt. A nyar folyaman a globalis
piacokon tapasztalhato fesziltségek a pénziigyi feltételek atmeneti szigorodasahoz
vezettek a kockazatosabb piaci szegmensekben.

Osszességében a finanszirozasi kéltségek ezutan is korlatozéak maradnak, ahogy a
Kormanyzétanacs korabbi iranyadd kamatemelései tovabbra is végigjarjak a
pénzigyi rendszert. A vallalkozasoknak nyujtott Uj hitelek és az Uj jelzaloghitelek
atlagos kamatlaba juliusban magas maradt: értékik 5,1%, illetve 3,8% volt.

A hitelallomany névekedése a gyenge kereslet kdzepette tovabbra is lassunak
mondhaté. A vallalatoknak nyujtott banki hitelek éves szinten 0,6%-kal néttek
juliusban, ami némileg elmaradt a juniusi értéktél, a haztartdsoknak nyujtott hitelek
névekedése pedig 0,5%-ra emelkedett. Az M3 mutatéval mért tagabb értelemben
vett pénzmennyiség juliusban 2,3%-kal, a juniusival azonos tutemben nétt.

Monetaris politikai dontések

2024. szeptember 12-i Glésén a Kormanyzoétanacs a betéti rendelkezésre allasi
kamatlab 25 bazisponttal valé csokkentése mellett dontott. A betéti rendelkezésre
allasi kamatlab az a kamatlab, amelyen keresztil a Kormanyzoétanacs a monetaris
politikai iranyvonalat meghatarozza. Ezen tulmenéen, ahogyan azt a mikddési keret
felllvizsgalatat kovetéen 2024. marcius 13-an el6re bejelentették, az iranyado
refinanszirozasi miveletek kamatlaba és a betéti rendelkezésre allasi kamatlab
kozotti kuldnbséget 15 bazispontban hataroztak meg. Az aktiv oldali rendelkezésre
allasi kamatlab és az iranyado refinanszirozasi miiveletek kamatlaba kozotti
kilénbség valtozatlanul 25 bazispont szintjén maradt. Ennek megfeleléen a betéti
rendelkezésre allasi kamatlab 3,50%-ra csokkent. Az iranyadd refinanszirozasi
miiveletek és az aktiv oldali rendelkezésre allasi kamatlab 3,65%-ra, illetve 3,90%-ra
csokkent. E valtozasok 2024. szeptember 18-t6l Iépnek hatalyba.

Az eszkdzvasarlasi program portfélidja Gitemesen és kiszamithatdo mdédon csokken,
mivel az eurdrendszer a tovabbiakban nem fekteti be ujra a lejard értékpapirokbodl
szarmazé tdketorlesztéseket.

Az eurorendszer a tovabbiakban nem fekteti be Gjra a pandémias vészhelyzeti
vasarlasi program (PEPP) keretében vasarolt lejaré értékpapirokbdl szarmazé
Osszes tOketorlesztést, igy a PEPP-portfolié atlagosan havi 7,5 milliard euréval
csokken. A Kormanyzotanacs a PEPP program keretében folytatott ujrabefektetési
tevékenységet 2024 végén kivanja leallitani.
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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 fenyegeté
kockazatokat.

Mivel a bankok visszafizetik a célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek
keretében felvett 6sszegeket, a Kormanyzétanacs rendszeresen értékelni fogja,
hogy a célzott hitelmliveletek és azok folyamatban 1év6 visszafizetései miként
jarulnak hozza monetaris politikajanak alapallasahoz.

Kovetkeztetés

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 Kormanyzétanacs
tovabbra is adatfliggd és Ulésenként valtozé megkdzelitést fog alkalmazni a
korlatozas megdfeleld szintjének és idétartamanak meghatarozasakor. Ezen belll a
Kormanyzétanacs kamatdontéseit az inflacios kilatasokra vonatkozo értékelés
alapjan fogja meghozni a beérkez6 gazdasagi és pénziigyi adatok, az alapinflacié
dinamikaja és a monetaris politikai transzmisszio ereje ismeretében. A
Kormanyzétanacs nem kotelezi el magat el6re egy adott kamatpalya mellett.

A Kormanyzétanacs mindenesetre készen all arra, hogy mandatuman bell
valamennyi eszk6zét szilkség szerint kiigazitsa annak biztositdsa érdekében, hogy
az inflacié kdzéptavon visszatérjen a célértékhez, és hogy megérizze a monetaris
politikai transzmisszio zavartalan mikodését.
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