




Az idei évi recesszió után lassú kilábalás indulhat meg

Forrás: KSH, Erste Research
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Az idei második félévben felgyorsult az infláció csökkenése, 
jövőre lassul a dezinfláció sebessége

Forrás: KSH, MNB, Erste Research
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A külső egyensúly helyreállása gyorsabb a vártnál

Forrás: MNB, KSH, Erste Research
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Forrás: MNB, PM,  Erste Research
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Államháztartási egyenleg
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Bruttó kamatkiadások Elsődleges egyenleg ESA-egyenleg





Folytatódik a monetáris enyhítés, s a piac további jelentősebb 
kamatvágásokat áraz

Forrás: MNB, Bloomberg, Erste Research
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Árfolyam – jelentősen erősödött a forint az idén

Forrás: KSH, MNB, Erste Research
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A monetáris politika és a forint előtt álló kihívások

Külső kockázatok: 

• A nagy jegybankok kamatpályája: valószínűleg a FED és az EKB is befejezte a kamatemeléseket, s a piacok 

elkezdtek kamatvágásokat árazni a romló növekedési kilátások és a csökkenő infláció miatt

• Geopolitikai konfliktusok eszkalálódása

Belső kockázatok: 

• Külső egyensúly alakulása: az energiaárak normalizációja és a belső kereslet visszaesése helyreállította a 

külső egyensúlyt, az exportteljesítmény javulása a kulcs most, ami stabilitást adhat az élénkülő belső kereslet 

mellett is

• Költségvetés helyzete: bevételi és kiadás oldali bizonytalanságok, az EDP eljárás alá kerülés veszélye

• Uniós források ügye: az unióval zajló jogállamisági viták további elhúzódása
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