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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

Marcius 12-ei monetaris politikai lilésén a Kormanyzétanacs monetaris
politikai intézkedések atfogé csomagjarol dontott. A mar létez6 jelentbs
monetéaris politikai 6sztdnzéssel egyltt ezek az intézkedések tamogatni fogjak a
haztartasok, vallalkozasok és bankok likviditasi és finanszirozasi feltételeit, valamint
segiteni fogjak a realgazdasagnak torténé zokkenémentes hitelnyujtast. A
Kormanyzétanacs legutdbbi, januar végi Ulése 6ta a koronavirus (COVID-19)
elterjedése sulyos csapast jelent a globalis és az eurodvezeti gazdasag novekedési
kilatasaira, tovabba fokozta a piaci volatilitast. Még ha végiil is csak atmeneti, a
jarvany jelentds hatassal lesz a gazdasagi konjunkturara. Nevezetesen, le fogja
lassitani a termelést a megszakadt ellatasi lancok miatt, tovabba csokkenteni fogja a
bel- és kulfoldi keresletet, kiiléndsen a jarvany megfékezésére iranyuld sziikséges
intézkedések kedvezbtlen hatasa kdvetkeztében. Ezenkivil a megndvekedett
bizonytalansag negativan hat a kiadasi tervekre és azok finanszirozasara. Az
eurodvezet ndvekedésének kilatasait 6vezd kockazatok egyértelmiien lefelé
irdnyuldak. A geopolitikai tényezdkkel, fokozddo protekcionizmussal és a feltdrekvd
piacok sebezhet6ségeivel kapcsolatban korabban azonositott kockazatok mellett a
koronavirus terjedése Uj és lényeges forrasa a ndvekedési kilatasok lefelé iranyuld
kockazatanak. Mindezeket tekintetbe véve, az EKB Kormanyzotanacsa szamos
szakpolitikai dontést hozott a monetaris politikai iranyultsag védelmében, valamint,
hogy tdmogassa a monetaris politika redlgazdasagba torténd transzmissziojat.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzotanacs
2020. marcius 12-ei ulésének idején

A COVID-19 jarvany kibontakozasa rontja a vilaiggazdasagnak az EKB szakértoi
2020. marciusi elérejelzéseibe foglalt kilatasait. A progndzisok lezarasanak napja
o6ta kialakult fejlemények arra utalnak, hogy a globalis konjunkturanak a COVID-19
kitorésével kapcsolatos lefelé iranyuld kockazata részben bekdvetkezett, ami arra
utal, hogy idén a globalis konjunktura a prognoézisokban elére latottnal gyengébb
lesz. A jarvany kitorése akkor érte a vilaggazdasagot, amikor a konjunktura és a
kereskedelem stabilizalédasanak jelei kezdtek kibontakozni, valamint az Egyesiilt
Allamok és Kina kozotti, vamcsokkentésekkel kisért, ugynevezett els6 fazisu
kereskedelmi megallapodas alairasa mérsékelte a bizonytalansagot. Méginkabb
el6re tekintve, a prognosztizalt globalis fellendllés varhatdéan csak szerény
lenduletet vesz. Ez tébb, még mindig sebezheté feltorekvd piacgazdasag
fellendulésén fog mulni, mikozben a fejlett gazdasagok elérejelzett ciklikus lassulasa
és a kinai strukturalis atmenet egy lassubb névekedési palyara nyomasztélag fog
hatni a kozéptavu kilatasokra. A globalis konjunktura kockazatai megvaltoztak, de
egyenleglik tovabbra is lefelé iranyul. Jelenleg a legégetébb lefelé iranyuld kockazat
a COVID-19 kitorésének és tovabbi kibontakozasanak potencialisan szélesebb kori
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és hosszabb hatasaval van kapcsolatban. A globalis inflacids nyomasok
visszafogottak maradnak.

A globalis kockazatérzékelés meredeken romlott, a piaci volatilitas pedig
megugrott, amint a koronavirus a (2019. december 12-t61 2020. marcius 11-€éig
tarto) vizsgalt id6szak vége felé elterjedt a vildgon. Az eurodvezeti hosszu tavu
kockazatmentes kamatlabak hatarozottan csokkentek, az id6szak kezdetén
megfigyeltnél jelentésen alacsonyabb szintekre. Az egynapos euro indexatlag
(EONIA) hatarid6s gorbéje élesen lefelé mozdult; rovid és kdzepes lejaratokon
bekovetkezett atfordulasa tovabbi monetaris politikai alkalmazkodas piaci arazasat
jelezte. A globalis kockazatkertlés meredek emelkedésével 6sszhangban az
eurodvezeti részvényarak erésen csokkentek, mikdzben béviiltek az allam- és
vallalati kotvények felarai. A volatilis devizapiacokon az euro lényegesen
felértékel6dott az eurodvezet 38 legfontosabb kereskedelmi partnerének valutaival
szemben.

Az el6z6 negyedévhez képest 2019. negyedik negyedévében a feldolgozoipari
szektor meglévd gyengesége és a beruhazasok lassulé novekedése
kovetkeztében az eurodvezet real-GDP-novekedése mérsékelt maradt, és
0,1%-ot tett ki, az el6z6 negyedév 0,3%-0os novekedését kovetden. A beérkezé
gazdasagi adatok és felmérésbdél szarmazo informacidk alacsony szintl eurodvezeti
novekedési dinamikara engednek kdvetkeztetni, még nem teljes mértékben tlkrézve
az eurdpai kontinensen februar végén terjedni kezdett koronavirussal kapcsolatos
folyamatokat, amelyek karos hatassal vannak a konjunkturara. A koronavirus
terjedésébdl ered6 zavaroknal tavolabb tekintve, az eurodvezeti ndvekedés
varhatdan kézéptavon vesz ismét lenduletet kedvezd finanszirozasi feltételek, az
euroovezet fiskalis politikai iranyultsaganak, valamint a globalis konjunktiura varhato
helyreallasanak tamogatasaval.

Az EKB szakértbéinek az eurorendszerre vonatkozé 2020. marciusi
makrogazdasagi elérejelzései szerint az éves real-GDP 2020-ban varhatéan
0,8%-kal, 2021-ben 1,3%-kal, 2022-ben pedig 1,4%-kal fog néni. Az eurorendszer
szakeért6inek 2019. decemberi makrogazdasagi elérejelzéseihez képest a real-GDP-
novekedési kilatasok 2020-ra vonatkozoan 0,3 szazalékponttal, mig 2021-re
vonatkozoan 0,1 szazalékponttal lefelé médosultak, aminek f6 oka a koronavirus
kitorése, bar a virus utébbi idében bekdvetkezett gyors eurodvezeti terjedése e
szamokban csak részben tiikroz6dik. Ezért az eurodvezet ndvekedésének kilatasait
ovezd kockazatok egyértelmien lefelé iranyuldak. A koronavirus terjedése a
ndvekedési kilatasok lefelé iranyuld kockazatanak Uj és Iényeges forrasa a
geopolitikai tényez6kkel, fokozodd protekcionizmussal és a feltorekvd piacok
sebezhet6ségeivel kapcsolatos kockazatokon tulmenéen.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint a januari 1,4%-rél az eurodvezet éves
HICP-inflacidja 2020 februarjaban 1,2%-ra cs6kkent. Az olaj napi és hataridés
arainak meredek esését alapul véve a fogyasztéiar-index alapjan mért inflacio az
elkovetkez6 honapokban valészindleg jelentésen csokkenni fog. Ez az értékelés
csak részben tikr6zddik az EKB szakértéinek az eurodvezetre vonatkozé 2020.
marciusi makrogazdasagi el6érejelzéseiben, amelyek 2020-ra 1,1%-o0s, 2021-re
1,4%-0s, mig 2022-re 1,6%-0s éves HICP-inflacioval szamolnak, és Iényegében
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valtozatlanok az eurorendszer szakértéinek 2019. decemberi el6rejelzéseihez
képest. Kozéptavon az inflaciot tamogatni fogjak az EKB monetaris politikai
intézkedései. A koronavirus inflaciéra gyakorolt hatasait nagyfoku bizonytalansag
ovezi, tekintettel arra, hogy a gyengébb kereslettel 6sszefliggé lefelé iranyuld
nyomasokat ellensulyozhatjak a kinalati fennakadasokhoz kotddé felfelé iranyuld
nyomasok. Az olajarak legujabb meredek esései jelent8s lefelé iranyuld
kockazatokkal jarnak a rovid tavu inflacios kilatasokra nézve.

A monetaris dinamika kényelmes szintekrél mérséklodott 2019 nyaranak vége
ota. A maganszektornak nyuijtott hitelek hitelkategorianként tovabbra is eltéré
folyamatokat mutatnak. Mikdzben a haztartasoknak nyujtott hitelezés rugalmas
maradt, a cégeknek torténd hitelezés mérséklédott. A kedvezé banki finanszirozasi
és hitelezési feltételek tovabbra is tamogattak a hitelezést és igy a gazdasagi
novekedést. Az eurobvezeti cégek teljes nettd kiilsé finanszirozasa stabilizalédott,
amit tamogattak a kedvez§ hitelfinanszirozasi koltségek. Ugyanakkor a
kockazatker(lé hangulat utébbi idébeli fokozodasa valdszinlileg a nem pénzigyi
vallalatok nem banki finanszirozasi feltételeinek romlasat okozza.

Az euroovezet allamhaztartasi koltségvetési egyenlege 2020-ban és 2021-ben
elérelathatolag csokken, 2022-ben pedig stabilizalodik. A csokkenés jorészt az
alacsonyabb elsédleges tobbleteknek tulajdonithaté. E folyamatok a
prognoézisokban egy expanziv fiskalis politikai iranyultsagban is tiikr6zédnek 2020-
ban és 2021-ben, amit egy nagyjabdl semleges iranyultsag kovet 2022-ben. A
viszonylag expanziv fiskalis iranyultsag ellenére a prognézisokban az eurodvezet
GDP-aranyos allamaddssaga varhatéan egy fokozatosan csokkend palyan marad a
kedvez6 kamatlab—ndvekedés kiilénbozetnek és egy valamennyire pozitiv
elsédleges egyenlegnek kdszonhetben az egész idészakra vonatkozoan. A
koronavirus (COVID-19) terjedésével kapcsolatos, az elérejelzések véglegesitése
utani fejlemények a fiskalis iranyultsag kilatasainak egyértelmi rosszabbodasara
mutatnak. A virus terjedésének figyelembevételével, a korabban meghirdetett fiskalis
politikak mellett az eurocsoport k6zds és 6sszehangolt szakpolitikai intézkedés
melletti elkdtelezettségét er6sen tamogatni kell.

Monetaris politikai dontések

2020. marcius 12-én a Kormanyzoétanacs monetaris politikai intézkedések atfogé
csomagijarol dontétt. A monetaris politikai valasz harom kulcselemet tartalmazott:
el6szor, a likviditasi feltételek védelmezése a bankrendszerben egy sor kedvezéen
arazott hosszabb lejaratu refinanszirozasi mivelettel (HLRM); masodszor, a
realgazdasagba torténd folyamatos hitelaramlas megvédése a célzott hosszabb
lejaratu refinanszirozasi miveletek (CHLRM-ek) alapvet6 ujrakalibralasaval; és
harmadszor, a gazdasag finanszirozasi feltételei prociklikus médon térténd
szigorodasanak megakadalyozasa az eszkbzvasarlasi program (EVP) novelésével.!

1 Tovabbi informaciokért lasd: Lane, P.R., ,The Monetary Policy Package: An Analytical Framework”, The
ECB Blog, EKB, 2020. marcius 13.
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1. Megndvekedett bizonytalansag idején Iényeges, hogy nagylelki feltételekkel
biztositsanak likviditast a pénziigyi rendszer szamara a likviditassziike és a
likviditas arara nehezed6 nyomas megel6zésére, ideértve azokat az iddket,
amikor a koronavirus mikddési kockazati kihivasokat tamaszthat a pénzigyi
rendszer résztvev6i szamara. Ezért a Kormanyzoétanacs ugy dontott, hogy —
atmenetileg — tovabbi HLRM-eket folytat le, hogy azonnali likviditasi tamogatast
nyujtson az eurodvezet pénzigyi rendszerének. Jollehet a Kormanyzoétanacs
nem latja feszlltségek lényeges jeleit a pénzpiacokon vagy likviditashianyokat a
bankrendszerben, e mlveletek szikség esetén hatékony védéhalot
formajaban fogjak lebonyolitani. Arazasuk vonzé lesz, a betéti rendelkezésre
allas atlagos kamatlabaval azonos kamatlabbal. Ezek az uj HLRM-ek kedvez§
feltételekkel fognak likviditast biztositani, hogy athidaljak a 2020. janiusi
CHLRM-III miveletig tarté idészakot.

2. Mivel a haztartasok és cégek bevételeit és kiadasi terveit érzékenyen érinti a
koronavirus terjedése, kiemelten fontos a banki hitelezés tamogatasa azok
szamara, akiket leginkabb sujtanak a nem vart gazdasagi fejlemények.
Kuldndsen ilyenek a kis- és kozépvallalkozasok. Ezért a Kormanyzotanacs ugy
dontétt, hogy Iényegesen kedvezdbb feltételeket alkalmaz a 2020 juniusa és
2021 juniusa kozotti idészakban az akkor fennall6 minden CHLRM-III
muiveletre. Ebben az idészakban e CHLRM-III miiveletek kamatlaba 25
bazisponttal az eurorendszer iranyadé refinanszirozasi miveleteiben
alkalmazott atlagos kamatlab alatt lesz. Azon szerz6d6 felek szamara, amelyek
fenntartjak hitelnyujtasuk szintjét, az e miveletekben alkalmazott kamatlab
alacsonyabb lesz, és a 2021 juniusaban végz6dé idészakban a betéti
rendelkezésre allas atlagos kamatlabanal akar 25 bazisponttal alacsonyabb is
lehet. Rdadasul a szerz8d6 felek altal a CHLRM-III miveletekben
kolcsdnveheté maximalis teljes 6sszeg ezentul a 2019. februar 28-ai
elfogadhaté hitelallomanyuk 50%-ara emelkedik. Ez tdbb mint 1 billié eurdval
Osszesen csaknem 3 billid eurdra ndveli az e program szerinti lehetséges teljes
hitelfelvételi volument. Mindent egybevetve, a CHLRM uj feltételei jelentésen
segiteni fogjak azon finanszirozasi feltételek konnyitését, amelyek
meghatarozzak a bankok altal cégeknek és haztartasoknak nyujtott hitelek
kinalatat. Ezzel 6sszefiiggésben a Kormanyzétanacs megbizta az eurorendszer
bizottsagait, hogy vizsgaljak meg fedezetkonnyitd intézkedések lehetéségét
annak biztositasa érdekében, hogy a szerzdd6 felek tovabbra is maradéktalanul
ki tudjak hasznalni az EKB finanszirozasi tamogatasat.

3. Elengedhetetlen egy kell6en alkalmazkodd monetaris politikai iranyultsag
biztositasa, kilondsen egy nagyfoku bizonytalansaggal és fokozott pénzigyi
volatilitassal jellemzett kornyezetben. Emiatt van, hogy a Kormanyzétanacs
nettd eszkdzvasarlasok tovabbi 120 milliard eurd 6sszegl atmeneti keretének
év végeéig torténd hozzaadasardl is dontott, a maganszektorbeli vasarlasi
programok erés hozzajarulasat biztositva. A varakozasok tovabbra is arrdl
szoélnak, hogy a nett6é eszkdzvasarlasok addig fognak tartani, amig az EKB
iranyado kamatlabai alkalmazkodo6 hatasanak meger@sitéséhez sziikséges, és
roviddel az el6tt érnek véget, hogy a Kormanyzoétanacs elkezdi emelni az EKB
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iranyado kamatlabait. A meglévé EVP-vel egyitt ez az atmeneti keret
szélesebben fogja tamogatni a pénzigyi feltételeket, és ezzel kdnnyiti a
kamatlabakat is, amelyek fontosak a redlgazdasag szamara. Raadasul a
vasarlasok nagyobb Uteme biztositani fogja, hogy az eurorendszer erételjesebb
jelenlétet mutasson a piacon a fokozott volatilitas ezen id6szakaiban, ideértve
az EVP-be agyazott rugalmassag teljes kihasznalasat a piaci viszonyokra valo
reagalas érdekében. Ez atmeneti ingadozasokkal jarhat a vasarlasi folyamatok
eszkozosztalyok és orszagok kozotti megoszlasaban, valaszul a ,biztonsagba
menekdllési” és likviditasi sokkokra. Az orszagok kozotti allanddsult allokacioktol
vald ilyen eltérések a program hataskoérén belll vannak, feltéve, hogy a
tékejegyzeési kulcs hosszu tavon tovabbra is lehorgonyozza az eurorendszer
teljes részvényallomanyat.

4. Tovabba a Kormanyzétanacs az EKB iranyadd kamatlabait valtozatlanul
hagyta. Azt valoszindsiti, hogy azok a mostani szinteken vagy azok alatt
maradnak, mig az inflacios kilatasok erételjesen kdzelitenek egy 2%-hoz
eléggé kozeli, de az alatti szinthez az el6rejelzési id6szakon belll, és ez a
konvergencia kdvetkezetesen tikrozédik az alapinflacio dinamikajaban.

5. Veégul a Kormanyzotanacsnak szandéka az is, hogy tovabbra is maradéktalanul
Ujra befekteti az EVP keretében vasarolt lejaro értékpapirokbdl szarmazé
téketdrlesztést egy hosszabb idészakon keresztll azt kdvetéen, hogy elkezdi
emelni az EKB iranyado kamatlabait, de minden esetre ameddig sziikséges
annak érdekében, hogy megmaradjanak a kedvezé likviditasi feltételek és a
nagymértékd monetaris alkalmazkodas.

Tekintettel a jelenlegi folyamatokra, a Kormanyzétanacs tovabbra is szoros
figyelemmel koveti a koronavirus terjedésének a gazdasagra, a kdzéptavu inflaciéra
és a monetaris politika transzmisszidjara gyakorolt hatasait. A Kormanyzétanacs
készen all valamennyi eszkdzének szlkség szerinti kiigazitasara annak biztositasa
érdekében, hogy az inflacio fenntarthaté médon, a szimmetria iranti
elkotelezettségének megfeleléen mozduljon a célja felé.

Ugyanakkor, tekintettel a gyengébb kilatasokra, most ambiciézus és 6sszehangolt
fiskalis politikai iranyultsagra, valamint a lefelé iranyul6 kockazatok tovabbi
bekovetkezése elleni védekezésre van sziikség. A Kormanyzétanacs Udvozli azokat
az intézkedéseket, amelyeket mar tobb kormany is megtett, hogy az egészségugyi
szektorban kell6 eréforrasokat biztositson, valamint tamogatast nyujtson az érintett
vallalatoknak és alkalmazottaknak. Nevezetesen olyan intézkedések sziikségesek,
mint példaul hitelgaranciak nyujtasa, hogy kiegészitsék és megerdsitsék a
Kormanyzdétanacs altal hozott monetaris politikai intézkedéseket.
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Kiegészités a Kormanyzotanacs marcius 18-ai hatarozataihoz

A Kkoronavirus jarvany olyan atfogd kézegészségugyi vészhelyzetet teremtett, amely
csak néhany esetben fordult el a kozelmult térténelmében. Ez kilondsen erds
gazdasagi sokkhatast okozott, amely nagyszabasu, 6sszehangolt és slirg6s politikai
valaszlépést tesz szikségessé minden teruleten. Marcius 18-an a Kormanyzétanacs
a jarvanyra valo tekintettel Uj, jarvanyugyi szikséghelyzeti vasarlasi programot
(Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) hirdetett meg annak a példa
nélkuli helyzetnek a kezelése érdekében, amellyel az eurodvezet kénytelen szembe
nézni. A program csak atmeneti jellegd, és lehetéséget biztosit az EKB szamara, hogy
megvédje monetaris politika transzmisszidjat és végs6é soron az EKB azon
képességét, hogy biztositsa az arstabilitast az eurodvezetben. Kiemelten, a pénzugyi
piaci fejlemények hatasara a finanszirozasi feltételek szigorodtak, kilonds tekintettel
a hosszabb futamiddkre. A kockazatmentes goérbe felfelé mozdult el, és a szuverén
hozamgorbék, amelyek kiemelten fontos szerepet jatszanak az Osszes eszkoz
arazasaban, minden szakaszon emelkedtek és szortta valtak. Eleget téve
mandatumanak a Kormanyzotanacs az alabbi dontéseket hozta:

1. A magan- és az allami szektor értékpapirjaira vonatkozo uj, atmeneti
eszkozvasarlasi program inditasa a COVID-19 kitérése és fokozodé terjedése
altal jelentett, a monetaris politika transzmissziés mechanizmusat és az
eurodvezet kilatasait fenyegetd sulyos kockazatoknak valé ellenallas
érdekében.

Ezen (j jarvanylgyi szikséghelyzeti vasarlasi program (PEPP) teljes kerete
750 milliard € lesz. A vasarlasok 2020 végéig torténnek, és kiterjednek a
meglévd eszkodzvasarlasi program (EVP) szerint elfogadhaté minden
eszkdzkategoriara.

Az allami szektor értékpapirjainak vasarlasara vonatkozéan a benchmark
allokacié az egyes joghatdsagok kozott tovabbra is a nemzeti k6zponti bankok
tékejegyzési kulcsa lesz. Ugyanakkor az uj PEPP szerinti vasarlasok
lebonyolitasa rugalmasan fog térténni. Ez lehetévé tesz ingadozasokat a
vasarlasok alakulasaban id6ben, eszkdzosztalyok és joghatdsagok kozott.

A go6roég kormany altal kibocsajtott értékpapirok felmentést fognak kapni az
elfogadhatésagi kovetelmények alél a PEPP szerinti vasarlasok esetén.

A Kormanyzétanacs akkor fogja megsziintetni a PEPP szerinti nettd
eszkozvasarlasokat, amikor ugy itéli meg, hogy a koronavirus-valsag idészaka
véget ért, de semmi esetre sem az év vége elbtt.

2. A vallalati szektort érintd vasarlasi program (CSPP) szerinti elfogadhaté
eszkozok korének kiterjesztése a nem pénzligyi kereskedelmi papirokra,
minden elégséges hitelminéségi kereskedelmi papirt a CSPP szerinti
vasarlasra elfogadhatéva téve.

3. A fedezeti standardok konnyitése a hitelbiztositéki keretrendszer f6 kockazati
paramétereinek kiigazitasaval. Nevezetesen, ki fogjuk bdviteni a tovabbi
hitelkbvetelések (ACC) korét a vallalati szektor finanszirozasaval kapcsolatos
kovetelésekre. Ez biztositani fogja, hogy a szerz6d6 partnerek tovabbra is
maradéktalanul kihasznalhassak az eurorendszer refinanszirozasi miveleteit.

Az EKB Kormanyzétanacsa elkotelezetten betolti az eurodvezet minden polgaranak
tamogatasat szolgald szerepét ebben a rendkivili kihivasokkal teli idészakban.
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Ennek megfeleléen az EKB biztositani fogja, hogy a gazdasag minden szektora
részesllhessen azon tdmogato6 finanszirozasi feltételekbél, amelyek lehetdvé teszik
szamukra e megrazkoédtatas csillapitasat. Ez egyarant vonatkozik a csaladokra,
cégekre, bankokra és kormanyokra.

Felhatalmazasanak hatarain belll a Kormanyzétanacs minden szikséges Iépést
meg fog tenni. A Kormanyzotanacs teljes mértékben készen all eszkdzvasarlasi
programjai méretének ndvelésére és dsszetételik kiigazitasara, ahogy és ameddig
szlkséges. Feltar minden alternativat és lehetéséget, hogy tamogassa a gazdasagot
e megrazkddtatas idején.

Amennyiben valamilyen sajat maga altal kijeldlt korlat gatolna olyan intézkedést,
amelyet az EKB-nak meg kell tennie megbizatasa teljesitése érdekében, a
Kormanyzétanacs megfontolja ezek sziikséges mértéki felllvizsgalatat, hogy
intézkedése aranyos legyen a kockazatokkal, amelyekkel szembenéziink. Az EKB
nem fog eltlrni semmilyen kockazatot, amely monetaris politikajanak az eurodvezet
valamennyi jogrendszerében megvaldsulé transzmisszidjat fenyegeti.
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