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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

2020. szeptember 10-i monetaris politikai lilésén a Kormanyzétanacs ugy
dontott, hogy nem valtoztat alkalmazkodé monetaris politikai iranyultsagan. A
beérkezd informaciok a korabbi varakozasokkal nagyjabdél dsszhangban a
konjunktura erés — de nem teljes — fellendilésére utalnak, bar az aktivitas szintje
joval elmarad a koronavirus-jarvany (COVID-19) el6tti szintjeit6él. Mikozben a
feldolgozoipari konjunktura tovabb javult, a szolgaltatasi szektor lendiilete az utébbi
idében némileg lassult. A fellendulés erejét jelentds bizonytalansag 6vezi, mert
tovabbra is nagyban flgg a jarvany jovobeli alakulasatol és a megfékezésére
irdnyuld intézkedések sikerességétdl. Az eurodvezeti belsé kereslet [ényegesen
javult a korabbi alacsony szintekhez képest, ugyanakkor a gazdasagi kilatasokkal
kapcsolatos megndvekedett bizonytalansag tovabbra is nyomasztolag hat a
fogyasztasi kiadasokra és az Uizleti beruhazasokra. A fogyasztéiar-index alapjan mért
inflaciot mérseéklik az alacsony energiaarak és a gyenge arnyomasok —
Osszefliggésben a visszafogott kereslettel és a munkaerépiac pangasaval.
Mindezeket tekintetbe véve, tovabbra is nagymértékli monetaris 6szténzésre van
szlkség a gazdasagi fellendilés tamogatasa és a kdzéptavu arstabilitas biztositasa
érdekében. Ezért 2020. szeptember 10-i Glésén a Kormanyzotanacs ugy dontott,
hogy ismételten megerdésiti alkalmazkodd monetéris politikai irdanyvonalat.

1.1.1.1 Gazdasagi és monetaris értékelés a
Kormanyzoétanacs 2020. szeptember 10-i Ulésének idején

A koronavirus-jarvany tovabbra is a bizonytalansag legfébb forrasa a
vildaggazdasag szamara. A jarvany megfékezésére iranyuld intézkedések fokozatos
feloldasahoz vezetd, majus kdzepe tajan megfigyelt atmeneti stabilizalédast
kovetéen az utébbi idében megint emelkedni kezdett az Uj esetek naponkénti szama,
taplalva a koronavirusos fert6zések ismételt erételjes ujjaéledésével kapcsolatos
félelmeket. E félelmek a fogyasztdi bizalomra is hatnak. A beérkez6 adatok
megerdsitik, hogy a globalis konjunktura a masodik negyedévben érte el
mélypontjat, és majus kozepétdl kezdett fellenduini a jarvany megfékezésére
irdnyuld intézkedések fokozatos feloldasaval 6sszhangban. Az EKB szakért6inek
2020. szeptemberi makrogazdasagi elérejelzései szerint a vilag real-GDP-je (az
eurodvezet nélkil) idén 3,7%-kal zsugorodik, majd 2021-ben 6,2%-kal, illetve és
2022-ben 3,8%-kal bévul. A globalis kereskedelem zsugorodasa még sulyosabb
lesz, tekintettel erételjes prociklikussagara (kilondsen gazdasagi visszaesések
idején), valamint a koronavirus-valsag sajatos természetére, amely szakadasokat
okozott a globalis termelési lancokban, és ndvelte a kereskedelem koltségeit a
jarvany megfékezésére iranyulé intézkedések miatt. A globalis kilatasok kockazatai
tovabbra is lefelé iranyuléak, tekintettel a jarvany alakulasaval kapcsolatos tartos
bizonytalansagra, amely maradandé sebeket okozhat a vildggazdasagnak. Tovabbi
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lefelé iranyuld kockazatok kotédnek a brexittargyalasok kimeneteléhez, a
kereskedelmi protekcionizmus fokozédasanak kockazatahoz, valamint a globalis
ellatasi lancokra gyakorolt hosszabb tavu negativ hatasokhoz.

A Kormanyzoétanacs 2020. juniusi lilése 6ta a pénziigyi feltételek némileg
tovabb lazultak ugyan az eurodvezetben, de még nem tértek vissza a
koronavirus-jarvany el6tti szintekre. A (2020. junius 4. és szeptember 9. kdz6tti)
vizsgalt idészakban az egynapos euro indexatlag (EONIA) hataridés gorbéje kissé
lefelé mozdult, és bar enyhén atfordult a révid végen, nem jelez kozelgd
kamatvagasra vonatkozé hatarozott varakozasokat. A hosszu lejaratu eurodvezeti
allamkotvényfelarak monetaris és fiskalis tAmogatas kombinacidja kdzepette
csokkentek a vizsgalt id6szakban. A kockazatos eszk6zok arai némileg emelkedtek,
féként az altalaban pozitivabb révid tavu nyereségkilatasokkal 6sszefliiggésben. A
devizapiacokon az euro arfolyama kereskedéssel sulyozva és az amerikai dollarral
szemben viszonylag er8sen felértékel6dott.

2020 masodik negyedévében az euroovezet real-GDP-je az el6z6 negyedévhez
képest 11,8%-kal zsugorodott. A beérkez8 adatok és felmérési eredmények az
eurodvezet gazdasaganak folytatodé fellendiilését jelzik, és — jllehet a valsag el6tti
szinteken maradva — a GDP harmadik negyedévi emelkedését mutatjak. Az ipari és
szolgaltatasi termelés jelentds fellendulése mellett a fogyasztas egyértelmi
helyrealldsanak jelei mutatkoznak. A feldolgozdipari szektorhoz képest az utébbi
idében lassult a szolgaltatasi szektor lendilete, ami lathaté az augusztusra
vonatkozo felmérési eredményekben is. A koronavirusos fertézési ratak nyari
hénapokban bekdvetkezett emelkedései a rovid tavu kilatasokat hatraltatd
tényezdéket jelentenek. Elére tekintve a tovabbi tartds fellendiilés erésen fiigg a
pandémia alakulasatol és a jarvany megfékezésére iranyulo intézkedések
sikerességétdl. Mikdzben a jarvany alakulasaval kapcsolatos bizonytalansag
valoszinlileg mérsékelni fogja a fellendilés erejét a munkaerdpiacon, valamint a
fogyasztas és a beruhazasok teriiletén, az eurobvezet gazdasagat kedvezé
finanszirozasi feltételekkel, expanziv fiskalis iranyultsaggal, tovabba a globalis
konjunktura és kereslet er6sddésével kell tamogatni.

Ez az értékelés lényegében tiikrozédik az EKB szakértéinek az euroévezetre
vonatkozé 2020. szeptemberi makrogazdasagi elérejelzéseiben. Ezek az
elérejelzések 2020-ra -8,0%-0s, 2021-re 5,0%-0s, mig 2022-re 3,2%-0s real-GDP-
ndvekedeést vetitenek elére. Az Eurorendszer szakértdinek 2020. janiusi
makrogazdasagi el6rejelzéseihez képest a real-GDP-ndvekedés kilatasai 2020-ra
vonatkozoan felfelé modosultak, 2021-re és 2022-re vonatkozdan pedig lényegében
valtozatlanok. Tekintettel a kilatasokat jelenleg 6vezé kivételes bizonytalansagra, a
prognozisok két alternativ forgatokonyvet tartalmaznak, egy enyhét és egy zordat,
amelyek a jarvany alakulasaval kapcsolatos kulonbozé feltételezéseknek felelnek
meg." Osszességében az eurodvezet névekedési kilatasai kockazatainak egyenlege
lefelé iranyulé marad. Ez az értékelés nagyban tikrozi a jarvany tovabbra is
bizonytalan gazdasagi és pénzlgyi kévetkezményeit.

1 Lasd: ,Az EKB szakértéinek az eurodvezetre vonatkozo 2020. szeptemberi makrogazdasagi
elérejelzéseit”, amelyeket 2020. szeptember 10-én tettek k6zzé az EKB honlapjan.
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Az Eurostat gyorsbecslése szerint az euroovezet éves HICP-inflacioja a juliusi
0,4%-roél augusztusban -0,2%-ra csokkent. Az olaj napi és hataridGs arai alapjan,
valamint figyelembe véve a német afakulcs atmeneti csdkkentését, a fogyasztéiar-
index alapjan mért inflacio a kovetkezé honapokban valdszinileg negativ marad,
miel6tt 2021 elején ismét pozitivva valik. Raadasul révid tavon az arnyomasok a
gyenge kereslet, az alacsonyabb bérnyomasok és az euro arfolyamanak
felértékel6dése miatt mérsékeltek maradnak — a kinalati korlatokkal kapcsolatos
némely felfelé iranyuld arnyomasok ellenére. Kdzéptavon a kereslet alkalmazkodo
monetéaris és fiskalis politikak altal tamogatott fellendiilése felfelé iranyulé nyomast
fog gyakorolni az inflaciéra. A hosszabb tavu inflaciés varakozasok piaci alapu
mutatdi visszatértek a jarvany el6tti szintjeikre, de tovabbra is igen mérsékeltek,
mikdzben a felmérés alapu mutatok alacsony szinteken maradnak.

Ez az értékelés nagyjabdl tiikrozédik az EKB szakértéinek az euroovezetre
vonatkozé 2020. szeptemberi makrogazdasagi elérejelzéseiben, amelyek 2020-
ra 0,3%-os, 2021-re 1,0%-0s, mig 2022-re 1,3%-os éves inflacioval szamolnak.
Az Eurorendszer szakértéinek 2020. juniusi makrogazdasagi el6rejelzéseihez képest
az inflaciods kilatasok 2020-ra vonatkozéan nem valtoztak, 2021-re vonatkozdéan
felfelé moédosultak, mig 2022-re vonatkozoan valtozatlanok. A 2022-es inflaciora
vonatkoz6 valtozatlan prognézis mogott az energiat és élelmiszert nem tartalmazé
inflacionak a — részben a monetaris és fiskalis politikai intézkedések pozitiv hatasat
tikroz6 — felfelé modositasa van, amelyet nagyban ellensulyozott az energiaarak
felllvizsgalt palyaja. Az energia- és élelmiszerarakat nem tartalmazo éves HICP-
inflacié varhatéan 0,8% lesz 2020-ban, 0,9% 2021-ben és 1,1% 2022-ben.

A koronavirus jarvany tovabbra is jelentésen befolyasolja a monetaris
dinamikat az euro6vezetben. A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség (M3)
névekedése folytatodott, és a 2020. juniusi 9,2% utan juliusban 10,2%-ot ért el. A
pénzmennyiség erdteljes ndvekedése belfoldi hitelteremtést, az eurorendszer altali
folyamatos eszkozvasarlasokat és elévigyazatossagi megfontolasokat tikroz,
amelyek a likviditas iranti fokozott preferenciat taplaljak a pénztarté szektorban. Az
M1 szlikebb értelemben vett monetaris aggregatum, amely a pénz leglikvidebb
formait tartalmazza, tovabbra is a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség-
névekedés f6 tamogatdja. A maganszektornak nyujtott hitelek alakulasat tovabbra is
a koronavirus konjunkturara gyakorolt hatasa befolyasolta. A nem pénzugyi
vallalatoknak nyujtott hitelek éves ndvekedési titeme juliusban nagyjabal stabil
maradt, és 7,0%-ot tett ki a juniusi 7,1%-kal szemben. E magas Utemek a cégek
megnovekedett likviditasi szikségleteit tikrozik, hogy finanszirozni tudjak folyamatos
kiadasaikat és forgotékeéjiket, valamint tovabbi likviditasi puffereket tudjanak
képezni, bar a konjunktura fellendilése bevételeik bizonyos mértéki helyreallasat
eredményezte. A haztartasok nyujtott hitelek éves ndvekedési Giteme ugyancsak
stabil maradt, és juliusban 3,0%-ot tett ki. A nemzeti kormanyok és eurdpai
intézmények altal elfogadott intézkedésekkel egyutt a Kormanyzétanacs szakpolitikai
intézkedései tovabbra is tamogatni fogjak a finanszirozashoz vald hozzaférést azok
szamara is, akiket a vilagjarvany kdvetkezményei a leginkabb érintenek.

A koronavirus-jarvany tovabbra is rendkiviil nagy hatassal van az euroovezeti
allamhaztartasra. A jarvany megfékezésére iranyuld intézkedések fiskalis koltsége
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minden eurodvezeti orszagban jelent6s, ugyanakkor a teher mértéke és a reagalasi
képesség orszagonként valtozo. A gazdasagi visszaesés és a jelentds fiskalis
tamogatas eredményeként az eurodvezet allamhaztartasanak koltségvetési hianya a
2019-es 0,6%-r6l 2020-ban varhatéan jelentésen, a GDP 8,8%-ara emelkedik. A
deficitrata 2021-ben varhatéan 4,9%-ra, mig 2022-ben 3,6%-ra csdkken. A 2020-as
atfogo fiskalis intézkedések a ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg aranyos
rosszabbodasahoz vezettek, a makrogazdasagi helyzet romlasat tikr6z6 negativ
ciklikus komponens mellett. Az elkdvetkezd javulast varhatdan a vészintézkedések
kivezetése és egy jobb ciklikus pozicid fogja vezérelni. Az ambiciézus és
o0sszehangolt fiskalis politikai iranyultsag tovabbra is kritikus fontossaggal bir,
tekintettel az eurodvezet gazdasaganak gyors zsugorodasara, bar az
intézkedéseknek célzottnak és ideiglenesnek kell lennitk. Ebben a vonatkozasban
igencsak 6rvendetes mind az Eurdpai Tanacs altal elfogadott harom biztonsagi halo
540 milliard eurés csomagja, mind az Eurdpai Bizottsag 750 milliard eurds Next
Generation EU csomagja, amelyben megvan a lehet8ség, hogy jelentésen
tamogassa a jarvany altal leginkabb sujtott régiokat és szektorokat.

Monetaris politikai dontések

Osszegezve, a gazdasagi elemzés eredményének dsszevetése a monetaris
elemzésbdl érkezé jelekkel megerGsitette a monetaris alkalmazkodas béséges
mértékének sziikségességét, hogy kézéptavon az inflacio erételjesen konvergaljon a
2% alatti, de ahhoz kozeli szintekhez. Mindezeket tekintetbe véve 2020. szeptember
10-én a Kormanyzotanacs ismételten megerdésitette a meglévé alkalmazkodd
monetaris politikai intézkedéseket.

1. AKormanyzotanacs az EKB iranyadd kamatlabait valtozatlanul hagyta. Ezek
varhatéan a mostani szinteken vagy azok alatt maradnak, mig az inflaciés
kilatasok er6teljesen kozelitenek egy 2%-hoz eléggé kodzeli, de az alatti
szinthez az el6rejelzési id6szakon bellll, és ez a konvergencia kovetkezetesen
tukrozédik az alapinflacié dinamikajaban.

2. AKormanyzétanacs ugy dontott, hogy folytatja a pandémias vészhelyzeti
vasarlasi program (PEPP) szerinti vasarlasait egy 6sszesen 1350 milliard eurds
kerettel. E vasarlasok hozzajarulnak az atfogd monetaris politikai iranyultsag
koénnyitéséhez, segitve ezzel a jarvanynak az inflacié prognosztizalt palyajara
gyakorolt lefelé iranyulé hatasa ellensulyozasat. Ahogy az id6 telik, a
vasarlasok tovabbra is rugalmas maédon folytatdédnak az egyes
eszkdzosztalyokra kiterjed6en és az orszagok kdzott. Ez lehetbvé teszi a
Kormanyzétanacs szamara, hogy eredményesen elharitsa a monetaris politika
zOkkenémentes transzmisszidjat fenyegetd kockazatokat. A PEPP szerinti nettd
eszkozvasarlasok legalabb 2021 juniusanak végeéig folytatodnak, de
mindenesetre addig, amig a Kormanyzétanacs ugy nem itéli meg, hogy a
koronavirus-valsag id6szaka véget ért. Ezenkivil a PEPP alapjan vasarolt
lejaro értékpapirokbdl szarmazo téketorlesztések ujboli befektetései legalabb
2022 végéig folytatodnak. Mindenesetre a PEPP-portfolio jovébeli alakulasat
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ugy fogjak iranyitani, hogy elkeruljék a helyes monetaris politikai iranyultsaggal
vald dsszeltkdzést.

3. Az eszkdzvasarlasi program (EVP) alapjan torténé nettd vasarlasok az év
végeéig havi 20 milliard eurés Gtemben folytatédnak, egyitt a plusz 120 milliard
eurds atmeneti keret szerinti vasarlasokkal. A Kormanyzotanacs tovabbra is azt
varja, hogy az EVP szerinti havi netté eszkdzvasarlasok addig fognak tartani,
amig az EKB iranyadd kamatlabai alkalmazkodo hatasanak megerdsitéséhez
szukséges, és roviddel az el6tt érnek véget, hogy a Kormanyzoétanacs elkezdi
emelni az EKB iranyado6 kamatlabait. Tovabba, a Kormanyzétanacsnak az a
szandéka, hogy tovabbra is maradéktalanul Ujra befekteti az EVP keretében
vasarolt lejaré értékpapirokbdl szarmazo téketorlesztést egy hosszabb
id6szakon keresztil azt kovetéen, hogy elkezdi emelni az EKB iranyadé
kamatlabait, de mindenesetre ameddig szikséges annak érdekében, hogy
megmaradjanak a kedvezd likviditasi feltételek és a nagymértékl monetaris
alkalmazkodas.

4. Veégul, a Kormanyzoétanacs refinanszirozasi miveletei révén is folytatja fogja a
bdséges likviditas biztositasat. Kilondsen a célzott hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miveletek harmadik sorozatanak (CHLRM-III) legutdbbi
miveletei esetén regisztraltak igen magas pénzfelvételt, tamogatva a cégek és
haztartasok banki hitelezését.

A Kormanyzoétanacs altal marcius eleje 6ta hozott monetaris politikai intézkedések
dontd fontossagu tamogatast biztositanak az eurodvezet gazdasaganak
fellenduléséhez és a kozéptavu arstabilitas megbérzéséhez. Ezek a dontések
kuléndsen tamogatjak a gazdasag likviditasi és finanszirozasi feltételeit, segitik a
haztartasokhoz és cégekhez valo hitelaramlas fenntartasat, valamint hozzajarulnak a
kedvez6 finanszirozasi feltételek fenntartasahoz minden szektor és joghatosag
szamara. Ugyanakkor a megndvekedett bizonytalansaggal jellemzett jelenlegi
kornyezetben a Kormanyzétanacs gondosan értékelni fogja a beérkezé
informaciokat, ideértve az arfolyam alakulasat, tekintettel annak a kdzéptavu
inflacios kilatasokra gyakorolt hatdsara. A Kormanyzoétanacs tovabbra is készen all
valamennyi eszk6zének szlikség szerinti kiigazitasara annak biztositasa érdekében,
hogy az inflacio fenntarthaté médon, a szimmetria iranti elkotelezettségének
megfeleléen mozduljon a célja felé.
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