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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

Junius 4-i monetaris politikai lilésén a Kormanyzétanacs ugy dontott, hogy
megnoveli a keretosszeget és kiterjeszti a pandémias vészhelyzeti vasarlasi
program (PEPP) horizontjat, valamint ismételten befekteti lejaré
téketorlesztéseit, mikozben folytatja az eszkozvasarlasi programot (EVP) és
ujrabefektetéseit, tovabba valtozatlanul hagyja az EKB iranyad6 kamatlabait. A
beérkez6 informacié megerdsitik, hogy az eurodvezet gazdasagaban példatlan
recesszio tapasztalhaté. A koronavirus (COVID-19) vilagjarvany és a megfékezése
érdekében hozott intézkedések kdvetkeztében a gazdasagi tevékenység hirtelen
visszaesése kovetkezett be. A megsziint munkahelyek nagy szama és a sulyos
jovedelemvesztések, valamint a gazdasagi kilatasok megndvekedett
bizonytalansaga a fogyasztoi kiadasok és a beruhazasok jelentés csokkenéséhez
vezettek. Mikdzben felmérési adatok és valds idejli konjunktiramutatdk a mélypont
elérésének némi jeleit mutattak a jarvany megfékezésére iranyulo intézkedések
fokozatos konnyitése mellett, a javulas eddig lagymatag volt a mutatok el6zé ket
havi zuhanasanak sebességéhez képest. Az eurorendszer szakért6inek az
eurodvezetre vonatkozo 2020. juniusi makrogazdasagi elérejelzései szerint az idei
masodik negyedévben a ndvekedés példatlan modon visszaesik, miel6tt a masodik
félévben ismét erére kap — a fiskalis és monetaris politika dont6é fontossagu és
jelentés mértékl tamogatasanak segitségével. Mindazonaltal a prognézisok mind a
gazdasagi tevékenyseég szintjének, mind az inflacids kilatasoknak a Iényeges lefelé
tortén6é modositasat vonjak maguk utéan a teljes elérejelzési horizonton, bar az
alappalyat kivételes mértéki bizonytalansag 6vezi. Mikozben a fogyasztoiar-index
alapjan mért inflaciét lenyomjak az alacsonyabb energiaarak, az arnyomasok
varhatéan mérsékeltek maradnak a real-GDP meredek cstkkenése és a gazdasagi
pangas ezzel kapcsolatos jelentds fokozodasa miatt. Mindezeket figyelembe véve a
Kormanyzétanacs egy sor monetaris politikai intézkedésrél dontott, hogy tamogassa
a gazdasagot annak fokozatos Ujranyitasa soran, és megdrizze a kozéptavu
arstabilitast.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzétanacs
2020. marcius 4-i Ulésének idején

A COVID-19 jarvany a globalis kilatasok erés romlasat okozta, amint azt az
eurorendszer szakértéinek 2020. juniusi makrogazdasagi elérejelzései leirjak. A
COVID-19 vilagjarvany megbénitotta a vilaggazdasagot, és a kormanyok altal az
egész vilagon a virus terjedésének megakadalyozasa érdekében hozott
intézkedések jelentették a konjunktura kézelmultbeli meredek visszaesésének egyik
okat. Az utobbi id6ben tobb orszag megkezdte a jarvany elleni intézkedések
konnyitését, de ez a folyamat valdszinilleg nagyon fokozatos lesz. A gazdasagi
tevékenységet — kuldnosen a feltdrekvd piacgazdasagokban — a nyersanyagarak
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meredek esése, a szigorubb pénzigyi feltételek és a jelentds tékekiaramlasok is
hatranyosan érintették. A beérkez6 adatok alatamasztjak, hogy a jarvany
megfékezésére iranyuld intézkedések gazdasagra nézve karos kdvetkezménye erés
lesz és mélyrehato. Tekintettel e sulyos, globalis zavarokra, az eurorendszer
szakertéinek 2020. juniusi makrogazdasagi el6rejelzései a vilag real-GDP-jének
(kivéve az eurodvezetet) 4,0%-0s zsugorodasaval szamolnak az idei évre
vonatkozoan. E visszaesés uteme gyorsabb, és mértéke nagyobb, mint a gazdasagi
vilagvalsageé. 2020 els6 két negyedévének erds visszaesését kdvetden a globalis
gazdasagi tevékenység varhatéan a harmadik negyedévben kezd helyreallni, és
2021-ben 6,0%-kal, 2022-ben pedig 3,9%-kal ndvekszik. A vilagkereskedelemre
gyakorolt hatas sulyosabb lesz, mivel a logisztikai fennakadasok és a lezart hatarok
felerésitik a karos kdvetkezmények hatasat. A globalis kilatasok erételjes
rosszabbodasa ellenére — a juniusi elérejelzések szerint — e kilatasok kockazatai
tovabbra is lefelé iranyulnak. A legfontosabb, hogy a vilagjarvany hatasa er6sebbnek
és hosszantartébbnak bizonyulhat, mint azt jelenleg varjuk.

A Kormanyzétanacs 2020. marciusi lUlése 6ta a pénziigyi feltételek némileg
lazultak ugyan az eurodvezetben, de nem tértek vissza a COVID-19-nek az
egész vilagon valo elterjedését megel6zéen latott szintekre. A (2020. marcius
12. és 2020. junius 3. kéz6tti) vizsgalt idészakban az egynapos euro indexatlag
(EONIA) hatarid6s gorbéje felfelé mozdult. Révid lejaratokon még mindig jelen van
az inverziodja, bar nem annyira, mint marcius 12-én, ami azt jelzi, hogy mérséklédtek
és meéginkabb a jovébe tolodtak a piaci szerepléknek az iranyad6 kamatlabak
tovabbi csokkentéseire vonatkozo varakozasai. A PEPP és mas szakpolitikai
intézkedések réveén biztositott monetaris politikai alkalmazkodas ellenére a hosszu
lejaratu eurodvezeti szuverénkdtvény-hozamok a vizsgalt idészakban emelkedtek. A
kockazatos eszkdzok arai a februarban és marciusban bekdvetkezett
veszteségekbdl részben helyrealltak, f6ként a globalis kockazatérzékelés javulasa
és azon megfigyelés kdzepette, hogy némileg gyengiiltek egy fenyegetd globalis
valsag kis valdszinliségli, de annal nagyobb kart okozni képes kockazatai (,tail
risks”). A devizapiacokon az euro kereskedéssel sulyozott arfolyama lényegében
stabil maradt, mikézben a kétoldalu arfolyamok volatilitdsa a COVID-19 vilagjarvanyt
ovezd bizonytalansagot tikrozte.

Az el6z6 negyedévhez képest 2020 els6 negyedévében az euroovezet real-
GDP-je 3,8%-kal csokkent, és a beérkez6 adatok a real-GDP masodik
negyedévi tovabbi jelentés zsugorodasara utalnak. A legfrissebb gazdasagi
mutatok és felmérési eredmények alatamasztjak az eurodvezet gazdasaganak erés
visszaesését és a munkaeré-piaci feltételek gyors rosszabbodasat. A koronavirus
vilagjarvany és a megfékezésére iranyul6 sziikséges intézkedések sulyosan
érintették a feldolgozoipart és a szolgaltatd szektort, visszafogva az eurodvezet
termeld kapacitasat és a belfoldi keresletet. A legfrissebb mutatdk arra utalnak, hogy
a visszaesés majusban elérhette a mélypontot, mivel a gazdasag egyes részei
fokozatosan ujranyitnak. Ennek megfeleléen az eurodvezeti gazdasagi tevékenység
a jarvany megfékezésére iranyuld intézkedések tovabbi lazitasaval a harmadik
negyedévben varhatdan fellendil, amit tAmogatnak a kedvez® finanszirozasi
feltételek, az expanziv fiskalis iranyultsag és a globalis konjunktura helyreallasa, bar
a fellendilés teljes sebessége és mértéke tovabbra is igen bizonytalan.
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Ez az értékelés lényegében tiikrozédik az eurorendszer szakértéinek az
euroovezetre vonatkozo 2020. juniusi makrogazdasagi elérejelzéseiben is. Az
el6rejelzések alappalyajaban az éves real-GDP 2020-ban varhatéan 8,7%-kal
zuhan, majd 2021-ben 5,2%-kal, 2022-ben pedig 3,3%-kal emelkedik. Az EKB
szakértéinek 2020. marciusi makrogazdasagi elérejelzéseihez képest a real-GDP-
névekedés kilatasai lényegesen, 9,5 szazalékponttal lefelé mdédosultak 2020-ra
vonatkozoan, ugyanakkor 3,9 szazalékponttal felfelé médosultak 2021-re és 1,9
szazalékponttal 2022-re vonatkozoéan. Tekintettel a kilatasokat 6vez6 kivételes
bizonytalansagra, az elérejelzések két alternativ forgatokonyvet is tartalmaznak.’
Altalaban véve a visszaesés és a kilabalas mértéke déntéen a jarvany
megfékezésére iranyulo intézkedések idétartamatol és eredményességétol, a
jovedelmekre és a foglalkoztatasra gyakorolt karos hatas mérséklését célzé politikak
sikerétél, valamint annak mértékétél fligg, hogy mennyire tartds a kinalati
kapacitasra és a belféldi keresletre gyakorolt hatas. Osszességében a
Kormanyzétanacs ugy latja, hogy az alap-el6rejelzést 6vez6 kockazatok egyenlege
lefelé iranyuld.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja az
aprilisi 0,3%-r6l majusban 0,1%-ra csokkent, elsésorban az energiaarak
alacsonyabb inflacidja kovetkeztében. Az olaj napi és hataridés arai alapjan a
fogyasztoiar-index alapjan meért inflacié valészinlleg némileg tovabb csokken az
elkdvetkez6 honapokban, és mérsékelt marad az év végeéig. Kdézéptavon a
gyengébb kereslet lefelé iranyuld nyomast fog gyakorolni az inflaciéra, amit csak
részben fognak ellensulyozni a kinalati korlatokkal 6sszefliggd felfelé iranyulod
nyomasok. A hosszabb tavu inflaciés varakozasok piaci alapi mutatéi nyomott
szinteken maradtak. Mikézben az inflaciés varakozasok felméréseken alapuld
mutatai rovid és kdzéptavon csokkentek, a hosszabb taviu varakozasok kevésbé
érintettek.

Ez az értékelés tiikkrozodik az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetre
vonatkozé 2020. juniusi makrogazdasagi el6rejelzéseiben is, amelyek az
alappalyan 2020-ra 0,3%-os, 2021-re 0,8%-0s, 2022-re pedig 1,3%-o0s éves
HICP-inflacidval szamolnak. Az EKB szakértdinek 2020. marciusi makrogazdasagi
elérejelzéseihez képest a HICP-inflacio kilatasai 2020-ra vonatkozéan 0,8
szazalékponttal, 2021-re 0,6 szazalékponttal, mig 2022-re 0,3 szazalékponttal lefelé
modosultak. Az energia- és élelmiszerarakat nem tartalmazo éves HICP-inflacio
varhatéan 0,8% lesz 2020-ban, 0,7% 2021-ben és 0,9% 2022-ben.

A COVID-19 vilagjarvany a monetaris dinamika hirtelen gyorsulasat okozta,
ami mogott a vallalkozasok folyamatban levo fizetések finanszirozasat
szolgalé akut likviditasi igénye, valamint az volt, hogy a gazdasagi szereplok
elévigyazatossagi okok miatt er6sen preferaltak a pénztartast. A szélesebb
értelemben vett pénzmennyiség (M3) névekedése a marciusi 7,5%-rol aprilisban
8,3%-ra fokozddott. A pénzmennyiség erételjes névekedése bankhitelteremtést
tukréz, amelyet nagymértékben vezérelnek a gazdasag akut likviditasi igényei.
Raadasul a nagyfoku gazdasagi bizonytalansag elévigyazatossagi okok miatt a

1 Lasd: ,Az eurorendszer szakért6inek az eurobvezetre vonatkozd makrogazdasagi elSrejelzései, 2020.

junius”, amely 2020. junius 4-én ker(lt k6zzétételre az EKB honlapjan.
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pénztartas iranyaba tortén6 elmozdulast idéz el6. Az M1 sziikebb értelemben vett
monetaris aggregatum, amely a pénz leglikvidebb formait tartalmazza, tovabbra is a
szélesebb értelemben vett pénzmennyiség-ndvekedés f6 tamogatsja. A
maganszektornak nyuijtott hitelek alakulasat tovabbra is a koronavirus konjunkturara
gyakorolt hatasa befolyasolta. A nem pénzlgyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves
névekedési lteme a marciusi 5,5%-rél 2020 aprilisaban 6,6%-ra tovabb emelkedett,
tukrozve a cégek folyamatos kiadasai és forgotékeje finanszirozasanak igényét a
gyorsan csokkend jovedelmekkel 6sszefliggésben. Ugyanakkor a haztartasoknak
nyujtott hitelek éves ndvekedési iteme a marciusi 3,4%-rdl aprilisban 3,0%-ra
mérseékldott a jarvany megfékezésére iranyuld intézkedések miatti fogyasztasi
korlatok, csokkend bizalom és rosszabbodd munkaerépiac kozepette. A
Kormanyzétanacs szakpolitikai intézkedései — kilondsen a célzott hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miveletek (CHLRM-III) igen kedvezd feltételei — varhatéan
Osztdnzik a bankokat, hogy a maganszektor minden gazdalkodé egységének
nyujtsanak hiteleket. A nemzeti kormanyok és eurdpai intézmények altal elfogadott
intézkedésekkel egyltt a Kormanyzotanacs intézkedései tamogatjak a
finanszirozashoz valé folyamatos hozzaférést azok szamara is, akiket a koronavirus
vilagjarvany kévetkezményei a leginkabb érintenek.

A COVID-19 vilagjarvanynak jelentés hatasa van a fiskalis politikakra az
euroovezetben. A jarvany megfékezésére iranyulo intézkedések példatlan fiskalis
élénkité csomagokat is eredményeztek, amelyek célja a karos gazdasagi
kdvetkezmények mérséklése és a gyors kilabalasra valé felkésziilés. igy az
eurodvezet dllamhaztartasanak koltségvetési hianya 2020-ban varhatoan jelentésen,
a GDP 8,5%-ara n6, szemben a 2019-es 0,6%-kal. Jollehet a deficitrata 2021-ben
varhatéan 4,9%-ra cs6kken, még 2022-ben is valdszinileg 3,8% lesz.
Osszességében az eurodvezet aggregalt fiskalis politikai iranyultsdga 2020-ban
er6sen expanzivnak, de 2021-ben megszoritéonak értékelheté, mert addigra a
legtdbb tdmogato intézkedést varhatéan kivezetik. A 2021-es negativ fiskalis
iranyultsag ellenére az Osszesitett kdltségvetési egyenleg jelentés mértékben
negativ marad, mikdzben a koltségvetési eszkdzok tovabbra is a gazdasagi
kildabalast tamogatjak, nem els6sorban az automatikus stabilizatorokon keresztil. Az
ambiciozus és 0sszehangolt fiskalis politikai iranyultsag tovabbra is kritikus
fontossaggal bir, tekintettel az euro6vezet gazdasaganak gyors zsugorodasara, bar
az intézkedéseknek célzottnak és ideiglenesnek kell lennilk. Ebben a
vonatkozasban igencsak 6rvendetes mind az Eurépai Tanacs altal elfogadott harom
biztonsagi halé 540 milliard eurés csomagja, mind az Eurdpai Bizottsag helyreallitasi
tervre vonatkoz6 javaslata a vilagjarvany altal leginkabb sujtott régiok és szektorok
tamogatasa érdekében.

Monetaris politikai dontések

Két f6 tényez6 egyuttesen tovabbi monetaris politikai intézkedést tett szikségessé.
Az egyik, hogy az inflacids kilatasok vilagjarvannyal kapcsolatos lefelé torténé
modositasa veszélyezteti a Kormanyzotanacs kozéptavu arstabilitasi mandatumat. A
masik, hogy mialatt a PEPP meghirdetése 6ta a pénzlgyi piacokon lényegesen
stabilizalodtak a koérilmények, a pénzlgyi feltételek az eurobvezet egésze szamara
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napjainkban tovabbra is joval szigorubbak, mint a vilagjarvanyt megel6z6
id6szakban, mikdzben a konjunkturalis kilatasok és az inflacio konnyebb pénzigyi
feltételeket kivannak meg.

Mindezeket tekintetbe véve 2020. junius 4-én a Kormanyzoétanacs egy sor monetaris
politikai intézkedésrél dontott, hogy — megbizasaval 6sszhangban — tdmogassa a
folyamatban levé béséges mértékli monetaris alkalmazkodast, amely kbzéptavon az
inflacio 2% alatti, de ahhoz kozeli szintekhez valé erételjes konvergenciajahoz
szikseéges.

1.
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A Kormanyzétanacs ugy dontott, hogy 600 milliard euréval 6sszesen 1350
milliard eurdra noéveli a PEPP keretdsszegét. Valaszul az inflacié
vilagjarvannyal kapcsolatos lefelé tortént modositasara az elbrejelzési
horizonton, a PEPP bdvitése tovabb fogja lazitani az altalanos monetaris
politikai iranyultsagot, tamogatva a finanszirozasi feltételeket a
realgazdasagban, kuldondsen a vallalkozasok és a haztartdsok szamara. Ahogy
az idé telik, a vasarlasok tovabbra is rugalmas modon folytatédnak az egyes
eszkozosztalyokra kiterjed6en és az orszagok kozott. Ez lehetdvé teszi a
Kormanyzétanacs szamara, hogy eredményesen elharitsa a monetaris politika
z6kkenémentes transzmisszidjat fenyegetd kockazatokat.

A Kormanyzétanacs ugy hatarozott, hogy legalabb 2021 juniusanak végeéig
kiterjeszti a PEPP szerinti nettdé eszkézvasarlasok horizontjat. Ez nagyjabdl
O0sszehangolja a vasarlasi idé6horizontot mas olyan monetaris politikai
intézkedések horizontjaval, amelyeket a vilagjarvanyra reagalva hoztak, példaul
a CHLRM-lll-mal és a pandémias vészhelyzeti hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miveletekkel (PELTRO-kkal). Mindenesetre az EKB addig
folytatja a PEPP szerinti netté eszkdzvasarlasokat, amig a Kormanyzotanacs
ugy nem itéli meg, hogy a koronavirus-valsag id6szaka véget ért.

A Kormanyzétanacs ugy hatarozott, hogy legalabb 2022 végéig Ujra befekteti a
PEPP alapjan vasarolt értékpapirokbdl szarmazo lejaro téketorlesztéseket.
Mindenesetre a PEPP-portfdlio jovobeli alakulasat ugy fogjak iranyitani, hogy
elkerlljék a helyes monetaris politikai iranyultsaggal valo 6sszelitk6zést. Az
Ujrabefektetések segiteni fognak a pénzugyi feltételek indokolatlan szigoritasa
kockazatanak elkertlésében, mikbzben a gazdasag még mindig a pandémias
sokkbol tér magahoz. Ugyanakkor helyénvald, hogy a PEPP ujrabefektetési
stratégiaja tukrozi annak atmeneti jellegét és a pandémias vészhelyzettel vald
kapcsolatat.

Ezenkivul az EVP alapjan torténé nettd vasarlasok az év végéig havi 20 milliard
eurds utemben folytatodnak, egyutt a plusz 120 milliard eurds atmeneti keret
szerinti vasarlasokkal. A Kormanyzétanacs tovabbra is azt varja, hogy az EVP
szerinti havi netté eszkdzvasarlasok addig fognak tartani, amig az EKB
iranyadd kamatlabai alkalmazkodo6 hatasanak meger@sitéséhez sziikséges, és
roviddel az el6tt érnek véget, hogy a Kormanyzoétanacs elkezdi emelni az EKB
iranyadd kamatlabait.



5. A Kormanyzoétanacsnak az a szandéka, hogy tovabbra is maradéktalanul uUjra
befekteti az EVP keretében vasarolt lejard értékpapirokbol szarmazo
téketorlesztést egy hosszabb id6szakon keresztll azt kdvetben, hogy elkezdi
emelni az EKB iranyado kamatlabait, de minden esetre ameddig sziikséges
annak érdekében, hogy megmaradjanak a kedvezé likviditasi feltételek és a
nagymértéki monetaris alkalmazkodas.

6. Végezetil, a Kormanyzoétanacs az EKB iranyad6 kamatlabait valtozatlanul
hagyta. Ezek varhatéan a mostani szinteken vagy azok alatt maradnak, mig az
inflacids kilatasok erételjesen kdzelitenek egy 2%-hoz eléggé kdzeli, de az alatti
szinthez az el6rejelzési id6szakon belll, és ez a konvergencia kdvetkezetesen
tikroz6dik az alapinflacié dinamikajaban.

A mar meglévo jelentés monetaris politikai 6sztonzéssel egyitt a Kormanyzotanacs
dontései tamogatni fogjak a gazdasag likviditasi és finanszirozasi feltételeit, segiteni
fognak a haztartasokhoz és cégekhez valo hitelaramlas fenntartasaban, valamint
hozza fognak jarulni a kedvezd finanszirozasi feltételek fenntartasahoz minden
szektor és joghatdsag szamara, hogy tamogassak a gazdasag feléplilését a
koronavirus karos kdvetkezményeibdl. Ugyanakkor a jelenlegi gyorsan alakuld
gazdasagi kdrnyezetben a Kormanyzotanacs teljes mértékben elkbtelezett marad,
hogy felhatalmazasanak hatarain belll megtegyen mindent, ami az euroévezet
minden polgaranak tdmogatasahoz szikséges e rendkivuli kihivasokkal teli
id6szakban. Ez mindenekel6tt a Kormanyzétanacs azon szerepére vonatkozik, hogy
biztositsa monetaris politikajanak transzmissziojat a gazdasag minden részébe és
minden joghatdsaghoz az EKB arstabilitasi mandatumanak teljesilése érdekében. A
Kormanyzétanacs ezért tovabbra is készen all valamennyi eszk6zének sziikség
szerinti kiigazitasara annak biztositasa érdekében, hogy az inflacio fenntarthato
maoédon, a szimmetria iranti elkotelezettségének megfeleléen mozduljon a célja felé.
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