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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

2020. december 10-i monetaris politikai lilésén a Kormanyzétanacs ugy
dontott, hogy Ujraszabalyozza monetaris politikai eszkoztarat. Mikozben a
konjunktura élénkilése a harmadik negyedévben erésebb volt a vartnal, és a
vakcinak gyartasanak kilatasai igéretesek, a koronavirus (COVID-19) jarvany
tovabbra is komoly veszélyt jelent a népegészséglgy, az eurodvezet és a vilag
gazdasagai szamara. A COVID-19 esetek ismételt megjelenése és ehhez
kapcsoldddan a jarvany megfékezéseére iranyulo intézkedések jelentésen
korlatozzak az eurobvezet gazdasagi tevékenységét, amely a varakozasok szerint
2020 negyedik negyedévében zsugorodik. Mikbzben a feldolgozdipari szektorban a
konjunktura tovabbra is jol tartja magat, a szolgaltatasi tevékenységet sulyosan
visszaveti a fert6zési ratak emelkedése, valamint a tarsadalmi érintkezésre és
mobilitdsra vonatkozo Uj korlatozasok. A gyenge kereslettel, valamint a munkaeré-
és termékpiacok jelentés pangasaval 6sszefliggésben az inflacio tovabbra is igen
alacsony. Osszességében a korabban eldre latotthoz képest a beérkezd adatok és
az eurorendszer szakért6inek 2020. decemberi makrogazdasagi el6rejelzései a
jarvanynak a gazdasagra gyakorolt markansabb rovid tava hatasara és az inflacio
elhuzodé gyengeségeére utalnak. Mindezeket tekintetbe véve, 2020. december 10-i
Ulésén a Kormanyzoétanacs ugy dontétt, hogy Ujraszabalyozza monetéaris politikai
eszkoztarat.

Gazdasagi €s monetaris értékelés a Kormanyzotanacs 2020.
december 10-i Ulésének idején

2020 harmadik negyedévében a vildggazdasag erésen fellendiilt, amit a
novekedési lendiilet folytatodasa kovetett a negyedik negyedév elején, viszont
a rovid tavu gazdasagi kilatasokat felhék arnyékoljak be. Mikézben a
koronavirus elleni hatékony vakcinak kifejlesztéserél szol6 legfrissebb hirek
der(ilatast eredményeztek a pénzligyi piacon, a rovid tavu globalis gazdasagi
kilatasokat tovabbra is bearnyékolja a jarvany. Az uj COVID-19 fert6zések szamanak
jelentés emelkedése (kulbéndsen a fejlett gazdasagokban) a jarvany megfékezésére
iranyulo intézkedések ujbdli bevezetéséhez vezetett, bar ezek az intézkedések a
gazdasagi tevékenyseéget kevésbé zavardnak tlinnek a jarvany els6 hullama idején
végrehajtottakhoz képest. Az eurorendszer szakért6inek 2020. decemberi
makrogazdasagi elbrejelzései szerint a(z eurodvezetet nem tartalmazd) vilag real-
GDP-je idén 3,0%-kal zsugorodik, és 2021-ben 5,8%kal bévil, majd 2022-ben és
2023-ban 3,9%-kal, illetve 3,6%-kal né. 2020-ban a(z eurodvezetet nem tartalmazé)
vilagkereskedelem a real-GDP-nél gyorsabban zsugorodott, de 2021-ben varhatdan
er8sebben fellendul. Ez els6sorban a kereskedelem kifejezettebb prociklikussagat
tukrozi, kildndsen gazdasagi visszaeseések soran. E karos hatasok varhatéan
kevésbé sulyosak lesznek a fert6zések kdzelmdultbeli ismételt feltamadasaval
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Osszefliggésben. A globalis gazdasagi kilatasokat 6vezd kockazatok egyenlege a
korabban vartnal kevésbé negativnak latszik, hiszen a tébb vakcina
hasznalhatosagaval kapcsolatos hirekre tekintettel kevésbé valdszini a zord
forgatékdnyv megvaldsulasa.

A vakcinakra vonatkozé pozitiv bejelentések kovetkeztében javulo
kockazatérzékelés kozepette a Kormanyzotanacs 2020. szeptemberi lilése 6ta
a pénzigyi feltételek 6sszességében némileg tovabb lazultak az
euroovezetben. A (2020. szeptember 10. és december 9. kdz4tti) vizsgalt
id6szakban az egynapos euro indexatlag (EONIA) hataridés gorbéje némileg
ingadozott, de végll is Iényegében valtozatlan maradt. Ez a COVID-19 felgyorsult
eurdpai terjedésével kapcsolatos aggodalmakat tikrozi, szembeallitva a vakcinakrol
sz0l6 pozitiv hirekkel. A gérbe tovabbra is csak enyhén invertalt a révid végen.
Ebben az idészakban — a folytatddd monetaris és fiskalis tamogatasra vonatkoz6
varakozasok, valamint kiilondsen a sikeres vakcinakisérletekrél szolé hireknek
kdszdnhetben javuld globalis kockazatérzekelés kozepette — a hosszu lejaratu
allamkotvényhozamok és -szpredek jelentésen estek az eurodvezetben. A
kockazatos eszk6zok arai ennek megfeleléen emelkedtek. A devizapiacokon az euro
kereskedéssel sulyozott arfolyama kissé leértékel6dott.

A 2020. els6 félévi meredek visszaesést kovetden az euroovezet real-GDP-je
erésen megugrott, és az el6z6 negyedévhez képest a harmadik negyedévben
12,5%-kal nétt, bar igy is joval a jarvany elé6tti szintek alatt maradt. A jarvany
masodik hullama és ezzel kapcsolatban a megfékezésére iranyuld intézkedések
oktéber kdzepe 6ta tapasztalhaté intenzivebbé valasa varhatéan a konjunktara
ismételt jelent6s visszaesését eredményezik a negyedik negyedévben, igaz, az idei
év masodik negyedévében megfigyeltnél jéval kisebb mértékben. A gazdasagi
folyamatok az egyes szektorokban tovabbra is egyenetlenek; a szolgaltatasi szektor
konjunkturajat jobban sujtjak a tarsadalmi érintkezésre és mobilitdsra vonatkozo uj
korlatozasok, mint az ipari szektorét. Jollehet a fiskalis politikai intézkedések
tamogatjak a haztartasokat és a cégeket, a fogyasztok tovabbra is évatosak,
figyelembe véve a jarvanyt és annak kdvetkezményeit a foglalkoztatasra és a
keresetekre nézve. Raadasul a gyengébb vallalati mérlegek és a gazdasagi
kilatasokat 6vezé bizonytalansag nyomasztolag hatnak az lzleti beruhazasokra.
El6re tekintve, a COVID-19 vakcinak kifejlesztése terén a kdzelmdultban elért haladas
fokozottabb bizakodast tesz lehetévé az egészséglgyi valsag fokozatos megoldasat
illetéen. Ugyanakkor a széles korl immunitas elérése idébe fog telni, mikdzben nem
zarhato ki a fert6zések ismételt megjelenése, kihivasokat jelentve a kozegészséglgy
és a gazdasagi kilatasok szamara. Kdzéptavon az eurodvezet gazdasaganak
fellendiilését tamogatnia kell a kedvezé finanszirozasi feltételeknek, az expanziv
fiskalis iranyultsagnak és a kereslet helyreallasanak, amint a jarvany megfékezésére
iranyuld intézkedéseket megszintetik, és a bizonytalansag csokken.

Ez az értékelés lényegében tiikr6z6dik az eurorendszer szakértéinek az
euroovezetre vonatkozo 2020. decemberi makrogazdasagi prognozisai
alappalyajaban. Ezek az el6rejelzések 2020-ra -7,3%-0s, 2021-re 3,9%-0s, 2022-re
4,2%-0s, mig 2023-ra 2,1%-o0s real-GDP-ndvekedést vetitenek elére. Az EKB
szakértéinek 2020. szeptemberi makrogazdasagi elérejelzéseihez képest a rovid
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tavu konjunkturalis kilatasok lefelé modosultak, de kdzéptavon varhatdéan nagyjabaol
visszaallnak a szeptemberi alappalyaban elérejelzett szintre. Osszességében az
eurddvezet ndvekedési kilatasaival kapcsolatos kockazatok tovabbra is lefelé
iranyuldak maradnak, de kevésbé hangsulyosak. Mik6zben a vakcinagyartasra
vonatkozo hirek biztatéak, tovabbra is vannak lefelé iranyuld kockazatok a jarvany
gazdasagi és pénzlgyi feltételekkel kapcsolatos kdvetkezményeit illetéen.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az euroovezet éves inflaciéja novemberben
valtozatlanul -0,3% volt. Az olajar-dinamika alapjan, valamint figyelembe véve a
német afakulcs atmeneti csdkkentését, a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio
2021 elejéig valdszinlileg negativ marad. Azt kbvetéen varhatéan emelkedni fog a
németorszagi ideiglenes afacsdkkentés megsziinése, valamint az energiaarak
varhatéan mérsékeltek maradnak, kiléndsen a turizmusban és az utazashoz két6dé
szektorokban tapasztalt gyenge kereslet, tovabba az alacsony bérnyomasok és az
euro sulyozott arfolyamanak historikusan magas szintje miatt. A jarvany hatasanak
gyengllésével a keresletnek az alkalmazkodé fiskalis és monetaris politikak altal
tamogatott fellendulése kdzéptavon felfelé iranyuld nyomast fog gyakorolni az
inflaciora. A hosszabb tavu inflaciés varakozasok piaci alapu és felmérés alapu
mutatoi alacsony szinteken maradnak.

Ez az értékelés nagyjabol tiikr6zédik az eurorendszer szakértdinek az
eurodvezetre vonatkozé 2020. decemberi makrogazdasagi prognoézisai
alappalyajaban, amely 2020-ra 0,2%-os, 2021-re 1,0%-0s, 2022-re 1,1%-0s, mig
2023-ra 1,4%-os éves inflacioval szamol. Az EKB szakértéinek 2020. szeptemberi
makrogazdasagi el6rejelzéseihez képest az inflacios kilatasok 2020-ra és 2022-re
vonatkozoan lefelé modosultak. Az energia- és élelmiszerarakat nem tartalmazoé
éves HICP-inflacié varhatéan 0,7% lesz 2020-ban, 0,8% 2021-ben és 1,0% 2022-
ben, majd 2023-ban 1,2%-ra emelkedik.

A koronavirus jarvany tovabbra is befolyasolja a monetaris dinamikat az
euroovezetben. 2020 oktdberében a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség
(M3) névekedése lényegében valtozatlanul 10,5% maradt. Az erételjes
pénzmennyiség-ndvekedést tamogattak az eurorendszer folytatodo
eszkozvasarlasai, amelyek a pénzteremtés legnagyobb forrasava valtak. A likviditas
iranti tovabbra is fokozott preferenciaval és a pénz leglikvidebb formainak tartasa
alacsony alternativakoltségével 6sszefiiggésben tovabbra is leginkabb az M1
szlkebb értelemben vett monetaris aggregatum jarul hozza a szélesebb értelemben
vett pénzmennyiség-névekedéshez. A maganszektornak torténd hitelezés
ndvekedése stagnalt, mikdzben még mindig magasabb ndvekedési ratakat
regisztraltak, mint a COVID-19 jarvany el6tt. A nem pénzulgyi vallalatoknak nyujtott
hitelek éves ndvekedési liteme a szeptemberi 7,1%-rél 6,8%-ra esett vissza
oktéberben. Ez a lassulas mérsékl6dd sirgbsségi likviditasi sziukségletekkel, gyenge
beruhazasokkal és a cégeknek nyujtott hitelek szigorubb feltételeivel volt
Osszefliggésben. A haztartasok nyujtott hitelek éves névekedési Giteme a
szeptemberihez képest valtozatlan maradt, igy oktdberben is 3,1% volt. A nemzeti
kormanyok és eurdpai intézmények altal elfogadott intézkedésekkel egytitt a
Kormanyzétanacs szakpolitikai intézkedései tovabbra is nélkuldzhetetlenek a banki
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hitelezési feltételek és a finanszirozashoz valé hozzaférés tamogatasaban,
kildnosen a vilagjarvany kévetkezményei altal leginkabb érintettek szamara.

A tekintélyes fiskalis tamogatas mérsékelte a koronavirus jarvany
realgazdasagra gyakorolt jelentés negativ hatasat. Ezen tamogatas fiskalis
koltsége minden eurodvezeti orszagban igen jelentds volt, ugyanakkor orszagonként
jelentésen eltértek. Az eurorendszer szakért6inek 2020. decemberi makrogazdasagi
el6rejelzései alapjan, a gazdasagi visszaesés és a jelentds fiskalis tamogatas
eredményeként az eurodvezet allamhaztartasanak koltségvetési hianya a 2019-es
0,6%-rol 2020-ban varhatoan jelent6sen, a GDP 8,0%-ara emelkedik. Ezt kdvetden
a deficitrata 2021-ben varhatdéan a GDP 6,1%-ara, 2022-ben a 3,9%-ra, majd 2023-
ban a 3,0%-ra csdkken. A javulast varhatéan a jarvany megfékezésére irdnyuld
surg8sségi intézkedések kivezetése eredményezi, mikdzben a ciklikus komponens
jelentdsen csak 2022-t61 kezd6d&en fog javulni. Az ambiciézus és 6sszehangolt
fiskalis politikai iranyultsag tovabbra is kritikus fontossaggal bir, tekintettel az
eurodvezet gazdasaganak gyors zsugorodasara, jollehet a fiskalis intézkedéseknek
célzottnak és ideiglenesnek kell lennitik. Ugyanakkor a cégek és haztartasok
részérdl megnyilvanuld gyenge kereslet, valamint a késleltetett fellendulés
megndvekedett kockazata tekintettel a jarvany masodik hullama miatti Gjabb
lezarasokra, a nemzeti fiskalis politikaktol érkezé tdmogatas folytatasat indokoljak. A
nemzeti szinten végrehaijtott fiskalis intézkedéseket kiegészitd Next Generation EU
alap hozza fog jarulni egy gyorsabb, er6sebb és egyenletesebb fellendiléshez,
tovabba fokozni fogja az uniés tagallamok gazdasagi ellenallé képességét és
ndvekedési potencialjat, kilondsen, ha a pénzeszkdzdket produktiv allami
kiadasokra forditjak, és azokat termelékenységet javitd strukturalis politikak kisérik.

Monetaris politikai dontések

Tekintettel a jarvany feltamadasabol fakad6 gazdasagi kovetkezményekre és az
inflacio ebbdl ered6 elhuzddd gyengeseégére, 2020. december 10-én a
Kormanyzétanacs Ujraszabalyozta monetaris politikai eszkdztarat, hogy megérizze a
kedvez6 finanszirozasi feltételeket a jarvany idészakaban, végsé soron tamogatva a
gazdasagi tevékenységet és az inflacio erételjes kdzéptavu konvergalasat a 2%
alatti, de ahhoz kozeli szintekhez.

1. AKormanyzotanacs az EKB iranyado kamatlabait valtozatlanul hagyta. Azt
valoszinUsiti, hogy azok a mostani szinteken vagy azok alatt maradnak, mig az
inflacids kilatasok erételjesen kdzelitenek egy 2%-hoz eléggé kdzeli, de az alatti
szinthez az el6rejelzési idészakon belill, és ez a konvergencia kdvetkezetesen
tikroz6dik az alapinflacio dinamikajaban.

2.  AKormanyzotanacs ugy hatarozott, hogy 500 milliard euréval 6sszesen 1,850
milliard eurdra noéveli a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP)
keretdsszegét. A Kormanyzotanacs meghosszabbitotta a PEPP szerinti netto
eszkOzvasarlasok horizontjat is legalabb 2022 marciusanak végéig.
Mindenesetre az eurorendszer addig folytatja a netté vasarlasokat, amig a
Kormanyzétanacs ugy nem itéli meg, hogy a koronavirus-valsag idészaka
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véget ert. Az eurorendszer vasarlasokat fog végrehajtani a PEPP alapjan, hogy
meg6rizze a kedvezd finanszirozasi feltételeket e hosszabb id6szak alatt.
Rugalmasan fog vasarolni a piaci feltételek szerint, azzal a céllal, hogy
megakadalyozza a finanszirozasi feltételek szigoritasat, amely
Osszeegyeztethetetlen a jarvany prognosztizalt inflacids palyara gyakorolt lefelé
iranyul6 hatasanak valo ellenallassal. Ezenkivil a vasarlasok idébeli,
eszkozosztalyokra kiterjed6 és orszagok kozotti rugalmassaga tovabbra is
tamogatni fogja a monetaris politika z6kkendmentes transzmissziéjat.
Amennyiben a kedvez6 finanszirozasi feltételeket olyan eszkdzvasarlasi
folyamatokkal lehet fenntartani, amelyek nem meritik ki a keretet a PEPP netto
vasarlasi horizontjan, a keretdsszeg teljes mértékl felhasznalasa szikséges.
Hasonloképpen, a keretdsszeg sziikség esetén Gjraszabalyozhaté a kedvezé
finanszirozasi feltételek fenntartasa érdekében, hogy segitse elharitani a
jarvany altal az inflaciés palyara gyakorolt negativ sokkot. A PEPP szerinti
vasarlasok hosszabb idére valo kiterjesztése a jarvanynak a gazdasagra és az
inflaciora gyakorolt elhizodo karos hatasat tukrozi. Folyamatos piaci jelenlétet
tesz lehetdvé, valamint a Kormanyzétanacs monetaris 6szténzése altal nyujtott
tartésabb tamogatast. A kedvez6 finanszirozasi feltételek megérzése a
jarvanyidészakban segiteni fog a bizonytalansag csokkentésében és a bizalom
tdmogatasaban, 0sztonbzve ezzel a fogyasztasi kiadasokat és az Uzleti
beruhazasokat, és végsé soron megerésitve a gazdasagi fellendiilést, valamint
segitve a jarvany elbrejelzett inflacios palyara gyakorolt lefelé iranyuld
hatasanak ellensulyozasat. Végul a Kormanyzotanacs ugy hatarozott, hogy
legalabb 2023 végeéig meghosszabbitja a PEPP alapjan vasarolt
ertékpapirokbdl szarmazo lejard téketorlesztések ujrabefektetését.
Mindenesetre a PEPP-portfélio jovébeli alakulasat ugy fogjak iranyitani, hogy
elkertljék a helyes monetaris politikai iranyultsaggal valé 6sszeltkdzést.

3.  AKormanyzoétanacs a célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek
harmadik sorozata (CHLRM-III) feltételeinek tovabbi Ujraszabalyozasa mellett
dontott. Nevezetesen ugy hatarozott, hogy tizenkét honappal, 2022 juniusaig
meghosszabbitja azt az id6szakot, amelynek soran joval kedvezébb feltételek
ervényesek. Ezenkivil a Kormanyzoétanacs harom tovabbi miveletet fog
lefolytatni 2021 juniusa és decembere ko6zo6tt. Raadasul a Kormanyzotanacs
ugy hatarozott, hogy elfogadhaté hitelallomanyuk 50%-arél 55%-ra emeli a
szerz8do6 felek altal a CHLRM-III miveletekben kdlcsdnvehetd teljes dsszeget.
Annak érdekében, hogy 6sztén6zzék a bankokat a banki hitelezés jelenlegi
szintjének fenntartasara, az Ujraszabalyozott CHLRM-III hitelfelvételi feltételeket
csak azon bankok szamara teszik elérhetévé, amelyek teljesitenek egy Uj
hitelezésiteljesitmény-célt. A jarvannyal kapcsolatos CHLRM-III szerinti
alacsony kamattal jellemzett id6szak meghosszabbitasa, a tovabbi
miveletekkel valo b8vités és a potencialisan felvehetd hitelosszeg ndvekedése
meg fogja Orizni az igen vonzo finanszirozasi feltételeket a bankok szamara. Ez
segiteni fog annak biztositasaban, hogy tovabbra is kedvezé hitelfeltételeket
tudjanak kinalni, és b&séges likviditasuk legyen a haztartasoknak és cégeknek
térténd hitelnyujtashoz.
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4. A Kormanyzoétanacs ugy dontétt, hogy 2022 juniusaig meghosszabbitja a
Kormanyzétanacs altal 2020. aprilis 7-én és 22-én elfogadott fedezetkdnnyitd
intézkedések id6tartamat. Ezen intézkedések meghosszabbitasa tovabbra is
biztositani fogja, hogy a bankok teljes mértékben ki tudjak hasznalni az
eurorendszer likviditasi miveleteit, leginkabb az Ujraszabalyozott CHLRM-eket.
A Kormanyzétanacs 2022 juniusa el6tt ismételten értékelni fogja a
fedezetkonnyit6 intézkedéseket, biztositva, hogy az eurorendszer partnereinek
a CHLRM-III miveletekben val6 részvételét ne érjék kedvezétien hatasok.

5. AKormanyzoétanacs arrdl is dontétt, hogy 2021-ben tovabbi négy pandémias
vészhelyzeti hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletet (PELTRO) kinal,
amelyek tovabbra is hatékony likviditasi véd6halot fognak biztositani.

6. Az eszkOzvasarlasi program (EVP) alapjan torténd netté vasarlasok havi 20
milliard eurds Utemben folytatddnak. A Kormanyzotanacs tovabbra is azt varja,
hogy az EVP szerinti havi nett6 eszkdzvasarlasok addig fognak tartani, amig az
EKB iranyad6 kamatlabai alkalmazkodo hatasanak megerésitéséhez
szikseéges, 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 kdvetéen, hogy elkezdi emelni az EKB iranyadé
kamatlabait, de mindenesetre ameddig sziikséges annak érdekében, hogy
megmaradjanak a kedvezd likviditasi feltételek és a nagymértékii monetaris
alkalmazkodas.

7. Az eurorendszer kdzponti bankok rendelkezésére allé repokonstrukcidja
(EUREP), valamint az eurodvezeten kivili jegybankokkal meglevé minden
ideiglenes swap- és repokeret 2022 marciusaig meghosszabbitasra kerdil.

8. Végul, a Kormanyzotanacs ugy hatarozott, hogy a meglévé feltételekkel addig
folytatja rendes hitelezési miveleteit teljes allokacioju rogzitett kamata
tendereljarasként, amig szikséges.

A Kormanyzétanacs altal meghozott monetaris politikai intézkedések hozza fognak
jarulni a kedvez6 finanszirozasi feltételek megérzéséhez a jarvanyidészakban,
tamogatva a hitelaramlast a gazdasag minden szektoraba, erdsitve a konjunkturat
és biztositva a kdzéptavu arstabilitast. Ugyanakkor er6s marad a bizonytalansag a
jarvany dinamikajat és a vakcina forgalomba kerilésének id6zitését illetéen is. A
Kormanyzétanacs tovabbra is figyelemmel fogja kisérni az arfolyam alakulasat,
tekintettel annak a kézéptavu inflacios kilatasokra haté kovetkezményeire. Ennek
érdekében a Kormanyzétanacs tovabbra is készen all valamennyi eszk6zének
szikség szerinti kiilgazitasara annak biztositasa érdekében, hogy az inflacio
fenntarthaté moédon, a szimmetria iranti elkotelezettségének megfeleléen mozduljon
a célja felé.
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