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Attekintés

Mikozben az altalanos gazdasagi helyzet 2021-ben varhatéan javulni fog, a
rovid tavu gazdasagi kilatasokat tovabbra is bizonytalansag 6vezi, amely
kilonésen a koronavirus-jarvany (COVID-19) dinamikéajaval és az oltasi
kampanyok sebességével van 6sszefiiggésben. A globalis kereslet fellendilése
és tovabbi fiskalis intézkedések tamogatjak a globalis és az eurobvezeti
konjunktarat. Ugyanakkor a tartésan magas fert6zési ratak, a virus mutansainak
terjedése és ezzel 6sszefliggésben a jarvany megfékezésére iranyuld intézkedések
meghosszabbitasa és szigoritasa rovid tavon nyomasztélag hatnak az eurobvezet
gazdasagi tevékenységére. El6re tekintve, a folyamatban levé oltasi kampanyok —
egyltt a jarvany megfékezésére iranyuld intézkedések eliranyzott fokozatos
enyhitésével — alatamasztjak a konjunktira 2021. évi hatarozott fellendulésérdl sz6l6
varakozast. Az utébbi hénapokban az inflacié elsésorban néhany atmeneti tényez6
és az energiaarak inflaciéjanak ndvekedése kdvetkeztében élénkiilt. Ugyanakkor a
munkaerd- és termékpiacok gyenge keresletével és jelentés pangasaval
Osszefliggésben a mogottes arnyomasok mérsékeltek maradnak. Mikdzben a
legfrissebb szakért6i progndzis a mogottes inflaciés nyomasok fokozatos
emelkedését jelzi elére, megerdsiti, hogy a kézéptavu inflacios kilatasok Iényegében
valtozatlanok a 2020. decemberi szakért6i progndzisokhoz képest, és elmaradnak a
Kormanyzétanacs inflacios céljatol.

llyen korilmények kozott tovabbra is elengedhetetlen a kedvezé finanszirozasi
feltételek megorzése a jarvanyidészakban. A Kormanyzétanacs a finanszirozasi
feltételeket mutatok holisztikus és sokrétli egyiittesének elemzésén keresztill
ertékeli, amely kiterjed a monetaris politika teljes transzmisszios lancara a
kockazatmentes kamatlabaktol és szuverén hozamoktol a vallalatikdtvény-
hozamokig és bankhitelfeltételekig. Az év eleje 6ta emelkedtek a piaci kamatlabak,
ami kockazatot jelent a szélesebb értelemben vett finanszirozasi feltételekre nézve.
A bankok a kockazatmentes kamatlabakat és az allamkotvényhozamokat alapvetd
fontossagu referenciakként hasznaljak a hitelfeltételek meghatarozasahoz. Ha
jelentbsek és tartdsak, tovabba ellendrizetlenek, akkor e piacikamatlab-emelkedések
a finanszirozasi feltételek id6 el6tti szigoritasat eredményezhetik a gazdasag minden
szektora szamara. Ez nemkivanatos olyan id6kben, amikor tovabbra is szikséges a
kedvez6 finanszirozasi feltételek megbrzése a bizonytalansag csokkentése és a
bizalom tamogatasa érdekében, megerdsitve ezzel a konjunkturat és védve a
kbézéptavu arstabilitast. Mindezeket tekintetbe véve, tovabba a finanszirozasi
feltételek és az inflacios kilatasok egyuttes értékelése alapjan a Kormanyzotanacs
varakozasa szerint a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) szerinti
vasarlasok a kdvetkez6 negyedévben jelentésen nagyobb ltemben zajlanak majd,
mint az év elsd hénapjaiban.
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Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzoétanacs 2020.
december 10-i Ulésének idején

Az eurorendszer szakértéinek 2020. decemberi makrogazdasagi
elérejelzéseiben varthoz képest a vilaggazdasag fellendiilése gyorsabb volt a
koronavirus-jarvany altal eléidézett recessziébdl. Ekdzben a pandémia tavaly év
végi/idei év eleji rosszabbodasaval fokozddtak a ndvekedést hatraltatd tényezék. Az
Uj fert6zések feltamadasa arra késztette a kormanyokat, hogy ismét szigoru
lezarasokat vezessenek be, kiléndsen a fejlett gazdasagokban. Ezen intézkedések
globalis gazdasagra gyakorolt kedvezétlen hatdsa mar lathaté a beérkezd
adatokban. A pandémia a jovében is a gazdasagi folyamatokat meghatarozé
kulcstényez6 marad. Az oltasi eréfeszitések fokozatosan felgyorsultak, bar
orszagonkeént eltéré mértékben. Ugyanakkor az immunizacio szintje még mindig tul
alacsony a jarvany megfékezésére iranyuld intézkedések megsziintetéséhez. Az
Egyesiilt Allamokban tavaly elfogadott fiskalis &szténzécsomag, valamint az EU és
az Egyesult Kiralysag kereskedelmi megallapodasa tamogatja az eurodvezet kilsé
kornyezetének idei kilatasait. Az el6rejelzések szerint (az eurobvezetet nem
tartalmazo) a globalis GDP 2021-ben 6,5%-kal né, majd az Gtem 2022-ben 3,9%-ra,
2023-ban pedig 3,7%-ra lassul. Ez koveti a globalis GDP 2020-ra becsiilt 2,4%-0s
zsugorodasat. Az EU és az Egyesiilt Kirdlysag kereskedelmi megallapodasa,
valamint a fejlett gazdasagok el6re jelzett kilabalasa magyarazza az eurodvezet
kllsd keresletének felfelé modositasat. Idén varhatdan 8,3%-kal, 2022-ben és 2023-
ban pedig 4,4%-kal, illetve 3,2%-kal emelkedik, ami 1,7 szazalékpontos felfelé
maddositasnak felel meg 2021-re és 0,3 szazalékpontosnak 2022-re vonatkozdan. A
globalis névekedés alap-elérejelzéseinek kockazatai felfelé iranyuléak, mivel a Biden
elnok altal tervezett tovabbi fiskalis 6sztonzd fontos felfelé iranyuld kockazatot jelent.
Modellszimulaciok arra utalnak, hogy ez 2—-3%-kal fogja emelni a real-GDP szintjét
az Egyesiilt Allamokban, és potencialja f6lé viszi a gazdasagot, bar az inflaciéra
gyakorolt hatas valdszinilleg mérsékelt lesz.

A Kormanyzoétanacs 2020. decemberi lilése 6ta — pozitiv kockazatérzékelés
kozepette — a pénziigyi feltételek némileg szigorodtak az eurodvezetben. A
(2020. december 10. és 2021. marcius 10. koz6tti) vizsgalt idészakban az egynapos
euro indexatlag (EONIA) hataridés gorbéje felfelé mozdult és meredekebb lett. A
hataridés gorbe nagyon rovid tavon jelenleg nem jelez kamatvagasi varakozasokat.
Az eurodvezeti hosszu lejaratu allamkotvenyfelarak stabilak maradtak, mivel a
hozamok emelkedését a kockazatmentes kamatlabak névekedése vezérelte, amit
tamogatott a monetaris és fiskalis 0sztonzés altal erGsitett robusztus
kockazatérzékelés. A kockazatos eszk6zok arai ennek megfeleléen emelkedtek. A
devizapiacokon az euro nominaleffektiv arfolyama kissé gyenguilt.

A novekedés 2020. harmadik negyedévi erds fellendiilését kovetéen az
euroovezet real-GDP-je a negyedik negyedévben 0,7%-kal csokkent. Az egész
évet tekintve a real-GDP a becslések szerint 2020-ban 6,6%-kal csokkent, és a
gazdasagi tevékenység szintje a negyedik negyedévben 4,9%-kal a pandémia el6tti,
2019. végi szintje alatt volt. A beérkez6 gazdasagi adatok, felmérések és nagy
gyakorisagu mutatok a gazdasag 2021. els6 negyedévi tovabbi gyengeségére
utalnak a jarvany tartossaga é€s a megfékezésére iranyulo intézkedések
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kdvetkeztében. igy a real-GDP az év els6 negyedében varhatéan ismét csdkken. A
gazdasagi folyamatok az egyes orszagokban és szektorokban tovabbra is
egyenetlenek; a szolgaltatasi szektort jobban sujtjak a tarsadalmi érintkezésre és
mobilitasra vonatkozd korlatozasok, mint az ipari szektort, amelynek fellendiilése
gyorsabb. Jollehet a fiskalis politikai intézkedések tamogatjak a haztartasokat és a
cégeket, a fogyasztdk tovabbra is dvatosak, a jarvany, valamint annak
foglalkoztatasra és a keresetekre gyakorolt hatasanak fényében. Raadasul a
gyengébb vallalati mérlegek és a gazdasagi kilatasokat 6vezd fokozott
bizonytalansag tovabbra is nyomasztélag hatnak az Uzleti beruhdzasokra.

Eldre tekintve, a jarvany megfékezésére iranyulé intézkedések fokozatos
enyhitésével egyiitt a folyamatban levd oltasi kampanyok — amelyek
meggatoljak a pandémiaval kapcsolatos tovabbi karos folyamatokat —
alatamasztjak a konjunktira 2021. évi hatarozott fellendiilésérél sz6l6
varakozast. Kdzéptavon az eurodvezet gazdasaganak fellendiilését tamogatnia kell
a kedvez6 finanszirozasi feltételeknek, az expanziv fiskalis iranyultsagnak és a
kereslet helyredllasanak, amint a jarvany megfékezésére iranyulé intézkedéseket
fokozatosan megsziintetik.

Ez az értékelés Iényegében tiikr6zédik az EKB szakértdinek az euro6vezetre
vonatkozé 2021. marciusi makrogazdasagi prognozisai alappalyajaban. Ezek
az el6rejelzések 2021-re -4,0%-0s, 2022-re 4,1%-0s, mig 2023-re 2,1%-0s real-
GDP-ndvekedést vetitenek elére. Az eurorendszer szakértdinek 2020. decemberi
makrogazdasagi elérejelzéseihez viszonyitva a konjunkturalis kildtasok lényegében
valtozatlanok.

Kozéptavon az euroovezet novekedési kilatasait 6vezo kockazatok
osszességében kiegyensulyozottabbak lettek, bar rovid tavon fennmaradnak a
lefelé iranyulé kockazatok. Egyrészt biztatdak a globalis kereslet jelentds fiskalis
Osztdnzés altal tamogatott jobb kilatasai és az oltasi kampanyok terén elért
elérelépések. Masrészt a jarvany folytatddasa, ideértve a virus mutansainak
terjedését, tovabba a gazdasagi és pénziigyi feltételeket érinté kovetkezményei
tovabbra is lefelé iranyul6é kockazatok forrasait jelentik.

Az eurodvezet éves inflacidja a 2020. decemberi -0,3%-rél 2021 januarjaban és
februarjaban meredeken, 0,9%-ra nétt. A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio
fellendiilése szamos olyan egyedi tényezét tiikréz, mint az atmeneti HEA-kulcs
csokkentés vége Németorszagban, késleltetett kiarusitasi idészakok néhany
eurodvezeti orszagban, valamint a HICP-sulyok szokasosnal jelentésebb 2021. évi
valtozasainak hatasa, tovabba az energiaarak magasabb inflacidja. A jelenlegi
hatarid6s olajarak alapjan a fogyasztéiar-index alapjan mért inflacio a kovetkez6
honapokban valészinlleg emelkedni fog, de az év folyaman némi volatilitas varhato,
tikrozve az inflaciot jelenleg felnyomo tényezék valtozo dinamikajat. E tényezdk a
jové év elején varhatéan fokozatosan kikertlnek az éves inflacios ratakbol. A
mogottes arnyomasok idén varhatéan emelkednek a jelenlegi kinalati korlatok és a
belfoldi kereslet helyreallasa miatt, bar a nyomasok 6sszességeben varhatoan
mérsékeltek maradnak, tiikrézve az alacsony bérnyomasokat €s az euro multbeli
felértékel6dését is. A jarvany hatasanak gyengulésével, az alkalmazkodo fiskalis és
monetaris politikak altal tamogatva a jelent6s pangas elmulasa kdzéptavon hozza
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fog jarulni az inflacié fokozatos ndvekedéséhez. A felmérés alapu mutatok és a
hosszabb tavu inflacios varakozasok piaci alapu mutatoi mérsékelt szinteken
maradnak, bar a piaci alapu mutatok fokozatos emelkedése folytatodott.

Ez az értékelés Iényegében tiikr6zédik az EKB szakértéinek az euro6vezetre
vonatkozé 2021. marciusi elérejelzései alappalyajaban, amely 2021-re 1,5%-os,
2022-re 1,2%-0s, 2023-ra pedig 1,4%-o0s inflaciéval szamol. Az eurorendszer
szakért6inek 2020. decemberi makrogazdasagi elérejelzéseihez képest az inflacios
kilatasok javarészt atmeneti tényez6k és a magasabb energiaar-inflacié miatt 2021-
re és 2022-re vonatkozodan is felfelé médosultak, mikdzben 2023-ra vonatkoz6an
valtozatlanok maradtak. Az energia- és élelmiszerarakat nem tartalmazo HICP-
inflacié varhatdan 1,0% lesz 2021-ben és 1,1% 2022-ben, majd 1,3%-ra emelkedik
2023-ban.

A monetaris dinamika tovabbra is tiikrozte a koronavirus-jarvany hatasat az
eurodvezetben. A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség (M3) a 2020.
novemberi 11,0% és decemberi 12,4% utan 2021. januarjaban 12,5%-ot ért el. Az
erbteljes pénzmennyiség-ndvekedést tovabbra is tamogattak az eurorendszer
folytatddd eszkodzvasarlasai, amelyek megmaradnak a pénzteremtés legnagyobb
forrasanak. A likviditas iranti tovabbra is fokozott preferenciaval és a pénz
leglikvidebb formainak tartasa alacsony alternativakoltségével 6sszefiiggésben
tovabbra is leginkabb az M1 sziikebb értelemben vett monetaris aggregatum jarul
hozza a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség-névekedéshez. A
maganszektornak nyujtott hitelek alakulasat a nem pénzugyi vallalatoknak szo6l6
valamivel gyengébb hitelezés és a haztartasok rugalmas hitelezése jellemezte.
Folytatédott a nem pénzigyi vallalatokhoz térténé havi hitelaramlas nyar vége 6ta
megfigyelt mérséklédése. Ugyanakkor a nem pénzigyi vallalatoknak nyuijtott hitelek
éves ndvekedési Uteme a decemberi 7,1% utan Iényegében valtozatlanul 7,0%
maradt, ami még mindig a hitelezés igen erételjes elsd félévi emelkedését tikrozi. A
haztartasoknak nyujtott hitelek éves névekedési Giteme a decemberi 3,1%-ot
kévetben a januari 3,0%-kal nagyjabdl stabil maradt, tartésan pozitiv havi aramlas
kdzepette. Osszességében elmondhatd, hogy a nemzeti kormanyok és eurdpai
intézmények altal elfogadott intézkedésekkel egyltt a Kormanyzétanacs szakpolitikai
intézkedései tovabbra is nélkildzhetetlenek a banki hitelezési feltételek és a
finanszirozashoz valé hozzaférés tamogatasaban, kiléndsen a vilagjarvany altal
leginkabb érintettek szamara.

A koronavirus-jarvany alatti — példatlanul erds fiskalis reakcioval parosulo —
igen meredek gazdasagi visszaesés eredményeként az euroovezet
allamhaztartasanak koltségvetési hianya a becslések szerint a 2019. évi 0,6%-
rol 2020-ban a GDP 7,2%-ara nétt. Az EKB szakért6inek 2021. marciusi
makrogazdasagi elérejelzései szerint 2021-ben a deficitrata a GDP 6,1%-ara, az
elbrejelzési id6szak végén, 2023-ban pedig 2,4%-ara cstkken. Jollehet ez a palya
az eurodvezet allamhaztartasanak adoéssagat a GDP 95%-ara, vagyis a valsag
el6tthoz képest mintegy 11 szazalékponttal néveli 2023-ban, meg kell jegyezni, hogy
a fiskalis pozicidra gyakorolt karos hatas valamivel kisebb lesz a jarvany kezdeti
szakaszaban altalaban vartnal. Mindazonaltal az ambicidzus és dsszehangolt fiskalis
politikai iranyultsag tovabbra is kritikus fontossaggal bir. Ennek érdekében
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folytatddnia kell a nemzeti fiskalis politikaktdl érkezé tamogatasnak, tekintettel a
cégeknek és haztartasoknak a folytatddo jarvannyal és a megfékezésére iranyuld
intézkedésekkel kapcsolatos gyenge keresletére. Kiegészitésként a Next Generation
EU csomag kulcsszerepet fog jatszani egy gyorsabb, er6sebb és egyenletesebb
fellendlléshez val6 hozzajarulassal. Névelni fogja a gazdasagi ellenalld képességet
és az unibs tagallamok ndvekedési potencialjat, kiléndsen, ha a pénzeszkdzoket
produktiv allami kiadasokra forditjak, és ezt termelékenységet javitd strukturalis
politikak kisérik.

Monetaris politikai dontések

2021. marcius 11-én a Kormanyzoétanacs a kdvetkez6 dontéseket hozta, hogy a
jarvanyidészakban a gazdasag minden szektora szamara megdrizze a kedvezd
finanszirozasi feltételeket a gazdasagi tevékenység tamogatasa és a kézéptavu
arstabilitds meg6rzése érdekében.

1. AKormanyzotanacs ugy dontott, hogy 1850 milliard EUR teljes keretdsszeggel
legalabb 2022 marciusanak végeéig, de minden esetre addig, amig a
Kormanyzétanacs ugy nem itéli meg, hogy a koronavirusos valsagidészaknak
vége, folytatja a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) szerinti
nettd eszkdzvasarlasokat. A finanszirozasi feltételek és az inflacios kilatasok
egyuttes értékelése alapjan a Kormanyzotanacs azt varja, hogy a PEPP szerinti
vasarlasok a kdvetkez6 negyedévben jelentésen nagyobb Utemben zajlanak
majd, mint az év elsé honapjaiban. A Kormanyzétanacs rugalmasan fog
vasarolni a piaci feltételek szerint, azzal a céllal, hogy megakadalyozza a
finanszirozasi feltételek szigoritasat, amely 6sszeegyeztethetetlen a jarvany
prognosztizalt inflaciés palyara gyakorolt lefelé iranyulé hatasanak valo
ellendllassal. Ezenkivil a vasarlasok iddbeli, eszkdzosztalyokra kiterjedd és
orszagok kozotti rugalmassaga tovabbra is tamogatni fogja a monetaris politika
zokkendmentes transzmisszidjat. Amennyiben a kedvezd finanszirozasi
feltételeket olyan eszkdzvasarlasi folyamatokkal lehet fenntartani, amelyek nem
meritik ki a keretet a PEPP nettd vasarlasi horizontjan, a keretdsszeg teljes
mértéki felhasznalasa szilkséges. Hasonloképpen, a keretdsszeg sziikség
esetén Ujraszabalyozhaté a kedvez6 finanszirozasi feltételek fenntartasa
eérdekében, hogy segitse elharitani a jarvany altal az inflacids palyara gyakorolt
negativ sokkot. Tovabba a Kormanyzotanacs legalabb 2023 végéig folytatja a
PEPP alapjan vasarolt lejaro értékpapirokbdl szarmazo téketdrlesztések ujboli
befektetését. Mindenesetre a PEPP-portfdlié jovdbeli alakulasat ugy fogjak
iranyitani, hogy elkertljék a helyes monetaris politikai iranyultsaggal valo
Osszeltkozést.

2. Az eszkodzvasarlasi program (EVP) alapjan torténd nettd vasarlasok havi 20
milliard eurds Gtemben folytatédnak. A Kormanyzotanacs tovabbra is azt varja,
hogy az EVP szerinti havi nettd eszkdzvasarlasok addig fognak tartani, amig az
EKB iranyado kamatlabai alkalmazkodod hatasanak megerésitéséhez
szikséges, és roviddel az elétt érnek véget, hogy a Kormanyzotanacs elkezdi
emelni az EKB iranyado kamatlabait. Tovabba, a Kormanyzétanacsnak
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szandéka, hogy tovabbra is maradéktalanul Ujra befekteti az EVP keretében
vasarolt lejaro értékpapirokbol szarmazo téketdrlesztést egy hosszabb
id8szakon keresztll azt kévetéen, hogy elkezdi emelni az EKB iranyadé
kamatlabait, de mindenesetre ameddig sziikséges annak érdekében, hogy
megmaradjanak a kedvez§ likviditasi feltételek és a nagymeértékli monetaris
alkalmazkodas.

3.  AKormanyzétanacs az EKB iranyadd kamatlabait valtozatlanul hagyta. Azt
valészinUsiti, hogy azok a mostani szinteken vagy azok alatt maradnak, mig az
inflacids kilatasok erételjesen kdzelitenek egy 2%-hoz eléggé kozeli, de az alatti
szinthez az el6rejelzési id6szakon belll, és ez a konvergencia kdvetkezetesen
tikrozddik az alapinflacié dinamikajaban.

4. Vegll, refinanszirozasi miveletei révén a Kormanyzétanacs tovabbra is
b&séges likviditast fog biztositani. Kiilondsen a célzott hosszabb lejaratu
refinanszirozasi mlveletek harmadik sorozata (CHLRM-III) marad vonzé
finanszirozasi forras a bankok szamara, tamogatva a banki hitelezést cégek és
haztartasok részére.

A Kormanyzétanacs tovabbra is figyelemmel fogja kisérni az arfolyam alakulasat,
tekintettel annak a kézéptavu inflacios kilatasokra hatd kévetkezményeire. A
Kormanyzétanacs tovabbra is készen all valamennyi eszk6zének szukség szerinti
kiigazitasara annak biztositasa érdekében, hogy az inflacio fenntarthaté modon, a
szimmetria iranti elkodtelezettségének megfeleléen mozduljon a célja felé.
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