&

EUROPAI KOZPONTI BANK

EURORENDSZER

Gazdasagi jelentés

pénzugyi és gazdasagi attekintés

2021/4




Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

Az els6 negyedévi visszaesést kovetden, a koronavirus (COVID-19) miatti
jarvanyhelyzet javulasaval és az oltasi kampanyok jelentés elérehaladtaval
folyamatban van az euroovezet gazdasaganak fokozatos ujranyitasa. A
legfrissebb adatok a szolgaltatasi tevékenyseég Ujboli fellendilését és a
feldolgozadipari termelés folyamatos dinamizmusat jelzik. A jarvany megfékezésére
iranyulo tovabbi intézkedések megszlintetésével az év masodik felében a gazdasagi
élénkulés varhatéan gyorsulni fog. A fogyasztoi kiadasok fellendilése, az er6s
globalis kereslet, valamint az alkalmazkodo fiskalis és monetaris politikak lényeges
tamogatast fognak nyujtani a kilabalashoz. Ugyanakkor bizonytalansagok is
maradnak, mivel a révid tavu gazdasagi kilatasok tovabbra is a jarvany alakulasatol,
tovabba attdl figgenek, hogy a gazdasag miként reagal az Ujranyitas utan. Az utobbi
hénapokban az inflacio javarészt bazishatasok, atmeneti tényez&k és az energiaarak
névekedése kdvetkeztében élénkdlt. Az év masodik felében varhatéan tovabb
emelkedik, miel6tt az atmeneti tényez6k fokozatos eltlinésével csokkenni kezd. Az Uj
szakeért8i prognozisok a mogottes inflaciés nyomasok fokozatos emelkedését
mutatjak a teljes el6rejelzési horizonton, bar a nyomasok mérsékeltek maradnak a
még mindig jelentés gazdasagi pangassal 6sszefliggésben, amely csak fokozatosan
szlinik meg az el6rejelzési horizonton. A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié
varhatdéan a Kormanyzoétanacs célja alatt marad az el6rejelzési id6szakban.

A kedvez6 finanszirozasi feltételek megorzése a jarvanyidészakban tovabbra is
elengedhetetlen a bizonytalansag mérséklése és a bizalom tamogatasa
érdekében, erésitve igy a gazdasagi konjunkturat és biztositva a kozéptavu
arstabilitast. A cégek és haztartasok szamara a finanszirozasi feltételek a
Kormanyzétanacs marciusi monetaris politikai Glése 6ta lényegében stabilak
maradtak. Ugyanakkor a piaci kamatlabak tovabb néttek. Mikdzben részben a
gazdasagi kilatasok javulasat tukrozi, a piaci kamatlabak tartés emelkedése az
egész gazdasagra vonatkozo, szélesebb értelemben vett finanszirozasi feltételek
szigoritasaval jarhat. Egy ilyen szigoritas id6 el6tti lenne, és kockazatot jelentene a
folyamatban levé gazdasagi kilabalasra és az inflacios kilatasokra nézve.
Mindezeket tekintetbe véve, tovabba a finanszirozasi feltételek és az inflacios
kilatasok egydittes értékelése alapjan a Kormanyzétanacs az igen alkalmazkodo
monetaris politikai iranyultsaga megerdsitése mellett dontott.

Gazdasagi €s monetaris értékelés a Kormanyzotanacs 2021.
junius 10-i ulésének idején

Az eurorendszer szakértdinek 2021. juniusi makrogazdasagi el6rejelzései
szerint a vilagjarvany fokozodasa ellenére a tavalyi év végén/idei év elején

folytatodott a globalis konjunktura fellendiilése, amikor is vilagszerte a
feltorekvod piacgazdasagok valtak az uj ferté6zések epicentrumava. Mikézben
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2020 negyedik negyedévében a konjunktura a korabbi prognézisokban vartnal kissé
er8sebbnek bizonyult, a globalis gazdasag gyengébb allapotban kezdte a 2021.
évet, Ujonnan feltamado fertézések és a jarvany megfékezésére iranyuld szigorubb
intézkedések kdzepette. A legujabb felmérések a globalis konjunktura erés
lendlletére utalnak, bar egyre nyilvanvalébba valnak a fejlett és feltdrekvd
piacgazdasagok, valamint a feldolgozdipar és a szolgaltaté szektor k6z6tti eltérés
jelei. A Biden-adminisztracio altal jovahagyott jelentds fiskalis 6sztdénzés varhatdan
erésiteni fogja a fellendiilést az Egyesiilt Allamokban, aminek bizonyos pozitiv
globalis kihatasai is lesznek. Mindezzel 6sszefliggésben a vilaggazdasag
ndvekedési kilatasai kissé megvaltoztak a korabbi progndzisokhoz képest. Az
elbrejelzések szerint a(z eurodvezet nélkili) globalis real-GDP-ndvekedés idén meég
6,2%-kal n6 a 2022. évi 4,2%-o0s, illetve a 2023. évben varhaté 3,7%-os lassulast
megel6z8en. Ugyanakkor az eurodvezet kilfoldi kereslete a korabbi
elérejelzésekhez képest felfelé modosult. Az elérejelzések szerint ebben az évben
8,6% -kal, 2022-ben 5,2% -kal, illetve 2023-ban 3,4% -kal fog névekedni. Ez
tobbnyire az eurodvezet kulcsfontossagu kereskedelmi partnerei, vagyis az Egyesiilt
Allamok és az Egyesiilt Kiralysag részérél megnyilvanulé erésebb keresletet tiikrozi.
A magasabb nyersanyagarak és az er6teljesebb kereslet kdzepette az eurobvezet
versenytarsainak exportarai az idei évre vonatkozoéan felfelé médosultak. A globalis
alap-el6rejelzések kockazatai féként a vilagjarvany jovébeli alakulasaval hozhatok
Osszefliggésbe. A globalis konjunkturalis kilatasok egyéb kockazatai [ényegében
kiegyensulyozottnak itélhetdk, mikdzben a globalis inflacid kockazatai felfelé
iranyuloak.

A pénziigyi feltételek a Kormanyzétanacs legutébbi tilése 6ta — pozitiv
kockazatérzékelés kozepette — némileg tovabb szigorodtak az euroovezetben.
A vizsgalt idészakban (2021. marcius 11. és junius 9. kdzo6tt) az eurodvezeti
allamkotvényhozamok és az egynapos indexswapkamatlabak (O1S-kamatlabak)
feletti felaraik mérsékelten emelkedtek, tdbbnyire jobb gazdasagi kilatasok mellett,
tekintettel az oltasi kampanyok elérehaladtara az eurodvezetben, valamint a
folytatodd szakpolitikai tamogatasra. Az egynapos euro indexatlag (EONIA)
hatarid6és gorbéje kdzép- és hosszu lejaratokon kis mértékben emelkedett, mikdzben
a gorbe rovid vége nagyjabdl ugyanolyan maradt, ami arra utal, hogy a nagyon
kozeli jovében nem varhaté az iranyado kamatlab valtozasa. A részvényarfolyamok
ugyancsak emelkedtek, amit tamogatott a tovabbra is viszonylag alacsony
diszkontratak és a vallalati nyereségek névekedésére vonatkozé varakozasok
erbteljes helyreallasanak kombinaciodja. A részvényarfolyamokat tikrozve, az
eurodvezeti vallalatikbtvény-szpredek tovabb sziikiltek, és legutébb 2020 marciusa
el6étt megfigyelt szinteken alakulnak. A devizapiacokon az euro nominaleffektiv
arfolyama kissé er6s6dott.

Az év els6 negyedében az eurodvezet real-GDP-je 0,3%-kal tovabb csékkent,
és 5,1%-kal maradt el a jarvany elétti, 2019. negyedik negyedévi szintjétol.
Uzleti és fogyasztdi felmérések, valamint nagy gyakorisagu mutatok a konjunktira
idei masodik negyedévi jelentds javulasara utalnak. A fert6zések szamanak
csokkenésével az uzleti felmérések a szolgaltatasi tevékenység erds fellendiilését
jelzik, ami lehet6évé fogja tenni a gyakori személyes érintkezéssel jaro
tevékenységek fokozatos normalizalodasat. A szilard globalis kereslet altal
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tamogatott feldolgozéipari termelés erdteljes marad, bar kinalati oldali szlk
keresztmetszetek rovid tavon némileg hatraltathatjak az ipari tevékenységet. A
fogyasztdi bizalom mutatéi er6s6dnek, ami a maganfogyasztas elkévetkezd
id6szakbeli erés fellendulésére utal. A gyengébb vallalati mérlegek és a tovabbra is
bizonytalan gazdasagi kilatasok ellenére az lizleti beruhazasok ellenalléképesnek
bizonyulnak. Elére tekintve, a névekedés varhatdéan 2021 masodik felében is
erbteljesen tovabb javul, ahogy az oltasi kampanyok elérehaladasa lehetévé teszi a
jarvany megfékezéseére iranyul6 intézkedések tovabbi enyhitését. Kézéptavon az
eurobvezet gazdasaganak helyreallasat varhatoan segiti az erésebb globalis és
belfoldi kereslet, valamint a monetaris politika és a fiskalis politika altal nyujtott
folyamatos tamogatas.

Ez az értékelés lényegében tiikr6zédik az eurorendszer szakértéinek az
euroovezetre vonatkozo 2021. juniusi makrogazdasagi prognézisai
alappalyajaban. Ezek az el6rejelzések 2021-re 4,6%-0s, 2022-re 4,7%-0s, mig
2023-ra 2,1%-o0s real-GDP-novekedést vetitenek elére. Az EKB szakértbinek 2021.
juniusi makrogazdasagi el6rejelzéseihez képest a gazdasagi tevékenységre
vonatkozo kilatasok 2021-re és 2022-re vonatkozdan felfelé modosultak, mig 2023-
ra valtozatlanok maradnak.

Osszességében az eurodvezet ndvekedésének kilatasait 6vezé kockazatok
nagyjabdl kiegyenstlyozottak. Egyrészt még erbteljesebb fellendilés jévenddlhetd
a globalis kereslet fényesebb kilatasaira, valamint a haztartasok megtakaritasanak
az eldre latottnal gyorsabb csdkkenésére alapozva, amint a tarsadalmi és utazasi
korlatozasok megsziinnek. Masrészt a jarvany folytatédasa, ideértve a virus
mutansainak terjedését, tovabba a gazdasagi és pénzugyi feltételeket érint6é
kovetkezményei tovabbra is lefelé iranyuld kockazatok forrasait jelentik.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az eurodvezet éves inflacidja a 2021.
marciusi 1,3%-rol aprilisban 1,6%-ra, majusban pedig 2,0%-ra nétt. Az

ndvekedése miatt kovetkezett be. A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio az sz
felé valdsziniileg tovabb emelkedik, ami elsésorban a németorszagi ideiglenes
afacsokkentés visszaforditasat tikrozi. Az atmeneti tényezok kifutasaval és a
globalis energiaarak mérseklédésével a jovo6 év elején az inflacié varhatdan ismét
csokkenni fog. Atmeneti kinalati korlatok és a belféldi kereslet helyreallasa miatt a
mogottes arnyomasok varhatéan némileg emelkednek az idei évben. Mindazonaltal
az arnyomasok altalaban valdszinlleg visszafogottak maradnak, a még mindig
jelentés gazdasagi pangassal 6sszefliggésben részben alacsony bérnyomasokat,
valamint az euro arfolyamanak felértékel6dését tikrozve. A jarvany hatasanak
gyengulésével, az alkalmazkodd monetaris és fiskalis politikak altal tamogatva a
jelentés pangas elmulasa kdzéptavon hozza fog jarulni az alapinflacié fokozatos
novekedéséhez. A felmérés alapu mutatok és a hosszabb tavu inflacids varakozasok
piaci alapu mutatéi mérsékelt szinteken maradnak, bar a piaci alapu mutatdk
emelkedése folytatddott.
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Ez az értékelés nagyjabdl tiikrozédik az eurorendszer szakértdinek az
euroodvezetre vonatkozé 2021. juniusi makrogazdasagi prognézisai
alappalyajaban, amely 2021-re 1,9%-o0s, 2022-re 1,5%-0s, mig 2023-ra 1,4%-0s
éves inflacioval szamol. Az EKB szakértdinek 2021. marciusi makrogazdasagi
elérejelzéseihez képest az inflacids kilatasok 2021-re és 2022-re vonatkozoan felfelé
modosultak, aminek oka jorészt atmeneti tényezékben és az energiaarak magasabb
alapinflacié névekedését nagyban ellensulyozza az energiaarak inflacidjanak
varhat6 csokkenése. Az energia- és élelmiszerarakat nem tartalmazé HICP-inflacié a
2021-es 1,1%-r6l 2022-ben varhatdéan 1,3%-ra, 2023-ban pedig 1,4%-ra emelkedik,
azaz a 2021. marciusi prognozishoz képest a teljes el6rejelzési horizonton felfelé
maodosult.

A koronavirus-valsaggal kapcsolatos massziv monetaris boviilést kovetden, a
normalizalédas néhany kezdeti jelét mutatva 2021 aprilisaban a pénzteremtés
mérséklédott az eurodvezetben. A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség
(M3) névekedése a 2021. februari 12,3, valamint a marciusi 10,0%-rol aprilisban
9,2%-ra csokkent. A marciusi és aprilisi lassulas részben erés negativ
bazishatasoknak volt kdszénhetd, mivel a pandémias valsag kezdeti szakaszaban
megfigyelt jelentés bearamlasok kiestek az éves ndvekedési statisztikakbdl. Mindez
a rovidebb tavu monetaris dinamika mérséklédését is tikrozi, ami féként a
haztartasok és cégek betéteinek aprilisi gyengébb alakulasabdl, valamint a
jarvanyhelyzet javulasaval jaré alacsonyabb likviditasi igényekbdl ered. Az
eurorendszer folytatodé eszkdzvasarlasai tovabbra is a legnagyobb pénzteremtési
forras. Mikd6zben szintén lassul, az M1 sz(ikebb értelemben vett monetaris
aggregatum jarult hozza leginkabb a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség-
ndvekedéshez. Ez az erételjes hozzajarulas megfelel a likviditas iranti tovabbra is
fokozott preferencianak a pénztartd szektorban, valamint a pénz leglikvidebb
formainak tartasa alacsony alternativakoltségének.

A maganszektornak nyujtott hitelek éves novekedési liteme a marciusi 3,6%-
rol és a februari 4,5%-rol aprilisban 3,2%-ra csokkent. Ez a csokkenés a nem
pénzugyi vallalatoknak és a haztartasoknak nyujtott hitelek ellenkezd iranyu
dinamikaja kdzepette kdvetkezett be. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek
éves novekedési Giteme aprilisban 3,2%-ra esett vissza a marciusi 5,3, illetve a
februari 7,0%-rdl. A visszaesés jelentés negativ bazishatasokat tiikréz, valamint a
hitelteremtés némi marciusi elérehozatalat aprilishoz viszonyitva. A haztartasoknak
nyujtott hitelek éves névekedési Uteme a februari 3,0, illetve a marciusi 3,3%-rol
3,8%-ra esett nétt aprilisban. Osszességében a nemzeti kormanyok és egyéb
eurdpai intézmények altal elfogadott intézkedésekkel egyutt a Kormanyzoétanacs
szakpolitikai intézkedései tovabbra is nélkiilozhetetlenek a banki hitelezési feltételek
és a finanszirozashoz val6 hozzaférés tamogatasaban, kuléndsen a vilagjarvany
altal leginkabb érintettek szamara.

A koronavirus-jarvany alatti igen meredek gazdasagi visszaesés és az erés
fiskalis reakcié eredményeként az eurodvezet dllamhaztartasanak
koltségvetési hianya erételjesen, a 2019. évi 0,6%-rél 2020-ban a GDP 7,3%-ara
nétt. Az idei évben, ahogy a jarvany Ujabb hullamai elérték az eurobvezet orszagait,
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sok vészhelyzeti intézkedést meghosszabbitottak, és tovabbi helyreallitasi
tamogatast vezettek be. Mindezek eredményeként az eurorendszer szakeért6inek
2021. juniusi makrogazdasagi elérejelzései csak marginalis javulast (a GDP -7,1%-
ara) latnak el6ére az eurodvezet allamhaztartasi koltségvetési egyenlegében 2021-re.
Ugyanakkor, ahogy a pandémia enyhll, és a gazdasagi fellendilés er6sodik, a
deficitrata varhatdéan gyorsabban fog cs6kkenni: 2022-ben 3,4%-ra, az elbrejelzési
id6szak végén, 2023-ban pedig 2,6%-ra. Az eurodvezet adéssaga 2021-ben
éppenhogy a GDP 100%-a alatt éri el a csucsat, majd 2023-ban mintegy 95%-ra
csokken, ami korulbelll 11 szazalékponttal magasabb a koronavirus-valsag elétti
értéknél. Mindazonaltal tovabbra is dontd fontossagu egy ambiciozus és
o0sszehangolt fiskalis iranyultsag megléte, mivel a fiskalis tamogatas id6 el6tti
visszavonasa a fellendiilés gyengitésének és a hosszabb tavu stigmatizalé hatasok
felerésitésének kockazataval jarna. igy a nemzeti fiskalis politikaknak tovabbra is
Iényeges és megfelel6en idbzitett tamogatast kell nyujtaniuk a folyamatban levd
jarvanynak és a megfékezésére iranyuld intézkedéseknek leginkabb kitett cégek és
haztartasok részére. Ugyanakkor a fiskalis intézkedéseknek ideiglenesnek és
anticiklikusnak kell maradniuk, ekdzben biztositva kell6en célzott jellegiiket, hogy
eredményesen kezeljék a sebezhetéségeket és tamogassak az eurodvezet
gazdasaganak gyors fellendulését. A nemzeti fiskalis intézkedések kiegészitéseként
a Next Generation EU csomag varhatdan kulcsszerepet fog jatszani egy gyorsabb,
erésebb és egyenletesebb fellendiiléshez valé hozzajarulassal. Ez fokozni fogja az
unids tagallamok gazdasagi ellenallé képességét és ndvekedési potencialjat,
kil6éndsen, ha a pénzeszkdzoket produktiv allami kiadasokra forditjak, és azokat
termelékenységet javito strukturalis politikak kisérik. A juniusi makrogazdasagi
elérejelzések szerint 2021 és 2023 kozo6tt a Next Generation EU tamogatasok és
hitelek kombinacidjanak évente a GDP mintegy 0,5%-anak megfelels tovabbi
Osztonzeést kell biztositania.

Monetaris politikai dontések

2021. junius 10-én a Kormanyzoétanacs az igen alkalmazkodo monetaris politikai
iranyultsaga ujbdli megerdsitése mellett dontétt, hogy megérizze a kedvezé
finanszirozasi feltételeket a gazdasag minden szektora szdmara, amire egy tartos
gazdasagi fellendlilés és az arstabilitas védelme érdekében van szikség.

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 id6szakon belll, és ez a konvergencia kdvetkezetesen
tikrézédik az alapinflacié dinamikajaban.

2.  AKormanyzoétanacs 1850 milliard EUR teljes keretosszeggel folytatja a
pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) szerinti nettod
eszkOzvasarlasokat legalabb 2022 marciusanak végéig, de minden esetre
addig, amig a Kormanyzotanacs ugy nem itéli meg, hogy a koronavirusos
valsagidészaknak vége. A finanszirozasi feltételek és az inflacids kilatasok
egyuttes értékelése alapjan a Kormanyzotanacs varakozasa szerint a PEPP
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alapjan torténd nettd vasarlasok az elkdvetkezd negyedévben jelentésen
nagyobb Utemben folytatdédnak 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
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. Ezenkivil a
Kormanyzétanacs legalabb 2023 végéig folytatni fogja a PEPP alapjan vasarolt
lejaro értékpapirokbdl szarmazé téketorlesztések ujrabefektetését.
Mindenesetre a PEPP-portfélio jovébeli alakulasat ugy fogjak iranyitani, hogy
elkertljék a helyes monetaris politikai iranyultsaggal valé 6sszeltkdzést.

3. Az eszkozvasarlasi program (EVP) alapjan torténd nettd vasarlasok havi 20
milliard eurds dtemben folytatddnak. A Kormanyzotanacs tovabbra is azt varja,
hogy az EVP szerinti havi netté eszkdzvasarlasok addig fognak tartani, amig az
EKB iranyadd 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 iranyado
kamatlabait, de mindenesetre ameddig sziikséges annak érdekében, hogy
megmaradjanak a kedvezd likviditasi feltételek és a nagymértékii monetaris
alkalmazkodas.

4. Végul, a Kormanyzétanacs refinanszirozasi miiveletei révén tovabb folytatja a
b&séges likviditas biztositasat. A célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi
miveletek harmadik sorozata (CHLRM-III) révén szerzett finanszirozas donté
szerepet jatszik a cégek és haztartasok részére nyujtott banki hitelezés
tdamogatasaban.

A Kormanyzétanacs tovabbra is figyelemmel fogja kisérni az arfolyam alakulasat,
tekintettel annak a k6zéptavu inflacios kilatasokra hatd kovetkezményeire. Készen
all valamennyi eszkdzének sziikség szerinti kiigazitasara annak biztositasa
érdekében, hogy az inflacié fenntarthaté médon, a szimmetria iranti
elkotelezettségének megfeleléen mozduljon a célja felé.
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