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Attekintés

Gazdasagi tevékenység

A globalis konjunktura javulasa folytatédik, ugyanakkor a kinalati oldali
tartésan sziik keresztmetszetek és a koronavirus (COVID-19) fokozottan
fert6z6 delta variansanak terjedése bearnyékolja a rovid tava novekedési
kilatasokat. A legujabb felImérések a novekedési lendllet némi mérséklédését jelzik,
kiloéndsen a feltérekvd piacgazdasagok korében. A korabbi progndzisokhoz képest a
vilaggazdasag novekedési kilatasait az EKB szakértéinek 2021. szeptemberi
makrogazdasagi el6rejelzéseiben kissé felfelé médositottak, kilonésen 2022-re
vonatkozoan. Az el6rejelzések szerint a(z eurddvezet nélkili) globalis real-GDP-
névekedés idén még 6,3%-kal n6 a 2022. évi 4,5%-0s, illetve a 2023. évben varhato
3,7%-o0s lassulast megel6zden. Az eurodvezet kiilfoldi kereslete a korabbi
elérejelzésekhez képest felfelé modosult. Az elérejelzések szerint ebben az évben
9,2%-kal, 2022-ben 5,5%-kal, illetve 2023-ban 3,7%-kal fog bévilni. Ez féként azt a
tényt tikrdzi, hogy 2021 elején a globalis import a korabban prognosztizaltnal
erbteljesebb volt, valamint tikrézi a kereskedelem nagyobb prociklikussagat
gazdasagi kilabalas idején. A magasabb nyersanyagarak és az er6teljesebb kereslet
kdzepette az eurodvezet versenytarsainak exportarai az idei évre vonatkozéan
felfelé moédosultak. A vilaggazdasagra vonatkozé alap-el6rejelzések kockazatai
féként a vilagjarvany jovébeli alakulasaval hozhatok 0sszefiiggésbe. A globalis
kilatasok tovabbi kockazatai lefelé iranyulénak itélhetéek a globalis névekedésre és
felfelé iranyulonak a globalis inflaciéra vonatkozéan.

Az eurodvezet gazdasaga a masodik negyedévben — a varakozasokat
meghaladéan — 2,2%-kal ismét nétt, és jé uton jar a harmadik negyedévi
erételjes novekedés felé. A fellendiilés az eurdpai oltasi kampanyok sikerén alapul,
amelyek lehetéveé tették a gazdasag jelentds Ujranyitasat. A korlatozasok
megszlntetésével a szolgaltatasi szektort segiti az emberek visszatérése az
Uzletekbe és éttermekbe, valamint az utazasok és a turizmus fellendilése. A
feldolgozoipar teljesitménye erés, még akkor is, ha a termelést tovabbra is hatraltatja
az anyag- és berendezéshiany. A delta varians terjedése eddig nem tette
szlkségessé a lezarasi intézkedések Ujbadli eldirasat, ugyanakkor lassithatja a
vilagkereskedelem helyreallasat és a gazdasag teljes Ujranyitasat.

A fogyasztoi kiadasok nének, bar a fogyasztéok némileg tovabbra is évatosak,
figyelembe véve a jarvany alakulasat. A munkaerépiac ugyancsak gyorsan javul,
ami magasabb jovedelmeket és jelentésebb koltést helyez kilatasba. A
munkanélkiliség csokkendben van, és a munkahelymegtartd programokban részt
vevd emberek szama a mult évi csucsrél mintegy 28 milliot esett. A belfoldi és a
globalis kereslet fellendllése tovabb néveli a cégek optimizmusat, tAmogatva az
Uzleti beruhazasokat. Ugyanakkor van még tennivald a jarvany altal a gazdasagnak
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okozott kar lekuzdése teréen. Még mindig két millioval kevesebb embert
foglalkoztatnak, mint a jarvany elétt, és ez kulondsen a fiatalabbakat és kevésbé
képzetteket érinti. Ugyancsak tovabbra is jelentés a munkahelymegtarto
programokban részt vev6 dolgozok szama.

A jarvany kezdete 6ta alkalmazott jelentds fiskalis expanzio utan az utébbi
néhany hénapban csak korlatozott tovabbi 6sztonzé6 intézkedésekre keriilt sor,
mivel a 2022-es koltségvetési tervek készitése még folyamatban van, és ugy
tiinik, hogy a gazdasagi kilabalas az elére latottnal valamivel gyorsabban
halad. Kovetkezésképpen az EKB szakért6inek 2021. szeptemberi makrogazdasagi
el6rejelzéseiben a juniusihoz képest javultak az eurodvezet fiskalis kilatasai.
Mikozben a progndzis szerint a deficitrata a 2020. évi 7,3%-ot kdvetéen 2021-ben is
magas, azaz 7,1% marad, a késébbi javulas a jarvany megszlinésével és a
gazdasagi fellendiilés megerésddésével elérelathatdlag gyors lesz. igy a deficitrata
2022-ben varhatoéan 3,0%-ra, az el6rejelzési idészak végeén, 2023-ban pedig 2,1%-ra
esik. Ezeket a fejleményeket tikrozi, hogy az eurodvezet adossaga 2021-ben
éppenhogy a GDP 99%-a alatt éri el a csucsat, majd 2023-ban koriilbelil 94%-ra
csokken. A kilabalas tamogatasa érdekében az ambicidzus, célzott és 6sszehangolt
fiskalis politikanak tovabbra is ki kell egészitenie a monetaris politikat. Kilondsen a
Next Generation EU program fog hozzajarulni az eurodvezeti orszagok erételjesebb
és egyseéges fellendilésének biztositasahoz. Ez felgyorsitja a zold és digitalis
atallast is, tovabba tamogatja a strukturalis reformokat, és fokozza a hosszu tavu
novekedést.

Kozéptavon a gazdasag erds fellendiilése varhaté. Az EKB szakértéi altal
készitett 2021. szeptemberi makrogazdasagi elérejelzések 2021-re 5,0%-o0s, 2022-
re 4,6%-0s, mig 2023-ra 2,1%-os real-GDP-ndvekedést vetitenek elére. Az
eurorendszer szakeért6inek 2021. juniusi makrogazdasagi el6rejelzéseihez képest a
2021-re vonatkozo kilatasok jorészt az év els6 felének vartnal er6sebb eredményei
kovetkeztében javultak, mikozben lényegében valtozatlanok maradtak 2022-re és
2023-ra nézve.

Inflacid

Augusztusban az euroovezeti inflacio 3,0%-ra nétt. Az idei év 8szén az inflacié
varhatéan tovabb emelkedik, de jovére csokken. Az inflacio jelenlegi emelkedése
varhatdan nagy részben atmeneti lesz, és féként az olajarak korilbelll az év kozepe
ota tarto erételjes ndvekedését, a németorszagi ideiglenes afacsokkentés
visszaforditasat, a 2020-as késleltetett nyari arleszallitasokat, valamint az anyagok
és berendezések atmeneti hianyabol eredé koltségnyomasokat tiikrozi. 2022
folyaman e tényez6knek enyhilnitk kell, illetve ki fognak esni az éves inflacio
szamitasabdl. A mogottes inflaciés nyomasok fokozodtak. A gazdasag
fellendllésének folytatasaval, a Kormanyzotanacs monetaris politikai intézkedései
altal tamogatva, az alapinflacio k6zéptavon varhatéan emelkedik. Ez az emelkedés
varhatdan csak fokozatos lesz, hiszen a gazdasagnak id6re lesz sziiksége, hogy
ismét teljes kapacitassal miikodjon, ezért a bérek varhatéan csak mérsékelten
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nének. A hosszabb tavu inflacids varakozasok mutatoi tovabb emelkedtek, de
valamennyire elmaradnak az EKB 2%-os céljatol.

Ez az értékelés tiikrozédik az EKB szakértéinek a 2021. szeptemberi
makrogazdasagi elérejelzéseiben, amelyek 2021-re 2,2%-os, 2022-re 1,7%-0s,
mig 2023-ra 1,5%-os éves inflacidéval szamolnak, felfelé médositva ezen
értékeket a korabbi, juniusi elérejelzéshez képest. A juniusi progndzisokhoz
képest szintén felfelé modositva az élelmiszer- és energiaarakat nem tartalmazé
inflacio az el6rejelzések szerint 2021-ben atlagosan 1,3%, 2022-ben 1,4%, 2023-ban
pedig 1,5% lesz.

Kockazatértékelés

A Kormanyzotanacs a gazdasagi kilatasok kockazatait Iényegében
kiegyensilyozottnak latja. A gazdasagi tevékenység meghaladhatja a EKB
varakozasait, ha a fogyasztok bizakodobba valnak, és a jelenleg vartnal kevesebbet
takaritanak meg. A jarvanyhelyzet gyorsabb javulasa ugyancsak a jelenleg elére
latottnal erteljesebb béviléshez vezethet. Amennyiben a kinalati szlk
keresztmetszetek tovabb tartanak, és az el6re latottnal magasabb béremelésekbe
gylrlznek be, az arnyomasok tartésabbak lehetnek. Ugyanakkor a gazdasagi
kilatasok romolhatnak, ha a jarvanyhelyzet rosszabbodik, ami késleltetheti a
gazdasag Ujranyitasanak folytatddasat, vagy amennyiben a kinalati hianyok a
jelenleg vartnal tartésabbnak bizonyulnak, és visszafogjak a termelést.

Gazdasagi és monetaris feltételek

A novekedés és az inflacio helyreallasa tovabbra is a gazdasag valamennyi
szektoranak biztositott kedvez6 finanszirozasi feltételektol fiigg. A piaci
kamatlabak a nyaron mérséklédtek, de az utdbbi id6ben iranyt valtottak. Mindent
egybevetve, a gazdasag finanszirozasi feltételei kedvezéek maradnak.

Mig az egynapos euro indexatlag (EONIA) hataridés gorbéje kozéptavu
lejaratokon jelentésen csokkent, a gorbe rovid vége nagyjabol valtozatlan
maradt, ami arra utal, hogy a nagyon kozeli jovoben nem varhaté az iranyadé
kamatlab valtozasa. A vizsgalt idészakban (2021. junius 10. és szeptember 8.
kozott) a hosszu tavu kockazatmentes kamatlabak el6bb csokkentek, tiikrozve —
tobbek kozott — az EKB-nak a Kormanyzotanacs juliusi Glése utan kommunikalt,
kamatlabakra vonatkoz¢ felllvizsgalt iranymutatasat az Uj monetaris politikai
stratégia kozzétételét kdvetéen, majd késdbb, az idészak utolsé heteiben részben
visszafordultak. Az egynapos indexswapkamatlab (OIS-kamatlab) feletti szuverén
szpredek az egyes orszagokban I1ényegében valtozatlanok maradtak. A kockazatos
eszkozok altalaban ellendlltak a delta varians terjedésével kapcsolatosan névekvo
aggodalmaknak. Féként a vallalati nyereségek erdteljes novekedésére vonatkozo
varakozasok altal tamogatva emelkedtek a részvényarfolyamok, amit csak részben
ellensulyozott a részvénykockazati felarak emelkedése. A részvényarfolyamok
emelkedését tikrozve, az eurodvezeti véllalatikbtvény-szpredek tovabb szikiltek.
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Az euroovezetben 2021 juliusaban mérséklédott a pénzteremtés, tovabb
normalizalédva a jarvany korabbi hullamaihoz kot6do jelentés monetaris
béviilés utan. A belf6ldi hitelek maradtak a pénzteremtés dominans mozgatérugai,
amihez leginkabb az eurorendszer eszkbzvasarlasai jarultak hozza. A
maganszektornak torténd hitelezés névekedése alacsonyabb, valsag el6tti, hosszu
tavu szintek kdzelében stabilizaléddott, mikézben a finanszirozasi feltételek igen
kedvez8ek maradtak. A banki hitelkamatlabak a vallalatok és a haztartasok szamara
torténelmi mélyponton vannak. A haztartasoknak térténé hitelezés fennmarad,
kiléndsen lakasvasarlasi célra. A cégeknek torténd hitelezés némileg lassubb
ndvekedése féként arra tényre vezethetd vissza, hogy azok még mindig jol
finanszirozottak, mivel sok hitelt vettek fel a jarvany elsé hullama alatt. Magas
készpénzallomannyal birnak, és fokozzak eredménytartalékaikat, ami cstkkenti a
kilsé finanszirozas sziikségletét. A nagyobb vallalatok szamara a kétvénykibocsatas
a bankhitelek vonzo alternativajat jelenti. A szilard banki mérlegek tovabbra is
biztositjak, hogy elegendd hitel alljon rendelkezésre.

Ugyanakkor sok vallalkozas és haztartas tobb adéssagot vallalt a jarvany
idején. A gazdasagi kilatasok romlasa fenyegetheti pénzugyi allapotukat. Ez viszont
rontana a banki mérlegek mindségét. A szakpolitikai tamogatas tovabbra is
elengedhetetlen annak megel6zése érdekében, hogy a mérlegek tulzott
megterhelése és a finanszirozasi feltételek szigoritasa egymast erdsitse.

Monetaris politikai dontések

Szeptemberi monetaris politikai Glésén a Kormanyzétanacs fellilvizsgalta a
gazdasagra vonatkozo értékelését és jarvanylgyi intézkedéseit.

A finanszirozasi feltételek és az inflacios kilatasok egylittes értékelése alapjan a
Kormanyzétanacs ugy itélte meg, hogy kedvezé finanszirozasi feltételeket lehet
fenntartani a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) szerinti nettd
eszkozvasarlasoknak az el6z6 két negyedévhez képest mérsékelten alacsonyabb
utemével.

Ezenkivul a Kormanyzotanacs ugyancsak megerésitette az EKB arstabilitasi
mandatumat tamogatd egyéb intézkedéseit, nevezetesen az EKB iranyado
kamatlabainak szintjét, az eurorendszer eszkézvasarlasi program (EVP) szerinti
vasarlasait, a Kormanyzotanacs Ujrabefektetési iranyelveit és hosszabb lejaratu
refinanszirozasi miveleteit.

A Kormanyzotanacs készen all valamennyi eszkdzének szikség szerinti
kiigazitasara annak biztositasa érdekében, hogy az inflacio kézéptavon az EKB 2%-
os célértékénél stabilizalddjon.
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