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Attekintés

Gazdasagi tevékenység

A vilaggazdasag fellendiilési palyan marad, bar a tartésan sziik kinalati
keresztmetszetek, az emelked6 nyersanyagarak, valamint a koronavirus
(COVID-19) omikron variansanak felbukkanasa tovabbra is nyomasztélag
hatnak a rovid tava névekedési kilatasokra. A legfrissebb konjunktdrafelmérések
arra utalnak, hogy a névekedési lendllet a negyedik negyedév elején gyenge
maradt, kilonésen a feldolgozoéiparban a kinalat fent emlitett szik keresztmetszetei
miatt, mikdzben a szolgaltatasi szektor szamara kedvezé volt a nagy gazdasagok
Ujranyitasa. Korabbi prognozisokhoz képest a vilaggazdasag novekedési kilatasai
2021-re vonatkozoan lefelé modosultak az EKB szakért6inek 2021. decemberi
makrogazdasagi elbrejelzéseiben, 2022-t illetéen valtozatlanok maradtak, mig 2023-
ra vonatkozoéan felfelé modosultak. Becslések szerint a(z eurodvezet nélkili) globalis
real-GDP-novekedés 2021-ben 6,0%-ra emelkedik, majd 2022-ben 4,5%-ra, 2023-
ban 3,9%-ra, 2024-ben pedig 3,7%-ra lassul. Az eurodvezet kiilfoldi kereslete a
prognozisok szerint 2021-ben 8,9%-kal, 2022-ben 4,0%-kal, 2023-ban 4,3%-kal, mig
2024-ben 3,9%-kal bévul. Ugyanakkor a kulféldi kereslet mértéke lefelé médosult
2021-re és 2022-re vonatkozoan a korabbi elérejelzésekhez képest. Ez az
el6rejelzett palya féként a jelenlegi szlik kinalati keresztmetszetek globalis importra
gyakorolt karos hatasat tikrozi. A szlk kinalati keresztmetszetek varhatdéan 2022
masodik negyedévétdl kezdenek enyhdlni, és 2023-ra szlinnek meg. Az eurodvezeti
versenytarsak exportarai 2021-re és 2022-re vonatkozoan felfelé médosultak a
magasabb nyersanyagarak, kinalati szik keresztmetszetek és fellendiil6 kereslet
kdzepette. Tovabbra is a pandémia jovébeli alakuldsa marad a vildiggazdasagra
vonatkozo6 alap-el6rejelzésekre haté legfébb kockazat. A névekedési kilatasok
tovabbi kockazatai lefelé iranyuldnak itélhetéek, mikdzben a globalis inflacio
kockazatainak egyenlege bizonytalanabb.

Az eurodvezet gazdasaganak helyreallasa folytatodik. A ndvekedés
mérséklédik, de a konjunktura varhatéan ismét erésen fellendiil az idei év
folyaman. A folytatédé gazdasagélénkiilést elérelathatolag az erés belfoldi kereslet
vezérli. A munkaerépiac javul, tdbb ember jut munkahoz, és kevesebb vesz részt
munkahelymegtarté programokban. Ez tamogatja a haztartasok emelkedé
jovedelmének és fogyasztasanak kilatasait. A jarvany idején felhalmozott
megtakaritdsok ugyancsak hozza fognak jarulni a fogyasztashoz. Az elmult év utolsé
negyedében mérséklédott a gazdasagi tevékenység, és ez a lassubb novekedés
valoszinlileg az idei év elejére is atnyulik. Jelenlegi varakozasunk szerint a
kibocsatas 2022 elsé negyedévében haladja meg a jarvany el6tti szintjét. A jarvany
mostani hullamanak lekiizdése érdekében néhany eurobvezeti orszag ismét
szigorubb korlatozo intézkedéseket vezetett be. Ez késleltetheti a fellendiilést,
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kiléndsen az utazasok, az idegenforgalom, a vendéglatas és a szorakoztatéipar
terlletén. A jarvany nyomasztolag hat a fogyasztoi és Uzleti bizalomra, és az Uj
virusvaltozatok terjedése tovabbi bizonytalansagot szil. Rdadasul az emelkedé
energiakodltségek visszafogjak a fogyasztast. Néhany szektorban berendezés-,
anyag- és munkaerdhiany hatraltatja a feldolgozdipari termékek gyartasat,
késedelmeket okozva az épitdiparban és lassitva a fellendlilést a szolgaltatasi
szektor egyes terlletein. E szlk keresztmetszetek egy ideig még megmaradnak, de
2022 folyaman mérséklédnitik kell.

Jollehet a COVID-19 valsag 2021-ben tovabbra is sulyosan terhelte az
allamhaztartast, az eurorendszer szakértéinek decemberi makrogazdasagi
elérejelzései azt mutatjak, hogy a koltségvetési egyenleg mar a javulashoz
vezetd uton van. A GDP 7,2%-anak megfeleld csucs 2020. évi elérését kovetden a
deficitrata a becslések szerint 2021-ben 5,9%-ra esett, és el6rejelzések szerint
2022-ben tovabb csokken 3,2%-ra, majd kicsivel 2% alatt stabilizaloédik az
elérejelzési idészak vegére 2024-ben. E javulasok magasabb ciklikusan kiigazitott
elsddleges egyenlegek és — kllondsen 2022-t6l — a gazdaségi ciklus jelentésen
nagyobb hozzajarulasa kombinaciojanak kdszénhetéek. Ami az eurodvezet fiskalis
politikai iranyultsagat illeti, a 2020-as er6teljes expanziot csak elhanyagolhato
szigoritas kovette 2021-ben a Next Generation EU (NGEU) tdmogatasokkal valo
kiigazitas utan. Az el6rejelzések szerint 2022-ben az iranyvonal jelentés, de a
korabban prognosztizalthoz képest sokkal enyhébb szigorodasa varhato, féként a
szlkséghelyzeti tamogatas jelentds részének visszairdsa miatt. A prognozisok
szerint a szigoritas folytatédik az el6rejelzési horizont hatralevé részében, de sokkal
kisebb mértékben, mivel a gazdasagnak nyuijtott jelentés tamogatas az elkdvetkez6
években is megmarad. A monetaris politikat tovabbra is célzott és névekedésbarat
koltségvetési intézkedésekkel kell kiegésziteni. E tamogatas abban is segiteni fogja
a gazdasagot, hogy alkalmazkodjon a folyamatban levé szerkezeti valtozasokhoz.
Az NGEU program eredményes végrehajtasa és az ,Irany az 55%!”
intézkedéscsomag hozza fog jarulni az eurodvezeti orszagok erésebb, zoldebb és
egyenletesebb feléplléséhez.

2022 folyaman a novekedés erételjes fellendiilése varhaté. Az eurorendszer
szakeértdinek decemberi makrogazdasagi el6rejelzései 2021-re 5,1%-o0s, 2022-re
4,2%-0s, 2023-ra 2,9%-0s, 2024-re pedig 1,6%-0s éves real-GDP-novekedést
vetitenek el6re. A szakérték szeptemberi elérejelzéseihez képest a kilatasok 2022-re
vonatkozodan lefelé, 2023-ra pedig felfelé modosultak.

Inflacio

Az inflacié novemberben tovabb nétt, 4,9%-ra. 2022-ben tdébbnyire 2% felett
marad. Az inflacié révid tavon varhatéan magas marad, de az idei év folyaman
csokkenni fog. Az inflacié felfutasa elsésorban az lzemanyagok, a gaz és a
villanyaram aranak meredek emelkedését tiikrozi. Novemberben az
energiahordozok inflacioja tette ki a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacionak tobb
mint a felét. Egyes szektorokban a kereslet tovabbra is megel6zi a korlatozott
kinalatot. A kdvetkezmények kiilonOsen a tartds cikkek és a kdzelmultban ujranyitott
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fogyasztoi szolgaltatasok araiban lathatoak. A németorszagi héacsokkentés
visszaforditasaval kapcsolatos bazishatasok még mindig hozzajarulnak a magasabb
inflaciohoz, de csak 2021 végéig. Bizonytalan, hogy e problémak megoldédasa
mennyi id6t fog igényelni. Ugyanakkor 2022 folyaman az energiaarak varhatéan
stabilizalédnak, a fogyasztasi mintak normalizalédnak, és a globalis kinalati sz{ik
keresztmetszetekbdl eredd arnyomasok lecsékkennek. Idével a gazdasag teljes
kapacitashoz valo fokozatos visszatérésének és a munkaerépiac tovabbi
javulasanak tamogatnia kell a gyorsabb bérndvekedést. A hosszabb tavu inflacios
varakozasok piaci és felmérés alapu mutatoi az oktdberi monetaris politikai Glés 6ta
Iényegében stabilak maradtak. Ugyanakkor az utdbbi honapokban mindent
egybevetve kbzelebb keriltek a 2%-hoz. E tényezdk hozza fognak jarulni, hogy az
alapinflacié felfelé mozduljon, és a fogyasztoiar-index alapjan mért inflaciét
kézéptavon felhozza az EKB 2%-os céljara.

Az eurorendszer szakértdinek 2021. decemberi makrogazdasagi elérejelzései
2021-re 2,6%-0s, 2022-re 3,2%-0s, 2023-ra 1,8%-0s és 2024-re is 1,8%-0s éves
inflaciot mutatnak, jelentésen meghaladva az el6z6, szeptemberi
prognozisokat. Az élelmiszer- és energiaarakat nem tartalmazo inflacio az
elérejelzések szerint 2021-ben atlagosan 1,4%, 2022-ben 1,9%, 2023-ban 1,7% és
2024-ben 1,8% lesz, ami szintén magasabb, mint a szeptemberi elérejelzésben
szerepl6 érték.

Kockazatértékelés

A Kormanyzoétanacs a gazdasagi kilatasok kockazatait Iényegében
kiegyensulyozottnak latja. A gazdasagi tevékenység meghaladhatja a EKB
varakozasait, ha a fogyasztok bizakoddbba valnak, és a vartnal kevesebbet
takaritanak meg. Ezzel szemben a jarvany kézelmultbeli rosszabbodasa, ideértve Uj
variansok terjedését, a ndvekedés tartésabb kerékkotdje lehet. Az energiaarak
jovébeli palyaja, valamint a szilik keresztmetszetek megsziintetésének liteme a
fellendllést és az inflaciods kilatasokat fenyegetd kockazatok. Amennyiben az
arnyomasok a vartnal magasabb béremelésekbe gylriiznek be, vagy a gazdasag
gyorsabban tér vissza a teljes kapacitashoz, az inflacié6 magasabbnak bizonyulhat.

Gazdasagi és monetaris feltételek

A piaci kamatlabak a Kormanyzétanacs oktoberi lilése 6ta Iényegében stabilak
maradtak. A vizsgalt id6szakban (2021. szeptember 9. és december 15. kdz6tt) az
eurodvezet pénzugyi piacait tdbbnyire az inflacids kilatasok elmozdulasai, valamint a
COVID-19-cel kapcsolatos tovabbi gazdasagi kovetkezményekhez k6t6dé megujult
bizonytalansag befolyasoltak. Az Uj omikron valtozatrol sz6lo hirek volatilitast idéztek
el6, de az er6s — kuldndsen a kockazatos eszkdzdkre gyakorolt — kezdeti negativ
hatas a vizsgalt id6szak vége felé részben megfordult.

2021 oktoberében fokozodott a pénzteremtés az euroovezetben, tiikrozve a
COVID-19 jarvannyal és a szakpolitikai tamogaté intézkedésekkel kapcsolatos
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bizonytalansagot. Az eurorendszer eszkbzvasarlasai maradtak a pénzteremtés
dominans forrasai. A banki hitelkamatlabak a vallalatok és a haztartasok szamara
torténelmi mélyponton maradtak. Mindent egybevetve, a gazdasag finanszirozasi
feltételei kedvez6ek maradnak. A cégeknek torténd hitelezés mozgatorugojat
részben a készleteikkel és forgotdkeéjikkel kapcsolatos kiadasaikat néveld kinalati
szlik keresztmetszetekbdl eredd rovid tavu finanszirozasi szikségletek jelentik.
Ugyanakkor a vallalatok hiteligénye mérsékelt marad az eredménytartalék és a
b&séges készpénzallomany, valamint a magas adossag miatt. A jelzalogok iranti
kereslet kovetkeztében a haztartasoknak torténd hitelezés erbteljes marad. Az
eurodvezeti bankok tovabb erdsitették mérlegeiket — koszdénhetéen a magasabb
tékemegfelelési mutatoknak és a kevesebb nemteljesit6 hitelnek. A bankok jelenleg
ugyanolyan nyereségesek, mint a jarvany elétt. A banki finanszirozasi feltételek
altalaban kedvezdek maradnak.

Az 0j monetaris politikai stratégiaval 6sszhangban a Kormanyzétanacs évente
kétszer mélyrehatéan értékeli a monetaris politika és a pénziigyi stabilitas
kozotti kolcsonos kapcsolatot. Egy laza monetaris politika tamogatja a
névekedést, ami tamogatja a vallalatok és a pénzlgyi intézmények mérlegeit,
tovabba megel6zi a piaci széttagoltsag kockazatait. Ugyanakkor a laza monetaris
politika ingatlanpiacokra és pénziligyi piacokra gyakorolt hatasa szoros figyelemmel
kovetést indokol, mivel szamos kdzéptavu sebezhetéség fokozodott. Mindazonaltal a
makroprudencialis politika marad az elsé védvonal a pénziigyi stabilitas
megdrzésében és a kdzéptavu sebezhetbségek kezelésében.

Monetaris politikai dontések

Decemberi monetaris politikai lésén a Kormanyzdétanacs ugy itélte meg, hogy a
gazdasagi fellendiilés és az EKB kdzéptavu inflacios célja iranyaban tett el6relépés
lehetéve teszi az eszkOzvasarlasai titemének [épésrél |épésre torténd csokkentését
az elkovetkez6 negyedévek soran. Ugyanakkor tovabbra is szikség van a laza
monetaris politikara, hogy az inflacié kdzéptavon az EKB 2%-0s inflacios céljan
stabilizalodjon. Tekintettel a jelenlegi bizonytalansagra a Kormanyzétanacsnak a
monetaris politika iranyitasaban fenn kell tartania a rugalmassagot és a kulonféle
opcidk kozotti valasztas lehetéségét. Mindezt figyelembe véve a Kormanyzétanacs a
kévetkezé dontéseket hozta.

El6szor, 2022 els6 negyedévében a Kormanyzétanacs az el6z6 negyedévhez képest
varhatéan mérsékeltebb ttemben végzi a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program
(PEPP) szerinti nettd eszkdzvasarlasokat. A PEPP szerinti netté eszkdzvasarlasok
2022 marciusanak végeén leallnak.

Masodszor, a Kormanyzétanacs ugy hatarozott, hogy meghosszabbitja a PEPP
Ujrabefektetési horizontjat. A Kormanyzétanacs legalabb 2024 végéig kivanja
folytatni a PEPP keretében vasarolt lejaro értékpapirokbdl szarmazé
téketorlesztések ujrabefektetését. Mindenesetre a PEPP-portfdlio jovébeli alakulasat
ugy fogjak iranyitani, hogy elkeriljék a helyes monetaris politikai iranyultsaggal valo
Osszeutkozést.
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Harmadszor, a jarvany megmutatta, hogy stresszhelyzetben az eszkdzvasarlasok
megtervezésének és lefolytatasanak rugalmassaga segit(ett) az EKB monetaris
politikaja meggyengult transzmisszidjanak ellensulyozasaban, és hatékonyabba tette
a Kormanyzétanacs céljanak elérése érdekében tett er6feszitéseket. Az EKB
megbizatasan belll, stresszhelyzetben, a rugalmassag a monetaris politika része
marad minden olyan esetben, amikor a monetaris politikai transzmissziora iranyulé
fenyegetések veszélyeztetik az arstabilitas elérését. Kilonésen, ha a pandémiaval
osszeflggésben kiujul a piaci fragmentaltsag, a PEPP szerinti Ujrabefektetések
id6zités, eszkdzosztaly és joghatdésagok tekintetében barmikor rugalmasan
kiigazithatdéak. Ebbe beletartozhat a Gorog Koztarsasag altal kibocsatott kotvények
vasarlasa a visszavasarlasok megujitasan tul és azokat meghaladd mértékben azért,
hogy az adott joghatésagban elkeriilheté legyen a vasarlas félbeszakadasa, ami
gyengitheti a monetaris politikanak a gérog gazdasagba iranyul6 transzmissziojat,
mikézben a gazdasag kilabaldfélben van a jarvany kovetkezményeibdl. A PEPP
szerinti nettd vasarlasok is folytatddhatnak, amennyiben azt sziikségessé teszi a
jarvannyal kapcsolatos negativ sokkok kivédése.

Negyedszer, az eszkOzvasarlasok lépésrél tortéend csokkentésével 6sszhangban,
valamint annak biztositasa érdekében, hogy a monetaris politika iranyultsaga
0sszhangban maradjon az inflacidnak az EKB 2%-0s kdzéptavua céljan vald
stabilizalodasaval, a Kormanyzétanacs az eszkdzvasarlasi program (EVP) szerinti
masodik negyedévi havi netté 40 milliard eurds és harmadik negyedévi 30 milliard
euros vasarlasi dtemrdl dontott. 2022 oktoberétdl kezdédbéen az EVP szerinti
eszkozvasarlasokat havi 20 milliard eurds szinten tartjak, amig ezt az iranyado
kamatlabak lazité hatasanak megerésitése kivanja. A Kormanyzotanacs varakozasa
szerint a netté eszkdzvasarlasok réviddel az elétt befejez6dnek, hogy elkezdi emelni
az EKB iranyadé kamatait.

Ezenkivul a Kormanyzotanacs ugyancsak megerdsitette az EKB arstabilitasi
mandatumat tamogatd egyéb intézkedéseit, nevezetesen az EKB iranyado
kamatlabainak szintjét, valamint az iranyadd kamatlabak jovébeli palyajara
vonatkozo eldretekinté iranymutatast. Ez dont6 fontossagu a lazasag megfelel
mértékének fenntartdsahoz, hogy az inflaciot kézéptavon az EKB 2%-os céljan
stabilizaljak.

A Kormanyzotanacs tovabbra is nyomon kdveti a banki finanszirozasi feltételeket, és
biztositja, hogy a célzott, hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek harmadik
sorozata (CHLRM-III) szerinti miveletek futamidejének lejarta ne hatraltassa a
monetaris politika akadalytalan transzmisszidjat. Emellett rendszeresen értékelni
fogja, hogy a célzott hitelmiveletek miként jarulnak hozza monetaris politikajanak
alapallasahoz. A bejelentésnek megfeleléen a Kormanyzétanacs a CHLRM-III szerint
alkalmazandé kuldnleges feltételek idén juniusi befejezédését varja. Emellett
megvizsgalja a tartalékkamatozasra vonatkozo kétszintli rendszer megfelelé
kalibralasat is azért, hogy a negativkamatlab-politika a béséges likviditasfelesleggel
jellemezhet6 kdrnyezetben ne korlatozza a bankok kozvetitéi kapacitasat.

A Kormanyzétanacs készen all valamennyi eszk6zének szikség szerinti akar
mindkét iranyba torténé kiigazitasara annak biztositasa érdekében, hogy az inflacio
kdzéptavon az EKB 2%-o0s célértékénél stabilizalodjon.

EKB Gazdasagi jelentés, 2021/8. szam — Gazdasagi és monetaris folyamatok 7



© Eurépai Kézponti Bank, 2021.

Postacim 60640 Frankfurt am Main, Németorszag
Telefon +49 69 1344 0
Honlap www.ecb.europa.eu

Minden jog fenntartva. A kiadvany kizarélag oktatasi és nem kereskedelmi célbol, a forras feltiintetésével sokszorosithaté.
A Jelentés az EKB Igazgatdsaganak felligyelete alatt készllt. A forditasokat a nemzeti jegybankok készitik el és publikaljak.
A Jelentésben szerepl6 adatgydjtés lezarasanak idépontja: 2021. december 15.

Az egyes szakkifejezések megtalalhatok az EKB szoszedeteben (csak angolul).

ISSN 2363-3611 (pdf)
EU katalégusszam QB-BQ-21-012-HU-N

EKB Gazdasagi jelentés, 2021/8. szam — Gazdasagi és monetaris folyamatok



https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2018~d08cb4c623.hu.html
https://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html

