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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

Az ukrajnai orosz invazié a magasabb energia- és nyersanyagarak, a nemzetkozi
kereskedelem zavarai és a meggyenguilt bizalom miatt jelent6s hatassal lesz a
gazdasagi tevékenységre és az inflaciéra. E hatasok mértéke a konfliktus
alakulasatol, az aktualis szankciok hatasatol és a lehetséges tovabbi intézkedésektdl
fugg majd.

A haboru hatasat abban az 6sszefuiggésben kell értékelni, hogy a széles kori
szakpolitikai intézkedésekkel tamogatott eurodvezeti gazdasag alapvetéen szilard
helyzetben van. A gazdasag helyreallasat gyorsitja a koronavirus (Covid19) omikron
variansanak gyengul6 hatasa. A kindlati sziik keresztmetszetek az enyhiilés
bizonyos jeleit mutatjak, a munkaerépiac pedig tovabb javul. A 2022. marciusi EKB
szakért6i makrogazdasagi alapprognézisban — amely magaban foglalja az ukrajnai
haboru kdvetkezményeinek elsé értékelését — a GDP ndvekedési ttemét a konfliktus
miatt révidtavon lefelé modositottak.

Az inflacié a varatlanul magas energiaarak miatt tovabbra is meglepd mértékben
emelkedik. Ezenkivil az aremelkedések is szélesebb kort érintenek. Az (j inflacios
szakeért6i alapprognézist jelentés mértékben felfelé médositottak. A hosszabb tavu
inflaciés varakozasok tébbféle mérészam tekintetében Gjra az EKB inflacids céljan
rogzultek. A Kormanyzotanacs egyre valoszinlbbnek tartja, hogy az inflacio
kdzéptavon a 2%-os célértéknél stabilizalodik majd.

A haboru gazdasagi és pénziigyi hatasaira vonatkozo alternativ forgatokdnyvek
szerint a gazdasagi tevékenységet szignifikdnsan visszafoghatja az energia- és
nyersanyagarak meredekebb emelkedése, valamint a kereskedelemre és a
hangulatra gyakorolt sulyosabb hatas. Az inflacié révidtavon jelentésen magasabb
lehet. Ugyanakkor az 8sszes forgatékonyv szerint tovabbra is arra lehet szamitani,
hogy fokozatosan csdkkenni fog, és 2024-ben varhatdan a 2%-os inflacios cél korili
szinteken allapodik meg.

A Kormanyzétanacs az inflacios kilatasok aktualizalt értékelése alapjan és a
bizonytalan kdrnyezetet figyelembe véve fellilvizsgalta az eszkdzvasarlasi
programjanak (EVP) kévetkez6 honapokra vonatkozo vasarlasi Gtemtervét. . Az EVP
keretében aprilisban 40 milliard eurd, majusban 30 milliard euro, juniusban pedig 20
milliard eurd lesz a havi nettd vasarlasok 6sszege. A harmadik negyedévre
vonatkozo nettd vasarlasok kalibralasa az adatoktél fligg majd, és a
Kormanyzétanacs kilatasokkal kapcsolatos értékelésének alakulasat fogja tlikrozni.
Ha a beérkez6 adatok alatamasztjak azt a varakozast, hogy a kdzéptavu inflacios
kilatasok még a nettd eszkbzvasarlasok befejezése utan sem fognak gyenguilni, a
Kormanyzétanacs a harmadik negyedévben lezarja az EVP keretében torténé nettod
vasarlasokat. Amennyiben a kdzéptavu inflacios kilatasok megvaltoznak, és a
finanszirozasi feltételek nem egyeztetheték 6ssze a 2%-os célérték felé vald tovabbi
haladassal, a Kormanyzoétanacs készen all arra, hogy a nettd eszkdzvasarlasok
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Utemezését a méret és/vagy az id6tartam tekintetében felllvizsgalja. Az EKB
iranyadd kamatlabainak barmilyen kiigazitasara az EVP keretében torténd nettd
vasarlasok befejezése utan kertl sor, és fokozatosan megy majd végbe. Az EKB
iranyad6 kamatlabainak palyajat tovabbra is a Kormanyzétanacs elbretekint6
utmutatasa és azon stratégiai elkdtelezettsége hatarozza meg, hogy az inflaciot
kdzéptavon 2%-on stabilizalja. Ennek megfeleléen a Kormanyzétanacs arra szamit,
hogy az EKB iranyadé kamatlabai mindaddig a jelenlegi szinteken maradnak, amig
az inflacio joval az el6rejelzési id6szak vége elétt és az elbrejelzési id6szak
hatralévé részében tartésan nem éri el a 2%-ot, és ugy itéli meg, hogy az
alapinflaciés folyamatok terén elért elmozdulas kell6en elérehaladott ahhoz, hogy
konzisztens legyen az inflacid k6zéptavon 2%-on torténd stabilizalodasaval. A
Kormanyzdétanacs egyeéb szakpolitikai intézkedéseit is megerdsitette.

Gazdasagi tevékenység

A vilaggazdasag 2021-ben er6teljes Utemben bévilt, az ismét megjelend
koronavirus-jarvany és a kindlati szlik keresztmetszetek fékez6 hatasa ellenére. A
felmérés alapu mutatok 2022 elsé negyedévében az aktivitas folyamatos
ndvekedését jelzik. Az orosz-ukran haboru azonban jelentds bizonytalansagot idéz
el6 az egyébként szilard globalis kilatasokban. A gazdasagi aktivitasra vonatkozé
legujabb felmérések azt mutatjak, hogy a névekedés lendilete januartol februarig
er6sodott, mivel a pandémia és a kinalati oldali nyomas enyhilt. A haboru gazdasagi
kdvetkezményei és a szakpolitikai 6szténzék fokozatos leépitése miatt azonban a
globalis névekedésre vonatkozo elrejelzéseket — kiilbndsen 2022-re és 2023-ra
vonatkozoan — a decemberi prognozisokhoz képest lefelé modositottak. A becslések
szerint a globalis real-GDP (az eurodvezet nélkiil) 2021-ben 6,3%-kal bévult,
azonban a ndvekedés lUteme 2022-ben varhatdan 4,1%-ra, 2023-ban és 2024-ben
pedig 3,6%-ra mérséklédik majd. Az eurodvezet kilféldi keresletének ndvekedése a
prognozisok szerint a 2021-es 9,9%-rol 2022-ben 4%-ra, 2023-ban 3,2%-ra, 2024-
ben pedig 3,6%-ra esik vissza. A globalis importtal sszehasonlitva az eurobvezet
kilfoldi keresletét a konfliktus sulyosabban érinti, mivel az eurodvezet
kereskedelmének viszonylag nagy része Oroszorszagbdl és a konfliktus negativ
hatasainak kuléndsen kitett kozép- és kelet-eurdpai orszagokbdl szarmazik. A
korabbi elérejelzésekhez képest az eurobvezet kiilféldi keresletének ndvekedési
Uteme 2022-re vonatkozoéan valtozatlan maradt, mivel az invazié hatasa teljes
mértékben ellensulyozza a 2021-es pozitiv athuzodo hatast, 2023-ra és 2024-re
vonatkozoan pedig lefelé modositottak. A szlk kinalati keresztmetszetek varhatdéan
2022-ben enyhilni kezdenek, és 2023-ban szlinnek meg. Az eurodvezeti
versenytarsak exportarai 2022-re és 2023-re vonatkozoan felfelé médosultak a
magasabb nyersanyagarak, kinalati szik keresztmetszetek és fellendilé kereslet
atfedése miatt. Mikozben a pandémia jovébeli alakulasa a vilaggazdasagra
vonatkozo alap-el6rejelzéseket befolyasolo fontos kockazati tényez6 marad, az
orosz-ukran haboru jelentésen ndveli a bizonytalansagot. A tovabbi eszkalaciobdl
eredd lefelé mutato ,farok kockazatok” jelentések lehetnek, és visszavethetik a
globalis fellendilést, egyuttal feler8sitik az inflaciés nyomast.
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Az orosz-ukran haboru a magasabb energia- és nyersanyagarak, a nemzetkozi
kereskedelem zavarai és a meggyengilt bizalom révén jelentds hatassal lesz az
eurobvezet gazdasagi tevékenységére. Ugyanakkor az eurodvezeti gazdaséag
alapvet6en szilard helyzetben van, amelyet jelentés szakpolitikai intézkedések is
tamogatnak. A gazdasag 2021-ben 5,3%-kal nétt, és a GDP az év végére visszatért
a jarvany elétti szintre. A nOvekedés azonban 2021 utolsé negyedévében 0,3%-ra
lassult, és varhatéan 2022 elsé negyedévében is gyenge marad. A gazdasagi
kilatasok az orosz-ukran haboru alakulasatol, valamint a gazdasagi és pénzigyi
szankciok és egyéb intézkedések hatasaitol fliggenek. Ugyanakkor a névekedést
gatlé egyéb kedvezétlen hatasok kezdenek enyhilni. A szakért6i alapprognozis
szerint az eurodvezet gazdasaga 2022-ben még erételjesen bévil, de a nbvekedés
Uteme lassabb lesz, mint a haboru kitérése el6tt vartak. Az omikron varians
terjedésének megfékezésére hozott intézkedések enyhébb hatast gyakoroltak, mint
a korabbi hullamok soran alkalmazottak, és most ezek is folyamatosan feloldasra
kerlilnek. A vilagjarvany okozta ellatasi zavarok is az enyhulés jeleit mutatjak, és a
munkaerdpiac is tovabb er8sddott. A hatalmas energiaarsokk egyénekre és
vallalkozasokra gyakorolt hatasat valésziniileg részben tompitja majd a vilagjarvany
alatt felhalmozott megtakaritasok felhasznalasa, valamint a kompenzacios fiskalis
intézkedések.

Az EKB szakeért6i altal készitett 2022. marciusi makrogazdasagi elérejelzések szerint
az eurodvezet allamhaztartasi koltségvetési egyenlege tovabbra is javuld palyan van
a koronavirus-valsag kévetkeztében kialakult nagyon magas hianyt kévetéen. Az
alapforgatokonyvet 6vezd kockazatok ugyanakkor jelentések, és egyre inkabb a
nagyobb koltségvetési hiany felé billennek el, f6ként az Ukrajnaban zajlé haboruhoz
kapcsolodéan. Az alapforgatékényv becslése szerint a deficitrata a 2020-as 7,2%-0s
csucsrol 2021-re a GDP 5,5%-ara csokkent. El6rejelzések szerint 2022-ben tovabb
csokken 3,1%-ra, majd az elbrejelzési id6szak végére 2%-ra. Ami az eurodvezet
fiskalis politikai iranyultsagat illeti, a 2020-as erételjes expanziot mérsékelt szigoritas
kovette 2021-ben a Next Generation EU (NGEU) tamogatasokkal valé kiigazitas
utan. Az el6rejelzések szerint 2022-ben az iranyvonal tovabbi szigorodasa varhato,
féként a koronavirus-valsag okozta valsaghelyzeti tdmogatas jelentds részének
visszairasa miatt. A prognézisok szerint a szigoritas csak csekély mértéki lesz az
el6rejelzési horizont utolso két évében, és a gazdasagnak nyuijtott jelentés
tamogatas az elkdvetkez6 években is megmarad. A jelenleg tobb forrasbol eredd és
részben mar megvaldsulé magas kockazatok fényében a fiskalis intézkedések —
tobbek kozott unids szinten — segitenek megvédeni a gazdasagot. A fiskalis
politikaknak rugalmasnak kell maradniuk a helyzet alakulasa fiiggvényében. A
fiskalis intézkedések alkalmazasara vald hajlandésag nem ellentétes az
allamhaztartas k6zéptavu, hiteles normalizalasanak sziikkségességével.

A szakeért6i alapprogndzis szerint a ndvekedés hajtomotorja kdzéptavon az er6teljes
belféldi kereslet lesz, amelyet a szilardabb munkaerépiac tdmogat. Ahogy egyre tobb
embernek van munkaja, a haztartasok varhatéan magasabb jévedelemmel
szamolhatnak, és tobbet kdlthetnek. A globalis fellendilés, valamint a fiskalis és
monetaris politika folyamatos tdmogatasa szintén hozzajarul a névekedési
kilatasokhoz. A fiskalis €s monetaris politikai tamogatas tovabbra is kulcsfontossagu,
kiléndsen ebben a jelenlegi nehéz geopolitikai helyzetben. Az eurodvezet
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ndvekedése 2022-ben varhatéan még erbteljes lesz, de az Utem lassabb lesz, mint a
haboru kitorése el6tt vartak. A szakértdk altal készitett marciusi makrogazdasagi
el6rejelzés 2021-ben 5,4%-o0s, 2022-ben 3,7%-0s, 2023-ban 2,8%-o0s, 2024-ben
pedig 1,6%-o0s éves real-GDP-ndvekedést vetitenek el6re. A szakért6k decemberi
elérejelzéseihez képest a kilatasok 2022-re és 2023-ra vonatkozoan lefelé
moédosultak. Ez arra a feltételezésre épll, hogy az energiaellatas jelenlegi zavarai és
a konfliktushoz kapcsolodo, a bizalomra gyakorolt negativ hatasok atmeneti
jellegliek, és a globalis ellatasi lancokat nem érintik szamottevéen. Egy kedvezbtlen
forgatokdnyv szerint, amelyben szigoribb szankcidkat vetnek ki Oroszorszagra, ami
a globalis értéklancok bizonyos mértéki zavarahoz, magasabb energiaarakhoz és
az eurodvezet termelésének bizonyos mértékl atmeneti csokkentéséhez, valamint
tovabbi pénzligyi zavarokhoz és tartésabb bizonytalansaghoz vezet, az eurodvezet
ndvekedése 2022-ben 1,2 szazalékponttal alacsonyabb lenne az
alapforgatokényvhoz képest. A kilonbség 2023-ban csekély lenne, 2024-ben pedig a
felzarkdzasi hatasoknak kdszonhetéen a ndvekedés valamivel erételjesebb lenne.
Egy szigoru forgatokdnyv megvaldsulasa esetén (amely a kedvezétlen forgatokonyv
jellemzdin tul feltételezi, hogy az energiaarak erételjesebben reagalnak a kinalat
szigorubb csokkentésére és a pénzligyi piacok erbteljesebb atarazédasara), a GDP
ndvekedése 2022-ben 1,4 szazalékponttal, 2023-ban pedig 0,5 szazalékponttal
maradhat el az alapforgatékdnyvtdl, viszonylag szerény 2024-es felzarkozasi
hatéssal szamolva.

Inflacio

Az inflacio a januari 5,1%-rol februarban 5,8%-ra nétt, és a kdzeljovében varhatdéan
tovabb emelkedik. Tovabbra is az energiaarak inflaciéja, amely februarban elérte a
31,7%-ot, a f6 oka az altalanos magas inflacios ratanak, és ez tdbb mas agazatban
is aremelkedést okoz. A szezonalis hatasok, a megemelkedett szallitasi koltségek és
a magasabb mitragyaarak miatt az élelmiszerarak is magasabbak lettek. Az
energiaarak az elmult hetekben tovabb néttek, az Ukrajnaban zajlé haborud miatt
nagyobb nyomas nehezedik majd egyes élelmiszerek és nyersanyagok araira. Az
aremelkedések egyre szélesebb korben érvényesiilnek. A legtébb alapinflacids
mutatd az elmult hdnapokban 2% feletti szintre kertlt. Ugyanakkor bizonytalan, hogy
e mutaték emelkedése mennyire lesz tartds, tekintettel a vilagjarvannyal 6sszefliggd
atmeneti tényez6k szerepére és a magasabb energiaarak kdzvetett hatasaira. A
piaci alapu mutatok szerint az energiaarak a vartnal hosszabb ideig maradnak
magasak, de az elbrejelzési idészak soran mérséklédni fognak. A globalis kinalati
szlk keresztmetszetekbdl eredd aroldali nyomas is varhatéan enyhul. A munkaer6-
piaci helyzet tovabb javult, a munkanélkulliség januarban 6,8%-ra csdkkent. Bar
egyre tobb agazatot érint a munkaerdhiany, a bérndvekedés dsszességeben
visszafogott maradt. Id6vel a gazdasag teljes kapacitashoz val6 visszatérésének
tamogatnia kell a bérek valamivel gyorsabb névekedését. A hosszabb tavu inflacids
varakozasok kulonbdzd, a pénzigyi piacokrodl és felmérésekbdl szarmazé
mérészamai 2% koril mozognak. Ezek a tényez6k szintén hozzajarulnak majd az
alapinflacié szintjéhez, és ahhoz, hogy a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio
tartésan a 2%-os célérték kozelében allapodjon meg.
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A szakérték 2022. marciusi makrogazdasagi el6rejelzései 2022-re 5,1%-o0s, 2023-ra
2,1%-0s és 2024-re 1,9%-o0s éves inflaciét mutatnak, Iényegesen meghaladva az
eléz6, decemberi prognézisokat, kiilonésen 2022. vonatkozasaban. Az élelmiszer-
és energiaarakat nem tartalmazo inflacio az elérejelzések szerint 2022-ben
atlagosan 2,6%, 2023-ban 1,8% és 2024-ben 1,9% lesz, ami szintén magasabb,
mint a decemberi el6rejelzésben szerepld érték. Amennyiben a fent leirt kedvezétlen
forgatékodnyv valosul meg, az inflacié 2022-ben 0,8 szazalékponttal magasabb lehet.
Az olaj- és gazpiacok egyensulyanak helyreallitasaval az energiaarak nagymeértéki
kiugrasa fokozatosan megsziinne, és az inflacié az alapforgatokonyv szintje ala
csokkenne, kildndsen 2024-ben. A zordabb forgatokdnyv szerint az inflacié 2022-
ben 2 szazalékponttal magasabb lenne, és 2023-ban is jelent6sen magasabb
értéken rogziilne. 2024-ben az er6sebb masodlagos hatasok ellensulyoznak a
csokkend energiaarak inflaciora gyakorolt negativ hatasat, igy az inflacié nem
valtozna az alapforgatékényvhoz képest.

Kockazatértékelés

A Kormanyzétanacs ugy latja, hogy a gazdasagi kilatasok kockazatai jelentésen
megndvekedtek és lefelé tendalnak. Bar a pandémiaval kapcsolatos kockazatok
csokkentek, az Ukrajnaban zajlé haboru er6sebb hatast gyakorolhat a gazdasagi
szerepl6k hangulatara, és ismét sulyosbithatja a kinalati oldali korlatokat. A tartésan
magas energiaarak bizalomvesztéssel parosulva a vartnal jobban visszavethetik a
keresletet, és korlatozhatjak a fogyasztast és a beruhazasokat. Ugyanezek a
tényez6k kockazatot jelentenek az inflacids kilatasokra is, és ezek a kockazatok
rovidtavon felfelé mutatnak. Az Ukrajnaban zajlé haboru jelentés felfelé iranyuld
kockazatot jelent, kildbndsen az energiaarak alakulasa szempontjabdl. Amennyiben
az aroldali nyomas a vartnal nagyobb béremelésekbe gylrizik be, vagy ha
kedvezétlen tartds kinalati oldali hatasok jelentkeznek, az inflacié kozéptavon is
magasabb értékre emelkedhet. Ha azonban kézéptavon esetleg gyengiil a kereslet,
az csOkkenthetné az arakra nehezedd nyomast is.

Gazdasagi €s monetaris feltételek

Ukrajna orosz megszallasa jelent8s volatilitast okozott a pénzigyi piacokon. A
haboru kitorését kdvetéen a kockazatmentes piaci kamatlabaknak a
Kormanyzétanacs februari Glése ota tapasztalt emelkedése részben megtoért, a
részvényarak pedig visszaestek. Az Oroszorszaggal szembeni pénziigyi szankciok,
beleértve egyes orosz bankok kizarasat a SWIFT-bél, eddig nem okoztak komoly
feszlltséget a pénzpiacokon vagy likviditashianyt az eurodvezet bankrendszerében.
A banki mérlegek 6sszességében stabilak a szilard t6kepozicidknak és a kevesebb
nemteljesitd hitelnek kdszdnhetéen. A bankok jelenleg ugyanolyan nyereségesek,
mint a jarvany el6tt. A vallalati banki hitelkamatok némileg emelkedtek, mig a
haztartasi jelzaloghitelek kamatai valtozatlanul térténelmi mélyponton vannak. A
vallalati hitelkihelyezések volumene a 2021 utolsé negyedében megfigyelhet6
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erbteljes ndvekedés utan csokkent. A haztartasoknak torténd hitelezés fennmarad,
kilonosen lakasvasarlasi célra.

Monetaris politikai dontések

A Kormanyzétanacs az aktualizalt értékelése alapjan és a bizonytalan kérnyezetet
figyelembe véve felllvizsgalta az eszkdzvasarlasi programjanak (EVP) kévetkezd
hénapokra vonatkoz6 vasarlasi itemtervét. Az EVP keretében aprilisban 40 milliard
eurd, majusban 30 milliard eurd, juniusban pedig 20 milliard eurd lesz a havi netté
vasarlasok dsszege. A harmadik negyedévre vonatkozo nettd vasarlasok kalibralasa
az adatoktol fligg majd, és a Kormanyzotanacs kilatasokkal kapcsolatos
értékelésének alakulasat fogja tikrozni. Ha a beérkez6 adatok alatdmasztjak azt a
varakozast, hogy a kézéptavu inflacios kilatasok még a nettdé eszkdzvasarlasok
befejezése utan sem fognak gyengtilni, a Kormanyzétanacs a harmadik
negyedévben lezarja az EVP keretében torténd nettd vasarlasokat. Amennyiben a
kozéptavu inflacios kilatasok megvaltoznak, és a finanszirozasi feltételek nem
egyeztethet6k 6ssze a 2%-0s célérték felé valo tovabbi haladassal, a
Kormanyzétanacs készen all arra, hogy a netté eszkdzvasarlasok Utemezését a
méret és/vagy az id6tartam tekintetében felllvizsgalja.

A Kormanyzétanacsnak szandéka az is, hogy tovabbra is maradéktalanul Ujra
befekteti az EVP keretében vasarolt lejaré értékpapirokbdl szarmazo téketodrlesztést
egy hosszabb id&szakon keresztll azt kévetéen, hogy elkezdi emelni az EKB
iranyad6 kamatlabait, de minden esetre ameddig szikséges annak érdekében, hogy
megmaradjanak a kedvezd likviditasi feltételek és a nagymértékli monetaris
alkalmazkodas.

Az iranyado refinanszirozasi mlveletek, az aktiv oldali rendelkezésre allas és betéti
rendelkezésre allas kamatlabai valtozatlanul 0,00%, 0,25%, illetve -0,50%
maradnak.

Az EKB iranyado kamatlabainak barmilyen kiigazitasara az EVP keretében torténd
netté vasarlasok befejezése utan keril sor, és fokozatosan megy majd végbe. Az
EKB iranyadd kamatlabainak palyajat tovabbra is a Kormanyzotanacs eléretekinté
Utmutatasa és azon stratégiai elkdtelezettsége hatarozza meg, hogy az inflaciot
kdzéptavon 2%-on stabilizaélja. Ennek megfeleléen a Kormanyzétanacs arra szamit,
hogy az EKB iranyadé kamatlabai mindaddig a jelenlegi szinteken maradnak, amig
az inflacio joval az elbrejelzési idészak vége elbtt és az elbrejelzési id6szak
hatralévé részében tartésan nem éri el a 2%-ot, és ugy itéli meg, hogy az
alapinflaciés folyamatok terén elért elmozdulas kell6en elérehaladott ahhoz, hogy
konzisztens legyen az inflacié kézéptavon 2%-on torténd stabilizalodasaval.

2022 els6 negyedévében a Kormanyzoétanacs az el6z6 negyedévhez képest
mérseékeltebb Utemben végzi a pandémias vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP)
szerinti nettd eszkdzvasarlasokat. A PEPP szerinti netté eszkézvasarlasokat 2022.
marcius végeén ledllitja.
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A Kormanyzétanacs legalabb 2024 végéig kivanja folytatni a PEPP keretében
vasarolt lejaro értékpapirokbdl szarmazo téketorlesztések ujrabefektetését.
Mindenesetre a PEPP-portfélié jovébeli alakulasat ugy fogjak iranyitani, hogy
elkeruljék a helyes monetaris politikai iranyultsaggal valé dsszelitkdzést.

A jarvany megmutatta, hogy stresszhelyzetben az eszkdzvasarlasok
megtervezésének és lefolytatdsanak rugalmassaga segit(ett) a meggyenguilt
monetaris politika transzmisszidjanak ellensulyozasaban, és hatékonyabba tette a
Kormanyzétanacs céljai elérése érdekében tett eréfeszitéseit. A Kormanyzétanacs
megbizatasan belll, stresszhelyzetben, a rugalmassag a monetaris politika része
marad minden olyan esetben, amikor a monetaris politikai transzmissziora iranyulo
fenyegetések veszélyeztetik az arstabilitas elérését. Kiléndsen, ha a pandémiaval
Osszefliggésben kiujul a piaci széttéredezettség, a PEPP szerinti Ujrabefektetések
idézités, eszkdzosztaly és joghatésagok tekintetében barmikor rugalmasan
kiigazithatdéak. Ebbe beletartozhat a Gérog Kdztarsasag altal kibocsatott kdtvények
vasarlasa a visszavasarlasok megujitasan tul és azokat meghalad6é mértékben azért,
hogy az adott joghatésagban elkertlilhet6 legyen a vasarlas félbeszakadasa, ami
gyengitheti a monetaris politikanak a gorég gazdasagba iranyuld transzmissziojat,
mikézben a gazdasag kilabaléban van a jarvany kovetkezményeibdl. A PEPP szerinti
nett6 vasarlasok is folytatddhatnak, amennyiben azt sziikségessé teszi a jarvannyal
kapcsolatos negativ sokkok kivédése.

A Kormanyzétanacs 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 a Kormanyzétanacs
rendszeresen értékelni fogja, hogy a célzott hitelmiveletek miként jarulnak hozza
monetéris politikajanak alapallasahoz. A bejelentésnek megfeleléen a
Kormanyzétanacs a CHLRM-III szerint alkalmazando kilonleges feltételek idén
juniusi befejez6dését varja. A Kormanyzotanacs emellett megvizsgalja a
tartalékkamatozasra vonatkozé kétszint(i rendszer megfelel6 kalibralasat is azért,
hogy a negativkamatlab-politika a béséges likviditasfelesleggel jellemezhetd
kérnyezetben ne korlatozza a bankok kézvetit6i kapacitasat.

Tekintettel az ukrajnai orosz invazio okozta rendkivil bizonytalan kérnyezetre és az
eurodvezet pénziigyi piacaira kedvezétlendl hato regionalis tovagyr{izé hatasok
kockazatara, a Kormanyzotanacs ugy dontétt, hogy 2023. januar 15-ig
meghosszabbitja az eurorendszer kézponti bankok rendelkezésére allo
repokonstrukcidjat (EUREP). Az EUREP ezért tovabbra is kiegésziti az
eurodvezeten kivili kdzponti bankok rendszeres euro likviditasnyujto
megallapodasait. Ezek egylttesen egy atfogo veddhalot alkotnak az eurd likviditasi
szlikségleteinek kezelésére az eurodvezeten kivili piaci mikodési zavarok esetén,
amelyek hatranyosan befolyasolhatjak az EKB monetaris politikajanak
zbkkendmentes transzmisszidjat. Az eurodvezeten kivili kdzponti bankok egyedi
eurd likviditasi keretre vonatkozé kéréseit a Kormanyzétanacs eseti alapon fogja
elbiralni.
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A Kormanyzétanacs készen all valamennyi eszk6zének szikség szerinti
kiigazitasara annak biztositasa érdekében, hogy az inflacié kézéptavon a 2%-os
célértékénél stabilizalodjon.
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