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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

A magas inflacié komoly kihivast jelent mindenki szamara. A Kormanyzoétanacs
gondoskodni fog arrdl, hogy az inflacio kdzéptavon visszatérjen a 2%-os céljahoz.

Majusban az inflacid ismét jelentésen emelkedett, f6ként az energia- és
élelmiszeraraknak az ukrajnai haboru hatasa miatt is bekdvetkezé nekilddulasa
kovetkeztében. Emellett az inflacios nyomasok kiterjedtek és fokozédtak, sok aru és
szolgaltatas ara er6sen nétt. Az eurorendszer szakértéi jelentsen felfelé
maodositottak az inflacios alapforgatdkdnyvre vonatkozo elérejelzéseiket. Ezek az
elérejelzések arra utalnak, hogy az inflacié egy ideig nem kivanatos médon magas
marad. Ugyanakkor a mérsékl6dé energiakoltségek, a jarvannyal kapcsolatos
ellatasi fennakadasok enyhilése és a monetaris politika normalizalédasa varhatoan
az inflacié csokkenéséhez vezet. Az eurorendszer szakértinek az eurodvezetre
vonatkoz6 2022. juniusi makrogazdasagi prognozisai szerint az éves inflacio 2022-
ben 6,8% lesz, majd 2023-ban 3,5%-ra, 2024-ben pedig 2,1%-ra csokken, ami
magasabb, mint a marciusi el6rejelzésekben. Ez azt jelenti, hogy az elbérejelzési
horizont végén a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié a prognozis szerint kicsivel
az EKB célja felett lesz. Az energia- és élelmiszerarakat nem tartalmazé varhaté
inflacio 2022-ben atlagosan 3,3%, 2023-ban 2,8%, 2024-ben pedig 2,3% lesz, ami
ugyancsak meghaladja a marciusi elérejelzéseket.

Oroszorszag Ukrajnaval szembeni indokolatlan agresszidja tovabbra is sujtja az
eurdpai és mas gazdasagokat. Fennakadasokat okoz a kereskedelemben, ami
anyaghianyhoz vezet, tovabba hozzajarul a magas energia- és nyersanyagarakhoz.
E tényezd6k tovabbra is nyomasztolag fognak hatni a bizalomra, és mérséklik a
ndvekedést, kiléndsen rovid tdvon. Ugyanakkor megvannak a gazdasag tovabbi
névekedéseének feltételei a gazdasag folyamatban levé ujranyitasa, az erés
munkaerdpiac, fiskalis tamogatas és a pandémia idején felhalmozott megtakaritasok
kovetkeztében. Ha a jelenlegi ellenszelek csillapodnak, a gazdasagi tevékenység
varhatoan ismét fellendul. Ezt a kilatast nagyjabdl tikrozik az eurorendszer szakértéi
altal készitett makrogazdasagi elérejelzések, amelyek 2022-re 2,8%-o0s, 2023-ra
2,1%-0s, 2024-re pedig 2,1%-0s éves real-GDP-novekedést vetitenek elére. A
szakérték marciusi elérejelzéseihez képest a kilatasok 2022-re és 2023-ra
vonatkozdan jelentésen lefelé, mig 2024-re vonatkozoan felfelé modosultak.

A frissitett értékelés alapjan a Kormanyzotanacs ugy hatarozott, hogy tovabbi
Iépéseket tesz monetaris politikdjanak normalizalasaban. E folyamat soran a
Kormanyzétanacs a monetaris politika iranyitasaban fenn fogja tartani a valasztas
lehet6ségét, az adatfiiggéséget, a fokozatossagot és a rugalmassagot.

Egyrészt a Kormanyzétanacs ugy dontétt, hogy 2022. jdlius 1-jével beszlnteti az
eszkdzvasarlasi programja (EVP) szerinti netté eszkdzvasarlasokat. A
Kormanyzétanacsnak az a szandéka, hogy tovabbra is maradéktalanul Ujra befekteti
az EVP keretében vasarolt lejaro értékpapirokbdl szarmazé téketorlesztéseket az
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EKB iranyadd kamatlabainak emelése megkezdésének id6pontjat kdvetéen meég
hosszabb ideig, de mindenképpen addig, amig az a béseges likviditasi feltételek és
a megfelelé monetaris politikai irdnyvonal fenntartadsahoz sziikséges.

Masrészt a Kormanyzoétanacs gondos felllvizsgalatnak vetette ala azon feltételeket,
amelyeknek — az elbretekintd iranymutatasa szerint — meg kellene felelni, mielétt
emelni kezdi az EKB iranyadd kamatlabait. Ezen értékelés eredményeként a
Kormanyzétanacs megallapitotta, hogy az emlitett feltételek teljesultek. Ennek
megfeleléen, valamint 6sszhangban szakpolitikajanak Utemezésével, a
Kormanyzétanacs szandéka az EKB iranyado kamatlabainak 25 bazisponttal valo
emelése juliusi monetaris politikai Glésen. Még inkabb elére tekintve az EKB
szeptemberben varhatéan ismét emelni fogja iranyado kamatlabait. E
kamatlabemelés mértéke az aktualizalt kozéptavu inflacios kilatasoktol fiigg majd.
Amennyiben a kdzéptavu inflacids kilatasok tovabbra is fennallnak vagy romlanak, a
szeptemberi Ulésen nagyobb emelés lesz helyénvald.

Harmadrészt a jelenlegi értékelése alapjan a Kormanyzoétanacs arra szamit, hogy
szeptember utan a kamatlabak fokozatos, de kitartd tovabbi emelései jelentik majd a
helyes palyat. A 2%-os kdzéptavu céljahoz valé elkotelezettségével 6sszhangban, a
beérkez6 adatoktol, valamint az inflacié kozéptavu alakulasanak értékelésétdl fligg
majd, hogy a Kormanyzdétanacs milyen temben igazitja monetaris politikajat.

A Kormanyzétanacs megbizatasan belll, stresszhelyzetben, a rugalmassag a
monetaris politika része marad minden olyan esetben, amikor a monetaris politikai
transzmisszidra iranyulo fenyegetések veszélyeztetik az arstabilitas elérését.

Gazdasagi tevékenység

A globalis ndvekedést révid tavon hatraltatd két kulcsfontossagu tényezét jelentik az
Ukrajna elleni orosz invazié gazdasagi kovetkezményei és az Ujabb lezarasok
Kinaban. Felmérési mutatok megerdsitik, hogy a globalis konjunktiura mérséklédik.
Az év korabbi részében tapasztalt enyhiilés révid id6szakat kdvetben az azsiai
gazdasagi tevékenyseég zavarai és az ukrajnai habord nyomast gyakorolnak a
globalis ellatasi lancokra. Az ellatasi lancok és a nyersanyagpiacok zavarai flitik az
inflaciot, mikdzben egyre nyilvanvalébb, hogy az inflaciés nyomasok fokozodnak és
egyre kiterjedtebbek. A ndvekvé inflaciés nyomasok lathatéak az eurodvezet
versenytarsainak emelked6 exportaraibdl is. A nyersanyagarak tovabbra is volatilisek
és kinalati kockazatoktdl figgdek, mikdzben a pénzugyi feltételek szigorodtak. A
globalis pénziigyi feltételek szigorodtak, tiikrozve a monetaris politika
normalizalddasat, a kockazatos eszk6zOok aranak esését és az emelkedd
hozamokat. Mindezeket tekintetbe véve az eurorendszer szakértdinek 2022. juniusi
prognoézisai azt jelzik, hogy — az eurodvezetet nem tartalmazé — globalis real-GDP
2022-ben 3,0%-kal, 2023-ban 3,4%-kal, 2024-ben pedig 3,6%-kal fog néni, ami
gyengeébb névekedési palyat jelent a marciusi elérejelzésekhez képest. Az
el6rejelzések szerint a két legfontosabb hatraltaté tényezé rovid tavon igen
nyomasztolag hat a kereskedelemre, de hatasuk késébb varhatéan elmulik. Az
eurodvezet kulfoldi keresletének prognosztizalt ndvekedése mérsékeltebb, és
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jelentésebb lefelé iranyuld modositason esett at a vilag importjahoz képest, mivel az
eurodvezeten kivili, Oroszorszaggal és Ukrajnaval szorosabb gazdasagi
kapcsolatokkal biré eurdpai orszagokra jobban kihatnak az invazié altal kivaltott
gazdasagi sokkok. A megnodvekedett bizonytalansaggal jellemezhetd kdrnyezetben a
kockazatok egyenlege az alap-el6rejelzések koril erételjesen lefelé iranyuld a
névekedésre és felfelé iranyuld az inflacidra vonatkozoan.

Az orosz-ukran haboru sulyosan kihat az eurodvezet gazdasagara, és a kilatasokat
tovabbra is jelentds bizonytalansag 6vezi. Ugyanakkor megvannak a feltételei, hogy
a gazdasag kozéptavon tovabb ndvekedjen, és még inkabb helyrealljon. Rovid tavon
a Kormanyzétanacs azt varja, hogy a konjunkturat mérséklik a magas
energiakdltségek, a cserearanyok romlasa, a nagyobb bizonytalansag, valamint a
magas inflacié rendelkezésre allo jovedelemre gyakorolt kedvezétlen hatasa. Az
ukrajnai haboru és a Kinaban bevezetett Ujboli pandémias korlatozasok ismét
rontottak a kinalati sz(ik keresztmetszeteken. Kovetkezésképpen a cégek magasabb
koltségekkel és fennakadasokkal szembestilnek az ellatasi lancaikban, igy a jévébeli
kibocsatasukra vonatkozo kilatasok romlottak.

A vartnal jobb 2021-es eredmény ellenére az EKB szakértdi 2022. marciusi
makrogazdasagi el6rejelzéseinek véglegesitése 6ta jelentésen romlottak az
eurodvezeti koltségvetési egyenleg kilatasai. A kedvezétlenebb kilatasok a
gazdasagi ciklus rosszabbodasaval, a kamatfizetések varhaté névekedésével,
valamint tovabbi diszkrecionalis allami kiadasokkal vannak 6sszefliggésben. A
fiskalis tamogaté intézkedések célja kiilondsen a fogyasztok emelked® megélhetési
koltségének semlegesitése, tovabba a védelmi kapacitasok finanszirozasa és az
ukrajnai haboru el6l menekulék tamogatasa volt. Mindazonaltal az eurorendszer
szakértéinek 2022. juniusi makrogazdasagi el6rejelzései szerint az eurodvezet
allamhaztartasanak koltségvetési hianya varhatéan tovabb csokken a GDP 2021-es
5,1%-arol 3,8%-ra 2022-ben, majd tovabb 2,4%-ra az elbrejelzési id6szak végére. A
koronavirus valsag idején 2020-ban bekdvetkezett erételjes lazitast kdvetéen tavaly
szigorodott a fiskdlis politikai iranyultsag, és az eldrejelzések szerint 2022-ben és
2023-ban fokozatosan tovabb szigorodik. A 2022-re el6rejelzett enyhe szigoritas
féként a pandémias sziikséghelyzeti tamogatas jelentés része megsziintetésének
tulajdonithatd, amit csak részben kompenzalnak majd az orosz—ukran haboruval
kapcsolatos energiaarsokkra és mas kiadasokra valaszul hozott tovabbi 6sztonzé
intézkedések. A fiskalis szigoritas varhatéan némileg er6sebb lesz 2023-ban, amikor
a magas energiadrak hatasat kiegyenlité kdzelmultbeli tamogato intézkedések kdzul
az elbrejelzések szerint sok le fog jarni. 2024-ben semlegesebb iranyultsag varhato,
bar a progndzisok szerint — a jarvany elétti idészakhoz képest — a gazdasag jelentés
fiskalis tamogatdsa megmarad.

Osszefliggésben az ukrajnai habord miatt megnévekedett bizonytalansaggal és a
gazdasagi kilatasok lefelé iranyuld kockazataival, tovabba az energiaarak
névekedésével, valamint az ellatasi lancok folytatdodd zavaraival, 2022. majus 23-an
az Eurdpai Bizottsag a Stabilitasi és Novekedési Paktum (SNP) altalanos
mentesitési rendelkezése 2023 végeéig torténd meghosszabbitasat javasolta. Ez
lehetévé tenné a fiskalis politikak alkalmazkodasat a valtozo korilményekhez,
amennyiben szikséges. Ugyanakkor, mikdzben a fiskalis egyensulyhianyok
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tovabbra is meghaladjak a jarvany elétti szintjeiket, és az inflacio kivételesen magas,
a fiskalis politikanak fokozottan szelektivnek és célzottnak kell lennie, hogy ne
novelje a kbzéptavu inflaciés nyomasokat, mikbzben kdzéptavon biztositja a fiskalis
fenntarthatésagot.

A fiskalis politika segit mérsékelni a haboru hatasat. A célzott és atmeneti
koltségvetési intézkedések a magasabb energiaarakat leginkabb megszenvedd
embereket védik, mikdzben korlatozzak az inflaciés nyomasok fokozasanak
kockazatat. A Next Generation EU program, az ,Irany az 55%!” csomag és a
REPowerEU terv szerinti beruhazasi és strukturalis reformtervek gyors végrehajtasa
ugyancsak hozzasegitené az eurodvezet gazdasagat, hogy fenntarthaté médon,
gyorsabban novekedijen, és ellenallébba valjon a globalis sokkokkal szemben.

Ezenkivul léteznek a gazdasagi tevékenységet tamogaté tényezék, és ezek
varhatdan er6sddni fognak az elkdvetkezé honapokban. A pandémia altal leginkabb
sujtott szektorok Ujranyitdsa és az er6s munkaerépiac, amikor tdbb embernek van
allasa, tovabbra is tamogatni fogja a jovedelmeket és a fogyasztast. Tovabba a
pandémia idején felhalmozott megtakaritasok pufferként szolgalnak. Az
eurorendszer szakeért6i 2022. juniusi makrogazdasagi prognozisainak alap-
elérejelzései azon feltételezésekre éplilnek, hogy az Oroszorszaggal szembeni
jelenlegi szankciok a teljes el6rejelzési horizonton megmaradnak (beleértve az EU
olajembargdjat); a haboru heves szakasza az idei év végéig folytatodik tovabbi
eszkalacio nélkil; az energiaellatas fennakadasai nem vezetnek jegyrendszer
alkalmazasahoz az eurodvezeti orszagokban; tovabba a kinalati szlk
keresztmetszetek megsziinnek 2023 végére. Mindez sokkal gyengébb (de még
mindig pozitiv) rovid tava ndvekedési kilatasokat von maga utan, a hatraltaté
tényez6k gyengulnek 2022-t kdvetéen, és a ndvekedés kozéptavon valamivel
meghaladja a historikus atlagos ratakat, tikrozve a pandémia gazdaségi
kovetkezményeibdl valo fokozatos kilabalast, valamint a haboru negativ hatasanak
elhalvanyulasat, altalaban erételjes munkaerdpiacok kézepette. Az eurorendszer
szakeért6inek 2022. juniusi makrogazdasagi el6rejelzései szerint az eurodvezet real-
GDP-je 2022-ben atlagosan 2,8%-kal né (amelybdl 2,0 szazalékpont 2021-bél valod
atvitellel fugg 6ssze), 2023-ban és 2024-ben pedig egyarant 2,1%-kal emelkedik. Az
EKB szakértdinek 2022. marciusi elérejelzéseihez képest a ndvekedési kilatasokat
2022-re vonatkozoan 0,9 szazalékponttal, 2023-ra vonatkozéan pedig 0,7
szazalékponttal lefelé modositottak, féként az ukrajnai haboru gazdasagi hatasa
miatt, mig a 2024-es ndvekedést 0,5 szazalékponttal felfelé modositottak, ami a
kedvezétlen korilmények enyhiilésével a tevékenység élénkiilését tlikrozi.

Inflacio

Az inflacié majusban tovabb nétt, 8,1%-ra. Jollehet a kormanyok beavatkoztak, és
segitettek lassitani az energiainflaciot, az energiaarak 39,2%-kal haladjak meg egy
évvel ezel6tti szintjeiket. A piaci alapu mutatok arra utalnak, hogy a globalis
energiadrak rovid tdvon magasak maradnak, de aztan némileg mérséklédni fognak.
Majusban az élelmiszerarak 7,5%-kal emelkedtek, ami részben Ukrajna és
Oroszorszag fontossagat tlikrozte a mezégazdasagi termékek f6 globalis termeldi
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kozott. Az arak az ismét jelentkezd kinalati sziik keresztmetszetek és az eurodvezet
gazdasaganak ujranyitasaval — kuléndsen a szolgaltatasi szektorban — fellendilé
belfoldi kereslet kdvetkeztében is er6sebben emelkedtek. Az aremelkedések egyre
inkabb terjednek a szektorokon at. Ennek megfeleléen az alapinflacié mutatoi tovabb
emelkedtek. A munkaerd-piaci helyzet tovabb javult, a munkanélkiliség aprilisban
torténelmi mélypontjan, 6,8%-on maradt. A betdltetlen allashelyek sok szektorban
erbteljes munkaer6-keresletet jeleznek. A bérndvekedés — az el6re tekintd
mutatokban is — fellendillésbe kezdett. Id6vel a gazdasag er6sddése és egyes
felzarkozasi hatasok varhatdéan tamogatjak a bérek gyorsabb névekedését. Mig a
pénzigyi piacokrol és szakeért6i felmérésekbdl szarmazo hosszabb tavu inflacios
varakozasok legtdbb mérészama 2% kordl all, a célérték feletti felllvizsgalat elsé
jelei szoros nyomon kdvetést indokolnak.

Az inflacio 2022. eleji megugrasat kdvetéen magasabb és tartdsabb inflaciéra van
kilatas. A fogyasztoiar-index alapjan szamitott HICP-inflacioé 2022 nagyobbik
részében varhatéan igen magas — atlagosan 6,8% — marad, miel&tt 2023-t6l
fokozatosan mérséklddik, és 2024 masodik felében konvergal az EKB inflacios
céljahoz. Az arnyomasok rovid tavon kivételesen magasak maradnak a
megemelkedett olaj- és gazarak, valamint az élelmiszer-nyersanyagok arainak
novekedései miatt, amelyeket erésen érint az ukrajnai haboru, tovabba a gazdasagi
Ujranyitasanak hatasai és globalis ellatasi hianyok. Az inflacié 2023-ban 3,5%-ra,
2024-ben pedig 2,1%-ra vart csokkenése féként az energia- és
élelmiszernyersanyag-arak feltételezett mérséklédését tiikrozi tovabbi sokkok
hianyaban, a hataridés arakban kalkulaltak szerint. Ezenkivil a monetaris politika
folyamatban levé normalizalasa a (piaci varakozasokkal 6sszhangban) magasabb
kamatlab-feltételezésekben tikr6z6d6 mértékben — a szokasos transzmisszios
lemaradasokkal — fog hozzajarulni az inflacié mérséklédéséhez. Az energiat és
élelmiszereket nem tartalmazé HICP-inflacié 2022 végéig igen magas marad, de
azutan varhatdan csokkenni fog, amint a gazdasag Ujranyitasabdl fakado felfelé
iranyuld nyomasok mérséklédnek, valamint a kinalati sziik keresztmetszetek és az
energiainput koltségnyomasai enyhilnek. A folyamatban levé gazdasagi kilabalas, a
sz(kulé munkaerépiacok, valamint a magasabb inflacié kompenzaciéjabol eredéen a
— historikus atlagokat varhatéan joval meghalado dtemben névekvé — bérekre
gyakorolt bizonyos hatasok emelkedett alapinflaciora utalnak az el6rejelzési id6szak
végeig, bar az alapforgatokonyv azt feltételezi, hogy a hosszabb tavu inflacios
varakozasok jol horgonyzottak maradnak. Az EKB szakértdinek 2022. marciusi
elérejelzéseihez képest az inflacios kilatasokat jelent6sen felfelé modositottak. Ez a
kdézelmult meglepd adatait, az energia és az élelmiszer-nyersanyagok magasabb
arait, a kinalati fennakadasokbdl eredd tartosabb felfelé iranyuld nyomasokat, a
bérek erételjesebb ndvekedését és az euro arfolyamanak leértékelédését tiikrozi. E
hatasok tébb mint ellensulyozzak a kamatlab-feltételezések emelkedésének és a
gyengébb névekedési kilatasoknak a lefelé iranyuld hatasat.

Kockazatértékelés

A Kormanyzoétanacs megitélése szerint a pandémiaval kapcsolatos kockazatok
mérséklddtek, de az ukrajnai haboru tovabbra is a novekedést fenyeget6 jelentds
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lefelé mutaté kockazat. Nevezetesen, nagyfoku kockazat lenne az eurodvezetbe
iranyul6 energiaellatas tovabbi fennakadasa, amint az a szakértéi elérejelzésekben
szerepld lefelé iranyuld forgatokonyvben tiikroz6dik. Tovabba a haboru
eszkalalédasa esetén a gazdasagi hangulat rosszabbodhatna, a kinalati oldali
korlatok névekedhetnének, valamint az energia- és élelmiszerkdltségek a vartnal
tartésan magasabbak lehetnének. Az inflaciot 6vezd kockazatok elsésorban felfelé
mutatnak. A kézéptavu inflacios kilatasok kockazatai magukban foglaljak az
eurodvezeti gazdasag termelési kapacitasanak tartds rosszabbodasat, a kitartéan
magas energia- és élelmiszerarakat, az EKB célja félé emelkedd inflaciés
varakozasokat, valamint az el6re latottnal magasabb béremelkedéseket. Ha
azonban kdzéptavon esetleg gyengul a kereslet, az csdkkentené az arakra
nehezed6 nyomast is.

Gazdasagi és monetaris feltételek

Valaszul az inflacié és a monetaris politika valtozo kilatasaira, a piaci kamatlabak
megndttek. A referencia-kamatlabak emelkedésével megnéttek a banki
finanszirozasi koltségek, ezek pedig beéplltek a magasabb hitelkamatlabakba,
kiléndsen a haztartasoknak nyuijtott hitelekébe. Mindazonaltal a cégeknek nyujtott
hitelezés marciusban fellendult. Ennek oka a beruhazasok és a forgotéke
finanszirozasanak tovabbra is fennallé igénye volt — emelked6 gyartasi koltségek, el
nem mulé kinalati sziik keresztmetszetek és a piaci finanszirozasba vetett
alacsonyabb bizalom kdzepette. A haztartasoknak torténd hitelezés szintén
emelkedett, ami a jelzaloghitelek iranti tovabbra is erételjes keresletet tlikrozi.

elvégzi a monetaris politika és a pénzulgyi stabilitas kozotti kdlcsdnos kapcsolat
mélyrehato értékelését. A legutobbi, 2021. decemberi attekintés 6ta rosszabbodott a
pénzugyi stabilitasi kdrnyezet, killéndsen révid tavon. Nevezetesen, az alacsonyabb
névekedés és a fokozodo koltségnyomasok, valamint az emelkedd kockazatmentes
kamatlabak és allamkotvényhozamok a hitelfelvevék altal érzékelt finanszirozasi
feltételek tovabbi romlasahoz vezethetnek. Ugyanakkor a szigorubb finanszirozasi
feltételek kozéptavon mérsékelhetnek bizonyos meglévd pénzigyi stabilitasi
sebezhet6ségeket. Az évet szilard tékehelyzetekkel és javuld eszkdzminéséggel
kezd6 bankok most nagyobb hitelkockazattal szembestilnek. A Kormanyzétanacs
szoros figyelemmel fogja kdvetni e tényezéket. A makroprudencialis politika
mindenesetre az elsé védvonal marad a pénzigyi stabilitas megérzésében és a
kozéptavu sebezhetdségek kezelésében.

Monetaris politikai dontések

Aktualizalt értékelése alapjan a Kormanyzétanacs ugy dontott, hogy 2022. julius 1-
jével beszlinteti az EVP szerinti nettd eszkdzvasarlasokat. A Kormanyzotanacsnak
az a szandéka, hogy tovabbra is maradéktalanul Gjra befekteti az EVP keretében
vasarolt lejaro értekpapirokbdl szarmazoé téketorlesztéseket az EKB irdanyadd
kamatlabainak emelése megkezdésének idépontjat kdvetéen még hosszabb ideig,
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de mindenképpen addig amig az a b6séges likviditasi feltételek és a megfelelé
monetéaris politikai iranyvonal fenntartasahoz sziikséges.

Ami a pandémias vészvasarlasi programot (PEPP) illeti, a Kormanyzoétanacs
legalabb 2024 végéig kivanja folytatni a program keretében vasarolt lejaré
értékpapirokbol szarmazo téketorlesztések ujrabefektetését. Mindenesetre a PEPP-
portfolié jovébeli alakulasat ugy fogjak iranyitani, hogy elkeriljék a helyes monetaris
politikai iranyultsaggal valé 6sszelitkozést.

Amennyiben a pandémiaval 6sszefliggésben kiudjul a piaci széttéredezettség, a
PEPP szerinti ujrabefektetések idézités, eszkdzosztaly és joghatdosagok tekintetében
barmikor rugalmasan kiigazithatéak. Ebbe beletartozhat a Gérog Kéztarsasag altal
kibocsatott kdtvények vasarlasa a visszavasarlasok megujitasan tul és azokat
meghaladdé mértékben azért, hogy az adott joghatésagban elkertilhet6 legyen a
vasarlas félbeszakadasa, ami gyengitheti a monetaris politikanak a gorog
gazdasagba irdnyulo transzmisszidjat, mikdzben a gazdasag kilabaldban van a
jarvany kévetkezményeibdl. A PEPP szerinti netté vasarlasok is folytatédhatnak,
amennyiben azt sziikségessé teszi a jarvannyal kapcsolatos negativ sokkok
kivédése.

A Kormanyzoétanacs gondos felllvizsgalatnak vetette ala azon feltételeket,
amelyeknek — az el6retekint6 iranymutatasa szerint — meg kellene felelni, mieltt
emelni kezdi az EKB iranyadd kamatlabait. Ezen értékelés eredményeként a
Kormanyzétanacs megallapitotta, hogy az emlitett feltételek teljesultek.

Ennek megfeleléen, valamint 6sszhangban szakpolitikajanak Gtemezésével, a
Kormanyzétanacs szandéka az EKB iranyado kamatlabainak 25 bazisponttal valo
emelése juliusi monetaris politikai Ulésen. Ek6zben a Kormanyzétanacs ugy dontott,
hogy az iranyado refinanszirozasi miveletek, valamint az aktiv oldali rendelkezésre
allas és a betéti rendelkezésre allas kamatlabait valtozatlanul 0,00%-on, 0,25%-on,
illetve -0,50%-on hagyja.

A jovét illetéen, a Kormanyzotanacs arra szamit, hogy szeptemberben ismét emelni
fogja az EKB irdnyado6 kamatlabait. E kamatlabemelés mértéke az aktualizalt
kozéptavu inflacios kilatasoktol figg majd. Amennyiben a kézéptavu inflacios
kilatasok tovabbra is fennallnak vagy romlanak, a szeptemberi (ilésen nagyobb
emelés lesz helyénvald.

A jelenlegi értékelése alapjan a Kormanyzoétanacs arra szamit, hogy szeptember
utan a kamatlabak fokozatos, de kitartdé tovabbi emelései jelentik majd a helyes
palyat. A Kormanyzétanacs 2%-os kdzéptavu céljahoz valé elkételezettségével
o0sszhangban a beérkezé adatoktdl, valamint az inflacid k6zéptavu alakuldsanak
értékelésétol fligg majd, hogy a Kormanyzétanacs milyen Gtemben igazitja
monetaris politikajat.

A Kormanyzétanacs tovabbra is nyomon kéveti 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

EKB Gazdasagi jelentés, 2022/4. szam — Gazdasagi és monetaris folyamatok 7



rendszeresen értékelni fogja, hogy a célzott hitelmiveletek miként jarulnak hozza
monetaris politikajanak alapallasahoz. A korabbi bejelentésnek megfeleléen a
CHLRM-III szerint alkalmazandé kiildnleges feltételek 2022. junius 23-an véget
érnek.

A Kormanyzétanacs készen all valamennyi eszk6zének kiigazitasara, szikség
esetén rugalmassagot alkalmazva, annak biztositasa érdekében, hogy az inflacié
kozéptavon a 2%-os célértékénél stabilizalodjon. A jarvany megmutatta, hogy
stresszhelyzetben az eszkdzvasarlasok megtervezésének és lefolytatasanak
rugalmassaga segitett a meggyengult monetaris politika transzmisszidjanak
ellensulyozasaban, és hatékonyabba tette a Kormanyzoétanacs céljai elérése
érdekében tett eréfeszitéseit. Az EKB megbizatasan belll, stresszhelyzetben, a
rugalmassag a monetaris politika része marad minden olyan esetben, amikor a
monetaris politikai transzmissziéra iranyul6 fenyegetések veszélyeztetik az
arstabilitas elérését.

Egy junius 15-i ad hoc ulést kovetéen a Kormanyzotanacs tovabbra is azt
kommunikalta, hogy rugalmassagot fog alkalmazni a PEPP-portféliéban esedékessé
valé bevaltasok Ujbdli befektetésében a monetaris politikai transzmisszids
mechanizmus mikodésének megovasa céljabol, ami elbfeltétele annak, hogy az
EKB eleget tudjon tenni arstabilitdsi mandatumanak. Ezenkivil a Kormanyzétanacs
ugy hatarozott, hogy az EKB szolgalataival egyutt megbizza az eurorendszer
illetékes bizottsagait egy Uj, a Kormanyzoétanacs altali megfontolasra szant
fragmentacié elleni eszkdz tervezése befejezésének felgyorsitasaval.
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