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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

2022. szeptember 8-an a Kormanyzoétanacs ugy dontétt, hogy 75 bazisponttal emeli
az EKB harom iranyado6 kamatlabat. E jelent6s lépés elérehozza az atmenetet az
irAnyadd kamatlabak érvényben levd erdsen alkalmazkodo szintjérél olyan szintekre,
amelyek biztositani fogjak az inflacio kelld idében torténd visszatérését a
Kormanyzétanacs 2%-os kdzéptavu céljahoz. Aktualizalt értékelése alapjan a
Kormanyzétanacs az elkdvetkez6 tobb Ulése soran varhatéan tovabb fogja emelni a
kamatlabakat a kereslet csokkentése, valamint az inflacios varakozasok tartos felfelé
tolédasa kockazataval szembeni védekezés érdekében. A Kormanyzotanacs
rendszeresen Ujra fogja értékelni szakpolitikai palyajat a beérkez informaciok és a
kibontakozé inflacios kilatasok fényében. Az iranyadd kamatlabakra vonatkozo
jovébeli dontései tovabbra is adatfliggbek lesznek, és az Glésrdl Ulésre torténd
megkodzelitést kovetik.

A Kormanyzoétanacs azért hozta ezt a dontést, és emeli varhatéan még tovabb a
kamatlabakat, mert az inflacié még mindig tul magas, és valdszin(leg tartésan a
célja felett marad. Az Eurostat gyorsbecslése szerint az inflacié augusztusban elérte
a 9,1 szazalékot. A magasan szarnyalo energia- és élelmiszerarak, néhany
szektorban a gazdasag ujranyitasa miatti keresleti nyomasok, valamint kinalati szlk
keresztmetszetek még mindig felfelé hajtjak az inflaciot. Az arnyomasok tovabbra is
er8sddnek és szélesednek a gazdasagban, és révid tavon tovabb emelkedhet az
inflacio. Az inflacié csokkenni fog, ahogy az inflacio jelenlegi mozgatérugdi idével
gyengllnek, és a monetaris politika normalizalédasa érvényeslil a gazdasagban és
az arazasban. Elére tekintve az EKB szakért6i az inflacids elérejelzéseiket
jelentdsen felfelé modositottak, igy inflacié 2022-ben varhatéan atlagosan 8,1%,
2023-ban 5,5%, 2024-ben pedig 2,3% lesz.

A 2022 els6 feleben megfigyelt fellendulést kovetden a legfrissebb adatok az
eurodvezet gazdasagi novekedésének lIényeges lassulasat jelzik, és a gazdasag az
év tovabbi részében, valamint 2023 elsd negyedévében varhatéan stagnalni fog. Az
igen magas energiaarak mérséklik az emberek jovedelmeinek vasarloerejét, és bar a
kinalati szlk keresztmetszetek enyhilnek, még mindig korlatozzak a gazdasagi
tevékenységet. Ezenkivll a kedvezétlen geopolitikai helyzet, kiilonésen Oroszorszag
Ukrajnaval szembeni indokolatlan agresszidja, nyomasztélag hat a vallalkozasok és
a fogyasztok bizalmara. E kilatasok tlikrozédnek a gazdasagi névekedésre
vonatkozo legfrissebb szakértéi elérejelzésekben, amelyeket jelentésen lefelé
modositottak az idei év hatralevé részét és a 2023-as év egészét illetéen. A
szakeérték jelenleg arra szamitanak, hogy a gazdasag 2022-ben 3,1%-kal, 2023-ban
0,9%-kal, 2024-ben pedig 1,9%-kal fog ndévekedni.

A jarvany altal okozott tartés sebezhetéségek még mindig kockazatot jelentenek a
monetaris politika zokkenémentes transzmisszidja szamara. Kovetkezésképpen a
Kormanyzétanacs tovabbra is rugalmassagot fog alkalmazni a pandémias
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vészhelyzeti vasarlasi program (PEPP) portfélioban esedékessé valé bevaltasok
ujboli befektetésében, hogy elharitsa a jarvannyal kapcsolatos, a transzmisszios
mechanizmust fenyegetd kockazatokat.

Gazdasagi tevékenység

A magas inflacio, a szigorubb pénziigyi feltételek és a kinalattal kapcsolatos hosszan
tartd hatraltatd tényezék vilagszerte visszafogjak a gazdasagi tevékenységet.
Felmérési adatok a konjunktura altalanos mérséklédését jelzik. Az EKB szakértdi
altal készitett 2022. szeptemberi makrogazdasagi el6rejelzések szerint a globalis
novekedeési kilatasok visszafogottak: a globalis real-GDP (az eurddvezet nélkiil)
2022-ben 2,9%-kal, 2023-ban 3,0%-kal, 2024-ben pedig 3,4%-kal fog névekedni. Az
EKB szakeértbinek 2022. juniusi makrogazdasagi elérejelzéseiben leirtakhoz képest e
kilatasok gyengébbek, és azt sejtetik, hogy idén és jovére a vildggazdasag
varhatdan a hosszu tavu atlagatol kissé elmaradva fog névekedni, ahogy a
konjunktura lassul a fejlett és a feltdrekvé piacgazdasagokban. A gyengébb keresleti
kilatasok és a jobb kinalat segitettek a kinalati lancok nyomasainak enyhitésében,
bar azok még mindig fennallnak. A globalis ndvekedéssel 6sszhangban a
vilagkereskedelemre és az eurodvezet kiilfoldi keresletére vonatkozo kilatasok
szintén romlottak a juniusi prognézisokhoz képest. A nyersanyagarak megugrasai, a
hosszan tarté kinalati korlatok, a viszonylag még mindig erés kereslet és a sziik
munkaerdpiacok kdzepette a globalis inflacids nyomasok tovabbra is kiterjedtek és
magasak. Ugyanakkor e nyomasok a nyersanyagpiacok stabilizalodasaval és a
névekedés gyengulésével varhatéan mérséklédni fognak. A nagyfoku
bizonytalansaggal jellemezhet6 kérnyezetben a kockazatok egyenlege az alap-
el6rejelzések kordl lefelé iranyuld a globalis ndvekedésre és felfelé iranyulé a
globalis inflaciéra vonatkozéan.

2022 masodik negyedévében az eurobvezet gazdasaga 0,8%-kal nétt, elsésorban a
kontaktintenziv szolgaltatasokra forditott jelent6s fogyasztéi kiadasoknak
kdszbénhetben, a pandémiaval kapcsolatos korlatozdsok megszintetésének
eredményeként. A nyar folyaman az utazasok fokozédasanak kuloénosen a jelentés
idegenforgalmi agazatokkal bird orszagok lattak hasznat. Ugyanakkor a
vallalkozasok megszenvedték a magas energiakdltségeket és a tovabbra is meglévé
kinalati szlk keresztmetszeteket, bar utébbiak fokozatosan enyhulnek. Jollehet az
élénk turizmus tamogatja a gazdasagi ndvekedést a harmadik negyedévben, a
Kormanyzdétanacs a gazdasag érdemi lassulasat varja az év hatralevé részében.
Ennek négy f6 oka van. Az els8, hogy a magas inflacié mérsékli a koltést és a
termelést a gazdasag egészében, és e hatraltatd tényezbket erbsitik a gazellatasban
tapasztalhaté fennakadasok. A masodik, hogy a kdvetkezd hénapokban mérséklédni
fog a szolgaltatasok iranti kereslet erételjes fellendilése, amely a gazdasag
Ujranyitasaval jart egyitt. A harmadik, hogy — 6sszefliggésben sok jelentésebb
gazdasag szigorubb monetaris politikajaval is — a globalis kereslet gyengllése,
valamint a cserearanyok romlasa kevesebb tamogatast fog jelenteni az eurotvezet
gazdasaga szamara. A negyedik, hogy tovabbra is jelentds a bizonytalansag, és
meredeken esik a bizalom.
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Ugyanakkor a munkaerdpiac szilard maradt, tamogatva a gazdasagi tevékenységet.
2022 masodik negyedévében tobb mint 600.000 fével nétt a foglalkoztatottsag, a
munkanélkiliségi rata pedig juliusban a historikusan alacsony 6,6%-on allt. 2022
masodik negyedévében 0,6%-kal tovabb nétt az 6sszes ledolgozott 6rak széma,
meghaladva a pandémia el6tti szinteket. Elére tekintve a gazdasag lassulasa
valoszinlileg a munkanélkiliségi rata némi emelkedéséhez fog vezetni.

Az EKB szakértdi 2022. szeptemberi makrogazdasagi elérejelzéseinek eurodvezetre
vonatkozo6 alappalyaja azokon a feltételezéseken alapul, hogy a gaz iranti keresletet
enyhiteni fogjak a magas arak és az évatossagi energiatakarékossagi intézkedések
(a gazkereslet legfelijebb 15%-kal val6 cstkkentésérdl szolo uniés megallapodast
kovetben), tovabba, hogy a gaz esetén nem lesz sziikség jelentésebb adagolasra.
Mindazonaltal a télen feltételezhetéen szikség lesz némi termelésikoltség-
csOkkentésre azon orszagokban, amelyek erésen fiiggenek az orosz féldgaz
importjatol, és amelyeknél fennall az ellatasi hiany kockazata. Jéllehet a kinalati sziik
keresztmetszetek az utobbi idében a korabban vartnal valamivel gyorsabban
enyhultek, tovabbra is nyomaszto hatdssal vannak a konjunkturara, és
feltételezhetéen csak fokozatosan sziinnek meg. Kézéptavon, az energiapiac ujboli
egyensulyba kerulésével a bizonytalansag csokkenni fog, a kinalati szik
keresztmetszetek megszlinnek, és a realjovedelmek javulnak, tovabba — a kevésbé
kedvez§ finanszirozasi feltételek ellenére — a névekedés varhatdan fellendil. A
gazdasagi tevékenyseég lassulasat kovetéen a munkaerdpiac varhatéan gyenguini
fog, bar 6sszességében meglehetdsen reziliens marad. Osszességében az EKB
szakértéinek 2022 szeptemberi elérejelzése szerint az éves atlagos real-GDP-
névekedés 2022-ben varhatoan 3,1% lesz, majd 2023-ban jelentésen, 0,9%-ra
lassul, 2024-ben pedig 1,9%-ra emelkedik. Az EKB szakértdinek 2022. juniusi
elérejelzéseihez képest a GDP ndvekedésre vonatkozo kilatasokat az év els6
felében tortént kedvezd meglepetéseket kovetéen 2022-re 0,3 szazalékponttal
felfelé, 2023-ra és 2024-re pedig 1,2 szazalékponttal, illetve 0,2 szazalékponttal
lefelé modositottak, elsésorban az energiaellatasi zavarok, a magasabb inflacio és
az ezzel kapcsolatos bizalomcsokkenés hatasa miatt.

Az EKB szakeértbinek 2022. szeptemberi makrogazdasagi el6rejelzései szerint az
eurodvezet kdltségvetési egyensulya a 2024-ig tartod idészakban egyenletesen — de
a juniusi prognozisokhoz képest némileg kevésbé — javulni fog. Ugyanakkor a fiskalis
prognozisokat tovabbra is jelentds, féként az ukrajnai haboruval és az energiapiacok
alakulasaval kapcsolatos bizonytalansag dvezi, ami arra késztetheti a kormanyokat,
hogy tovabbi fiskalis 6sztonz6 intézkedéseket hozzanak. Az ilyen fiskalis tamogato
intézkedések nagyrészt a fogyasztok emelked6é megélhetési koltségének
semlegesitése, kiléndsen az energiaval kapcsolatban. Raadasul az uj védelmi
képességek finanszirozasa és az Oroszorszag ukrajnai haboruja elél menekilék
tamogatasa szintén szerepet jatszik. Mindazonaltal az eurodvezet
allamhaztartasanak kéltségvetési hianya varhatéan tovabb csokken a GDP 2021-es
5,1%-arol 3,8%-ra sullyedve 2022-ben, majd pedig 2,7%-ra az elérejelzési id6szak
végére. A koronavirus (Covid19) valsag idején 2020-ban bekdvetkezett erételjes
koltségvetési lazitast kovetben tavaly szigorodott a fiskdlis politikai iranyultsag, és az
el6rejelzések szerint a szigoritas még folytatddik, kilondésen 2023-ban, majd 2024-
ban neutralissa valik. Osszefiiggésben az ukrajnai habori miatt megndvekedett
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bizonytalansaggal és a gazdasagi kilatasok lefelé iranyulé kockazataival, tovabba az
energiaarak névekedésével, valamint az ellatasi lancok folytatodo zavaraival, 2022.
majus 23-an az Eurdpai Bizottsag a Stabilitasi és NOovekedési Paktum altalanos
mentesitési rendelkezése 2023 végeig torténd meghosszabbitasat javasolta. Ez
lehetéve tenné a fiskalis politikak alkalmazkodasat a valtozo kérilményekhez,
amennyiben sziikséges. Ugyanakkor, mikzben a fiskalis egyensulyhianyok
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 kdzéptavu inflaciés nyomasokat, mikbzben kdzéptavon biztositja a fiskalis
fenntarthatésagot.

A magasabb energiaarak hatasat tompito fiskalis tamogatoé intézkedéseknek
atmenetinek kell lennilk, tovabba a legsérilékenyebb haztartasokat és cégeket kell
célozniuk, hogy korlatozzak az inflaciés nyomasok taplalasanak kockazatat, javitsak
az allami kiadasok hatékonysagat és megérizzék az adossag fenntarthatéosagat. A
strukturalis politikaknak az eurodvezet ndvekedési potencialjanak fokozasat és
rezilienciajanak tamogatasat kell célozniuk.

Inflacid

Az inflacié augusztusban tovabb nétt, 9,1%-ra. Az energiaarak inflacidja
szélséségesen magas, 38,3% maradt, és ismét ez volt a teljes inflacié dominans
Osszetevdje. Piaci alapu mutatok arra utalnak, hogy az olajarak révid tavon
mérséklédni fognak, mig a nagykereskedelmi gazarak rendkivil magasan
maradnak. Az élelmiszerarak inflaciéja szinten emelkedett augusztusban (10,6%-ra),
részben az energiaval kapcsolatos magasabb inputkdltségeket, az élelmiszer-
nyersanyagok kereskedelmének fennakadasait és a kedvezétlen iddjarasi
viszonyokat tlkrézve. Jollehet a kinalati szlik keresztmetszetek enyhiltek, tovabbra
is fokozatosan begyl(iriiznek a fogyaszt6i arakba, és felfelé iranyuld6 nyomast
gyakorolnak az inflaciéra, csakugy, mint a szolgaltatasi szektorban tapasztalhaté
fellendilé kereslet. Az euro leértékelédése ugyancsak hozzajarult az inflacios
nyomasok felhalmozédasahoz. Az arnyomasok egyre tobb szektorra kiterjednek,
részben a magas energiakoltségek altal az egész gazdasagra gyakorolt hatas miatt.
igy az alapinflacié mutatéi magas szinteken maradnak, és a legfrissebb szakért&i
el6rejelzések szerint az élelmiszert és energiat nem tartalmazo inflacio 2022-ben
3,9%-ot, 2023-ban 3,4%-ot, 2024-ben pedig 2,3%-ot ér el. A reziliens
munkaerdpiacok és némi felzarkdzas a magasabb inflacio ellensulyozasa érdekében
valoszinlileg tamogatjak a bérek ndvekedését. Ugyanakkor beérkez6 adatok és
kozelmultbeli bérmegallapodasok azt jelzik, hogy a bérdinamika 6sszességében
fékezett marad. A hosszu tavu inflacids varakozasok legtébb mutatéja jelenleg 2%
kordl all, ugyanakkor néhany mutaté legujabb cél feletti médositasa folytatédé
figyelemmel kdvetést indokol.

Az inflacio folyamatosan emelkedik tovabbi jelentds kinalati sokkok mellett, amelyek
a korabbiakhoz képest gyorsabb Gtemben gylriiznek be a fogyasztéi arakba. Az
EKB szakértdinek 2022. szeptemberi makrogazdasagi elérejelzései szerint a
fogyasztoiar-index alapjan szamitott HICP-inflacio 2022 hatralevé részében
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varhatéan 9% felett marad a szélséségesen magas energia- és
élelmiszernyersanyag-arak, valamint a gazdasag ujranyitasabol eredé felfelé
iranyulé nyomasok, ellatasi hianyok és sziik munkaerépiacok miatt. Az inflacié
varhato csokkenése a 2022-es atlagos 8,1%-rol a 2023-as 5,5%-ra és 2024-es
2,3%-ra féként az energia- és élelmiszerarak inflacidjanak meredek esését tikrozi,
amely negativ bazishatasok, valamint a nyersanyagarak feltételezett
mérséklédésének eredményeként kdvetkezik be, 6sszhangban a hataridés arakkal.
Az energiat és élelmiszereket nem tartalmazoé HICP-inflacié 2023 kézepéig a
varakozasok szerint példatlanul magas marad, de azutan varhatéan szintén
csokkenni fog, amint a gazdasag ujranyitasanak hatasai mérséklédnek, valamint a
kinalati sz(ik keresztmetszetek és az energiainput kdltségnyomasai enyhuilnek. Az
altalanos inflacié 2024-ben varhatéan az EKB 2%-o0s célja felett marad. Ennek okai a
magas energiaaraknak az inflacié energian kivuli 6sszetevéire gyakorolt késleltetett
hatasai, az euro kézelmultbeli leértékel6dése, a szilard munkaerépiacok és az
joval a historikus atlagok feletti itemben fognak néni. Az EKB szakért6inek 2022.
juniusi el6rejelzéseihez képest az altalanos inflacio 2022-re (1,3 szazalékponttal) és
2023-ra (2,0 szazalékponttal) jelentésen, 2024-re pedig kissé (0,2 szazalékponttal)
felfelé moédosult, ami a kdézelmult meglepé adatait, a gaz és a villamos energia
nagykereskedelmi araira vonatkozo feltételezések dramai ndvekedéseit, er6sebb
bérndvekedést, valamint az euro legutdbbi leértékel6dését tukrozi. E hatasok tobb
mint ellensulyozzak az élelmiszer-alapanyagarak kozelmultbeli csokkenésének, a
korabban feltételezettnél kevésbé sulyos ellatasi szlik keresztmetszeteknek és a
gyengébb ndvekedési kilatasoknak a lefelé iranyuld hatasat.

Kockazatértékelés

A globalis gazdasag lassulasaval 6sszefliggésben a ndvekedés kockazatai
els6sorban lefelé iranyulnak, kiléndsen rovid tavon. Amint azt a szakertéi
prognozisok lefelé iranyulo forgatdkdnyve tukrézi, egy hosszan tarté ukrajnai haboru
tovabbra is a ndvekedést fenyeget6 jelentés kockazat, kiilondsen, ha a cégeknek és
haztartasoknak az energiaellatas adagolasaval kell szembesulnilk. llyen helyzetben
tovabb romolhat a bizalom, és ismét rosszabbodhatnak a kinalati oldali korlatok. Az
energia- és élelmiszerkoltségek szintén tartésan magasabbak maradhatnak a
vartnal. A globalis gazdasagi kilatasok folytatédo romlasa tovabb fékezheti az
eurodvezet kulsé keresletét.

Az inflacios kilatasok kockazatai els6sorban felfelé mutatnak. Csakugy, mint a
névekedést illetden, a legfébb rovid tavu kockazat az energiaellatas tovabbi
fennakadasa. Kézéptavon az inflacio a vartnal magasabbnak bizonyulhat az
eurodvezet gazdasaga termelési kapacitasanak tartés rosszabbodasa, az energia-
és élelmiszerarak tovabbi névekedése, az inflaciés varakozasoknak a
Kormanyzétanacs célja folé emelkedése vagy az el6re latottnal nagyobb
béremelkedések miatt. Ha azonban az energiakoltségek csokkennének, vagy
kdzéptavon gyengiilne a kereslet, az csdkkentené az arakra nehezed® nyomast.
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Gazdasagi és monetaris feltételek

Az inflacios kilatasokra reagalva a monetaris politika tovabbi normalizalédasat varva
a piaci kamatlabak emelkedtek. Az utdbbi hénapokban megdragultak a cégeknek
nyujtott hitelek, valamint a bankok haztartasoknak kinalt jelenlegi hitelkamatai az
elmult tébb mint 6t év legmagasabb szintjein vannak. A volumeneket illetéen a
cégeknek nyujtott banki hitelezés eddig er6s maradt, ami részben a magas gyartasi
koltségek és a készletfelhalmozas finanszirozasi szikségletét tikrozi. A szigorodo
hitelezési standardok, emelkedd hitelfelvételi kdltségek és a gyenge fogyasztoi
bizalom kovetkeztében a haztartasoknak nyujtott jelzaloghitelezés mérséklédik.

Monetaris politikai dontések

A Kormanyzétanacs jelenlegi értékelése alapjan ugy dontott, hogy 75 bazisponttal
emeli az EKB harom iranyadd kamatlabat. Ennek megfeleléen, 2022. szeptember
14-i hatallyal az iranyadé refinanszirozasi miveletek kamatlaba 1,25%-ra, az aktiv
oldali rendelkezésre allas kamatlaba 1,50%-ra, a betéti rendelkezésre allas
kamatlaba pedig 0,75%-ra emelkedett. E jelentds Iépés elérehozza az atmenetet az
iranyadd kamatlabak érvényben levd erésen alkalmazkodo szintjérél olyan szintekre,
amelyek tamogatni fogjak az inflacio kell6 idében torténd visszatérését a
Kormanyzétanacs 2%-os kdzéptavu céljahoz. A Kormanyzétanacs azért hozta ezt a
dontést, és emeli varhatéan még tovabb a kamatlabakat, mert az inflaci6 még mindig
tul magas, és valdszinileg tartésan a célja felett marad. Az iranyado kamatlabakra
vonatkozo jovébeli dontések tovabbra is adatfliggbek lesznek, és az Ulésrél Ulésre
torténé megkozelitést kovetik.

A betéti rendelkezésre allas kamatlabanak nulla félé emelését kévetéen mar nincs
szlkség a tobblettartalékok kamatozasanak kétszintli rendszerére. Ezért 2022.
szeptember 8-i Ulésén a Kormanyzétanacs ugy dontétt, hogy a szorzé nullara
allitasaval felfliggeszti a kétszintl rendszert.

A Kormanyzétanacsnak az a szandéka, hogy tovabbra is maradéktalanul djra
befekteti az eszkdzvasarlasi program keretében vasarolt lejaro értékpapirokbdl
szarmazo toketorlesztéseket az EKB iranyad6 kamatlabainak emelése
megkezdésének idépontjat kdvetéen még hosszabb ideig, de mindenképpen addig
amig az a béséges likviditasi feltételek és a megfeleld monetaris politikai iranyvonal
fenntartasahoz sziikséges. Ami a PEPP-et illeti, a Kormanyzétanacs legalabb 2024
végéig kivanja folytatni a program keretében vasarolt lejard értékpapirokbal
szarmazo téketorlesztések Ujrabefektetését. Mindenesetre a PEPP-portfolié jovébeli
alakulasat ugy fogjak iranyitani, hogy elkeriljék a helyes monetaris politikai
iranyultsaggal vald 6sszeltkdzést. A PEPP-portfolié esedékes visszavaltasait
rugalmasan Ujra befektetik, hogy ellensilyozzak a vilagjarvanyhoz kapcsolodo
monetaris politikai transzmisszidés mechanizmust érinté kockazatokat.

A Kormanyzoétanacs 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
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monetaris politika akadalytalan transzmisszidjat. Emellett rendszeresen értékelni
fogja, hogy a célzott hitelmiveletek miként jarulnak hozza monetaris politikajanak
alapallasahoz.

A monetaris politikai transzmisszié hatékonysaganak megérzése és a rendezett piaci
mikddés megvédése érdekében a Kormanyzotanacs 2022. szeptember 8-an ugy
hatarozott, hogy ideiglenesen megsziinteti a kormanyzati betétek kamatozasanak
0%-os kamatplafonjat. Ehelyett a plafon atmenetileg az eurorendszer betéti
rendelkezésre allasi kamatlaba és a rovid lejarati eurokamatlab (€STR) kézil az
alacsonyabbikon marad, pozitiv betéti rendelkezésre allasi kamatlab esetén is. Az
intézkedés varhatdan 2023. aprilis 30-ig lesz érvényben. E valtozas meggatolja a
betétek hirtelen kiaramlasat a piacra egy olyan idészakban, amikor az eurodvezeti
repopiacok néhany szegmense fedezethiany jeleit mutatja, és lehetévé fogja tenni
annak mélyrehato értékelését, hogy a pénzpiacok miként igazodnak a pozitiv
kamatlabakhoz valé visszatéréshez.

A Kormanyzétanacs készen all arra, hogy mandatuman belll valamennyi eszk6zét
szlkség szerinti kiigazitsa annak biztositasa érdekében, hogy az inflacio kozéptavon
a 2%-os célértékénél stabilizalodjon. A transzmisszidvédelmi eszkdz rendelkezésre
all olyan indokolatlan, rendellenes piaci dinamikakkal szembeni ellenintézkedés
céljara, amelyek komoly fenyegetést jelentenek a monetaris politika
transzmisszidjara nézve valamennyi eurodvezeti orszagban, lehetévé téve igy, hogy
a Kormanyzotanacs eredményesebben teljesitse arstabilitasi mandatumat.
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