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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

2022. december 15-én a Kormanyzotanacs ugy dontétt, hogy 50 bazisponttal emeli
az EKB harom iranyado6 kamatlabat és az inflacids kilatasok jelent8s felfelé
modositasa alapjan varhatdéan tovabb néveli azokat. Nevezetesen, a
Kormanyzétanacs megitélése szerint a kamatlabaknak még mindig jelentésen és
egyenletes tempoban emelkednitk kell, hogy olyan szinteket érjenek el, amelyek
kelléen restriktivek ahhoz, hogy biztositsak az inflaciénak a 2%-os k6zéptavu célhoz
valé kell§ idében torténd visszatérését. A kamatlabak korlatozé szinteken tartéasa
idével csokkenteni fogja az inflaciot a kereslet lehiitésével, valamint el fogja haritani
az inflacids varakozasok tartds felfelé tolddasanak kockazatat. A Kormanyzétanacs
iranyadd kamatlabakra vonatkozo jov6beli dontései tovabbra is adatfliggbek lesznek,
és az ulésrél ulésre tortén6é megkdzelitést kovetik.

Az EKB iranyadd kamatlabai jelentik a Kormanyzétanacs elsédleges eszkozét a
monetaris politikai iranyultsag meghatarozdsahoz. Decemberi Ulésén a
Kormanyzétanacs az eurorendszer monetaris politikai értékpapir-allomanya
normalizalasanak elveit is megtargyalta. 2023 elejétdl kezd6déen az eszkdzvasarlasi
program (EVP) portfélidja itemesen és kiszamithaté médon csdkkenni fog, mivel az
eurorendszer nem fogja teljes mértékben Ujbdl befektetni a lejard értékpapirokbol
szarmazo téketorlesztéseket. A csokkenés mértéke havonta atlagosan 15 milliard €
lesz 2023 masodik negyedévének végéig; ezt kdvetd Utemezése késébb kerdl
meghatarozasra.

A Kormanyzétanacs 2023. februari Glésén teszi kbzzé az EVP-allomany
csokkentésének részletes paramétereit. A Kormanyzétanacs rendszeresen
Ujraértékeli majd az EVP-portfolié csokkentésének Gtemét annak biztositasa
érdekében, hogy az konzisztens maradjon az atfogd monetaris politikai stratégiaval
és iranyultsaggal, valamint, hogy megvédje a piac mikodését és hatarozott
ellendrzés alatt tartsa a révid tavu pénzpiaci feltételeket. Ezenkivil 2023 végére a
Kormanyzétanacs felllvizsgalja a rovid lejaratu kamatlabak iranyitasanak mikodési
keretét, ami tajékoztatast fog nyujtani a mérlegnormalizalasi folyamat végpontjat
illetéen.

2022. decemberi Glésén a Kormanyzoétanacs a kamatlabak emelése mellett dontott,
és varhatoan jelentésen tovabb néveli azokat, mert az inflacié tovabbra is tulzottan
magas, és elbrelathatolag tul sokaig marad a cél felett. Az Eurostat gyorsbecslése
szerint az inflacié novemberben 10,0 szazalék volt, ami kissé alacsonyabb az
oktoberi 10,6%-o0s értéknél. A csdkkenés féként az alacsonyabb energiaar-
inflacionak volt koszonhetd. Az élelmiszerarak inflacidja és a gazdasagra kiterjedd
mogottes arnyomasok megerésodtek, és egy ideig még fennmaradnak. Kivételes
bizonytalansag kézepette az eurorendszer szakértéi Iényegesen felfelé modositottak
inflacids el6rejelzéseiket. Most ugy vélik, hogy 2022-ben az atlagos inflacié 8,4%-ot
ér el, miel6tt 2023-ban 6,3%-ra csokken, és az inflacié varhatéan hatarozottan
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mérseéklddik az év folyaman. Az elbrejelzések szerint az inflacié 2024-ben atlagosan
3,4%, 2025-ben pedig 2,3% lesz. Az energia- és élelmiszerarakat nem tartalmazo
inflacié az el6rejelzések szerint 2022-ben atlagosan 3,9% lesz, 2023-ban 4,2%-ra
emelkedik, majd 2024-ben 2,8%-ra, 2025-ben pedig 2,4%-ra csokken.

Az energiavalsag, a jelent6és bizonytalansag, a gyengulé globalis konjunktura és a
szigorubb finanszirozasi feltételek miatt az eurodvezet gazdasaga 2022 negyedik és
2023 els6 negyedévében zsugorodhat. Az eurorendszer szakértdinek az
eurodvezetre vonatkozoan készitett 2022. decemberi makrogazdasagi el6rejelzései
szerint a recesszio viszonylag rovid ideig tartana és sekély lenne. Mindazonaltal a
novekedés 2023-ban varhatéan mérsékelt lesz, és jelentésen lefelé médosult az
EKB szakértdinek az eurodvezetre vonatkozo 2022. szeptemberi el6rejelzéseihez
képest. A rovid tavon tul elérelathatélag helyreall a novekedés, ahogy a jelenlegi
ellenszelek enyhiilnek. Osszességében a 2022. decemberi elérejelzések szerint a
gazdasagi nbvekedés 2022-ben 3,4%, 2023-ban 0,5%, 2024-ben 1,9%, 2025-ben
pedig 1,8% lesz.

Gazdasagi tevékenység

A megnovekedett geopolitikai bizonytalansag, a magas és emelkedé inflacio,
valamint a szigoru pénzugyi feltételek mellett romlottak a globalis gazdasagi
kilatasok. A 2022. decemberi prognézisok szerint a(z eurodvezetet nem tartalmazo)
globalis real-GDP-novekedési item — elmaradva hosszu tavu atlagatél — 2023-ban
elérelathatolag 2,6%-ra lassul, miel6tt fokozatosan emelkedik, 2024-ben 3,1%-ra,
2025-ben pedig 3,3%-ra. E kilatasok gyengébbek a 2022. szeptemberi
prognozisokban leirtakhoz képest. A vilagkereskedelemre és az eurodvezet kulfoldi
keresletére vonatkozé kilatasok szintén romlottak a 2022. szeptemberi
prognozisokhoz képest. A globalis arnyomasok széles korliek és magasak maradnak
a tovabbra is viszonylag er6s kereslet, sz(ik munkaerdpiacok és magas
élelmiszerarak kdzepette, de varhatéan csokkenni fognak, amint a
nyersanyagpiacok stabilizalodnak és a ndvekedés gyengiil. A nagyfoku
bizonytalansaggal jellemezhet6 kérnyezetben a kockazatok egyenlege az alap-
elérejelzések kordl lefelé iranyuld a globalis ndvekedésre és felfelé iranyulo a
globalis arnyomasra vonatkozoan.

Az eurddvezet gazdasagi ndvekedése az év harmadik negyedévében 0,3%-ra
lassult. A magas inflacio és a szigorubb finanszirozasi feltételek visszafogjak a
kiadasokat és a termelést azaltal, hogy csokken a haztartasok realjévedelme és a
vallalatok koltségei is emelkednek. A vildaggazdasag is lassul, 6sszefliggésben
kilébnosen az Oroszorszag Ukrajna és annak népe ellen folytatott indokolatlan
haborudja miatti folytatddo geopolitikai bizonytalansaggal, valamint a vilagszerte
szigorubb finanszirozasi feltételekkel. A cserearanyokban bekovetkezett romlas,
amely az importarak exportarakhoz viszonyitott gyorsabb emelkedését tikrozi,
tovabbra is nyomasztolag hat a vasarléerére az eurodvezetben.

Pozitiv fejlemény, hogy a foglalkoztatas 0,3%-kal nétt a harmadik negyedévben, és a
munkanélkiliség 6,5%-os Uj torténelmi mélypontot ért el oktdberben. Az emelkedd
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bérek helyreallitjiak az elveszitett vasarlderd egy részét, tamogatva a fogyasztast.
Ugyanakkor a gazdasag gyengulésével a munkahelyteremtés valdszindleg lassul,
mig a munkanélkuliség ndvekedhet az elkdvetkezd negyedévekben.

Némileg gyengultek az eurodvezet kilatasai, a 2022. szeptemberi el6rejelzéseknél
gyengebb névekedéssel, valamint magasabb és tartdsabb inflacioval. A szakértk
jelenleg rovid ideig tarto és csekély eurodvezeti recessziot varnak az idei év végére,
illetve a jovo év elejére. Az ukrajnai haboru gazdasagi kdvetkezményeinek
kiterjedésével, ahogy azok taplaljak az er6s inflaciés nyomasokat, a fogyasztoi és
Uzleti bizalom mérsékelt maradt, mikbzben a rendelkezésre allo realjovedelmek
erodalédnak, és a magasba szokd kdltségnyomasok korlatozzak a termelést,
kiléndsen az energiaigényes iparagakban. Fiskalis politikai intézkedések varhatéan
részben mérséklik a negativ gazdasagi kovetkezményeket. Raadasul a
féldgazkészletek magas szintje, valamint a kereslet csdkkentésére és az orosz gaz
alternativ forrasokkal valo felvaltasara iranyuld folyamatban levé eréfeszitések azt
jelentik, hogy az eurodvezetben az elérejelzési horizonton varhatéan nem lesz
szlkség energiaval kapcsolatos termeléscsokkentések elrendelésére, bar az
energiaellatas fennakadasainak kockazatai tovabbra is magasak, kiiléndsen a
2023/24-es telet illetéen. Kdzéptavon, az energiapiac Ujboli egyensulyba kerilésével
a bizonytalansag varhatoéan csokkenni fog, és a realjévedelmek javulni fognak.
Ennek eredményeként a gazdasagi novekedés ujbdli fellendiilése varhato, amit
tamogat az er6s6dé kulfoldi kereslet és a kinalatban még meglévé szik
keresztmetszetek megsziinése is, a kevésbé kedvezé finanszirozasi feltételek
ellenére. A munkaer8piac varhatéan viszonylag ellenalléképes marad a kézelgd
enyhe recesszioval szemben, tikrozve a munkaeré-tartalékolast a még mindig
jelentés munkaeréhianyok kézepette. Osszességében az éves atlagos real-GDP-
névekedés varhatéan jelentdsen lelassul, a 2022-es 3,4%-ré6l 2023-ban 0,5%-ra,
majd 2024-ben 1,9%-ra, 2025-ben pedig 1,8%-ra emelkedik. A 2022. szeptemberi
elérejelzésekhez képest a GDP névekedésre vonatkozo kilatasokat a nyari kedvezé
meglepetéseket kdvetéen 2022-re 0,3 szazalékponttal felfelé, 2023-ra vonatkozéan
pedig 0,4 szazalékponttal lefelé modositottak, mig 2024-re vonatkozdan valtozatlan
maradt.

A 2022. decemberi elbrejelzések szerint 2023-ban az eurodvezet koltségvetési
egyenlege rosszabbodni, majd azt kdvetéen javulni fog, mig az allamadoéssag
elérelathatolag a teljes el6rejelzési horizonton mérséklédik. A 2022-re becsiilt javulas
utan (a GDP 2021-es -5,1%-ardl 2022-ben -3,5%-ra) a koltségvetés egyenlege
2023-ban varhatéan -3,7%-ra csokken. Tovabbi javulas varhatd 2024-ben és —
kisebb mértékben — 2025-ben, amikor a koltségvetés egyenlege az elbrejelzés
szerint a GDP -2,6%-anak felel majd meg. Mindazonaltal ez még mindig joval a
jarvany el6tti szint (-0,6%) alatt van. A 2020-ban megfigyelt meredek emelkedést
kovetéen az eurodvezet aggregalt allamaddssaga varhatéoan mérséklédni fog az
elérejelzési horizonton, és 2025-ben a GDP 88%-at éri el, ami még mindig
meghaladja a jarvany el6tti szintet (84%). E vart csdkkenés f6ként a nominalis GDP
névekedése miatti kedvezé kamatlab-névekedés kilonbozeteknek tulajdonithato,
amely tobb mint ellensulyozza a megmarado, bar mérséklédé elsédleges hianyokat.
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A gazdasagot a magas energiaarak hatasatol védé fiskalis tamogato
intézkedéseknek atmenetieknek és célzottaknak kell lennitk, és azokat ugy kell
meghatarozni, hogy tovabbra is 6sztén6zzék az alacsonyabb energiafogyasztast. A
fenti elveknek meg nem felel6 fiskalis intézkedések valdszinlleg sulyosbitjak az
inflacios nyomasokat, ami erételjesebb monetaris politikai valaszt tenne
szUkségessé. Raadasul, 6sszhangban az EU gazdasagiranyitasi keretrendszerével,
a fiskalis politikaknak arra kell iranyulniuk, hogy termelékenyebbé tegyék az
eurodvezet gazdasagat és fokozatosan mérsékeljék a magas allamaddssagot. Az
eurodvezet kinalati kapacitasanak ndvelését szolgalé szakpolitikak (kiilbndsen az
energiaszektorban) kézéptavon segithetnek az arnyomasok csokkentésében. Ezért
a kormanyoknak siirgésen végre kell hajtaniuk a Next Generation EU program
szerinti beruhazasi és strukturalis reformterveiket. Az EU gazdasagiranyitasi
keretrendszerének reformjat gyorsan be kell fejezni.

Inflacio

Az inflacié novemberben 10,0%-ra csokkent, f6ként az alacsonyabb energiaar-
inflacio kovetkeztében, mikozben a szolgaltatasok inflacidja is mérséklédott.
Ugyanakkor az élelmiszerarak inflacioja tovabb névekedett, 13,6%-ra, mivel az
élelmiszergyartas magas inputkdltségei begylirliztek a fogyasztdi arakba. Az
arnyomasok tovabbra is er6sek az egyes szektorokban, részben a magas
energiakoltségek teljes gazdasagra kiterjedd hatasa kovetkeztében. Novemberben
az energia és élelmiszerek nélkuli inflacio valtozatlanul 5,0% volt, és az alapinflacio
mas mutatoi is magasak.

A haztartasok magas energiaarak és inflacio miatti kompenzalasat célzo fiskalis
intézkedések 2023-ban tompitjak az inflaciot, de visszavonasukat kdvetéen ismét
emelni fogjak azt. A kinalati szlik keresztmetszetek fokozatosan enyhulnek, bar
hatasaik tovabbra is hozzajarulnak az inflacidhoz, kilondsen az aruk arat névelve.
Ugyanez igaz a jarvannyal kapcsolatos korlatozasok megsziintetésére: bar gyengdl,
a felgyulemlett kereslet hatdsa még mindig felfelé viszi az arakat, kiléndsen a
szolgaltatasi szektorban. Ezenkivil az euro 2022. évi leértékelédése tovabbra is
begyirizik a fogyasztoi arakba.

A bérndvekedés erésodik, amit tamogatnak a szilard munkaerépiacok, valamint némi
bérfelzark6zas, amellyel a dolgozdékat kompenzaljak a magas inflacié miatt. Mivel e
tényez6k fennmaradnak, a 2022. decemberi prognozisok szerint a bérek joval a
historikus atlagokat meghaladdan nének, és felfelé hajtjak az inflaciét a teljes
elbrejelzési idészakban. A hosszu tavu inflaciés varakozasok legtobb mutatdja
jelenleg 2% kordl all, ugyanakkor néhany mutaté tovabbi, a célértéket meghalado
felulvizsgalata folyamatos figyelemmel kdvetést indokol.

Kivételes bizonytalansag kézepette az eurorendszer szakértdi [ényegesen felfelé
maodositottak inflacids elbrejelzéseiket. Az inflacié a 2022. évi atlagosan 8,4%-rol
2023-ban varhatéan 6,3%-ra csokken, a 2022. utolsé negyedévi 10%-rél pedig
3,6%-ra mérseéklédik 2023 utolsd negyedévében. Ezt kdvetéen az inflacié varhatdan
2024-ben atlagosan 3,4%-ra, 2025-ben pedig 2,3%-ra csokken. Az inflacio

EKB Gazdasagi jelentés, 2022/8. szam — Gazdasagi és monetaris folyamatok 7



mérseéklédése az elbrejelzési horizonton az energiaval kapcsolatos erés lefelé
iranyul6 bazishatasokat tukréz 2023 folyaman, valamint az EKB monetaris politikaja
2021 decemberében kezd6dott normalizalasanak fokozatos hatasat, a gyengébb
ndvekedési kilatasokat, tovabba az energia- és élelmiszernyersanyag-arak
feltételezett csOkkenését 6sszhangban a hataridés arakkal, valamint azt a
feltételezést, hogy a hosszabb tavu inflaciés varakozasok horgonyzottak maradnak.
Az altalanos inflacié varhatéan az EKB 2%-0s kézéptavu inflaciés célja ala esik 2025
masodik felében, mikézben az energia és az élelmiszerek nélkuli HICP-inflacid 2%
felett marad a teljes horizonton. E szivéssag a magas energiaarak és (a
kozelmultbeli enyhe felértékel6dés ellenére) az euro multbeli meredek
leértékel6désének késleltetett kozvetett hatasaira vezethetd vissza, valamint a
szilard munkaerdpiacokra és a bérekre gyakorolt inflacibkompenzacids hatasokra.
Nominalis alapon a bérek varhatéan a historikus atlagokat joval meghaladdéan nének
(bar realértéken az ukrajnai haboru elétti szinteken maradnak a teljes elérejelzési
horizonton). A 2022. szeptemberi prognézisokhoz képest az altalanos inflacio
jelentésen felfelé modosult 2022-re (0,3 szazalékponttal), 2023-ra (0,8
szazalékponttal) és 2024-re (1,1 szazalékponttal) vonatkozéan, tikrozve az utdbbi
id6k meglepd adatait, a rendszerben levé arnyomasok erejének és tartossaganak
atértékelését, valamint azok begyiriizését, az erbteljesebb bérndvekedést és a
magasabb élelmiszernyersanyag-arakat. Ezek a felfelé iranyuld hatasok tébb mint
ellensulyozzéak az olaj, a gaz és a villanyaram feltételezetten alacsonyabb aranak, a
kinalati szlk keresztmetszetek gyorsabb enyhllésének, az euro kbzelmultbeli
felértékel6désének és a gyengébb ndvekedési kilatasoknak a lefelé iranyuld hatasat.
Fontos, hogy a 2022. szeptemberi prognézisok 6ta elhatarozott uj fiskalis
intézkedések (amelyek tobbségének célja az energiaar-emelkedések csokkentése
2023-ban) mérséklik a 2023-as inflacio felfelé médositasat, de jelentésen
hozzajarulnak a 2024-es felfelé modositashoz, mivel a feltételezések szerint az
intézkedések kozul sok a hatalyat veszti.

Kockazatértékelés

A gazdasagi ndvekedési kilatasok kockazatai lefelé mutatnak, kiléndsen rovid tavon.
Az Ukrajna elleni haboru tovabbra is jelent6s lefelé mutato kockazatot jelent a
gazdasag szamara. Az energia- és élelmiszerkoéltségek szintén tartésan
magasabbak maradhatnak a vartnal. Az euré6vezet ndvekedését tovabb
hatraltathatja, ha a vilaggazdasag a vartnal erételjesebben gyengtine.

Az inflacios kilatasok kockazatai els6sorban felfelé mutatnak. Rovid tavon a meglévé
rendszerbeli nyomasok az energia és az élelmiszerek kiskereskedelmi arainak
vartnal erételjesebb emelkedéséhez vezethetnek. Kozéptavon a kockazatok
elsésorban olyan belfoldi tényez&kbdl erednek, mint az EKB 2%-os céljat meghaladé
inflacios varakozasok tartés emelkedése vagy az el6re latottnal magasabb
béremelkedések. Ezzel szemben az energiakoltségek csdkkenése vagy a kereslet
tovabbi gyenglilése mérsékelné az arnyomasokat.
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Gazdasagi és monetaris feltételek

Ahogy az EKB szigoritja a monetaris politikat, a hitelfelvétel megdragul a cégek és a
haztartasok szamara. A cégeknek nyujtott banki hitelezés erételjes marad, mivel a
cégek bankhitelekkel valtjak fel a kétvényeket, és hitelt hasznalnak a magasabb
gyartasi és beruhazasi koltségeik finanszirozasara. A haztartasok kevesebb kdlcsont
vesznek fel a szigorubb hitelezési standardok, az emelked® kamatlabak, a lakaspiac
romlé kilatasai és az alacsonyabb fogyasztoi bizalom miatt.

A monetaris politikai stratégiaval 6sszhangban a Kormanyzétanacs évente kétszer
mélyrehatéan értékeli a monetaris politika és a pénzigyi stabilitas kozotti kdlcsonds
kapcsolatot. A legutdbbi, 2022. janiusi attekintés 6ta a gyengébb gazdasag és az
emelked6 hitelkockazat miatt romlott a pénzigyi stabilitasi kérnyezet. Raadasul a
gyengeébb gazdasagi kilatasok és a gyengébb fiskalis poziciok kdzepette fokozodtak
a szuverén sebezhetfségek. Szigorubb finanszirozasi feltételek kozéptavon
mérsékelnék a pénzigyi sebezhetéségek felhalmozddasat és csokkentenék az
inflacio kis valoszinliségl, de annal nagyobb kart okozni képes kockazatait (,tail
risks”) egy rendszerszint(i stressz magasabb kockazatanak és a névekedés nagyobb
lefelé iranyul6 kockazatainak aran rovid tavon. Raadasul, a banknak nem min&sulé
pénzintézetek likviditasigénye felerésitheti a piaci volatilitast. Ugyanakkor az
eurodvezeti bankok kényelmes t6keszintekkel birnak, ami segit cskkenteni a
szigorubb monetaris politika pénzlgyi stabilitasra gyakorolt mellékhatasait. A
makroprudencialis politika marad az elsé védvonal a pénzlgyi stabilitas
megdrzésében és a kdzéptavu sebezhetéségek kezelésében.

Monetaris politikai dontések

A Kormanyzétanacs decemberi Ulésén ugy dontott, hogy 50 bazisponttal emeli az
EKB harom iranyadé kamatlabat és az inflacios kilatasok jelentés felfelé modositasa
alapjan varhatoan tovabb ndveli azokat. Ennek megfeleléen, 2022. december 21-i
hatéllyal az iranyadé refinanszirozasi miiveletek kamatlaba 2,50%-ra, az aktiv oldali
rendelkezésre allas kamatlaba 2,75%-ra, a betéti rendelkezésre allas kamatlaba
pedig 2,00%-ra emelkedett. A Kormanyzétanacs megitélése szerint a kamatlabaknak
még mindig jelentésen és egyenletes tempoban emelkednitik kell, hogy olyan
szinteket érjenek el, amelyek kelléen restriktivek ahhoz, hogy biztositsak az
inflacionak a 2%-os kézéptavu célhoz valo kell6 idben térténd visszatérését. A
kamatlabak korlatozo szinteken tartasa idével csokkenteni fogja az inflaciét a
kereslet lehltésével, valamint el fogja haritani az inflaciés varakozasok tartos felfelé
tolédasanak kockazatat. A Kormanyzoétanacs iranyadé kamatlabakra vonatkozé
jovébeli dontései tovabbra is adatfliggbek lesznek, és az Glésrdl Glésre torténd
megkodzelitést kovetik.

A Kormanyzétanacs 2023. februar végeéig kivanja folytatni az APP keretében vasarolt
lejaro értékpapirokbdl szarmazo téketorlesztések teljes egészében torténd
Ujrabefektetését. Ezt kovetben az EVP portfolidja Utemesen és kiszamithaté modon
csokkenni fog, mivel az eurorendszer nem fogja teljes mértékben Ujbdl befektetni a
lejaro értékpapirokbol szarmazo téketorlesztéseket. A csokkenés mértéke havonta
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atlagosan 15 milliard € lesz 2023 masodik negyedévének végéig; ezt kdvetd
Utemezése késdbb kerll meghatarozasra. Ami a pandémias vészvasarlasi
programot (PEPP) illeti, a Kormanyzétanacs legalabb 2024 végeéig kivanja folytatni a
program keretében vasarolt lejard értékpapirokbol szarmazo téketorlesztések
Ujrabefektetését. Mindenesetre a PEPP-portfélio jovébeli alakulasat ugy fogjak
irdnyitani, hogy elkeruljék a helyes monetaris politikai iranyultsaggal valo
Osszeltkozest. A Kormanyzétanacs tovabbra is rugalmassagot fog alkalmazni a
PEPP-portféliéban esedékessé vald bevaltasok ujboli befektetésében, hogy elharitsa
a jarvannyal kapcsolatos, a monetaris politikai transzmissziés mechanizmust
fenyeget6 kockazatokat.

Mivel a bankok visszafizetik a célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek
keretében felvett 6sszegeket, a Kormanyzétanacs rendszeresen értékelni fogja,
hogy a célzott hitelmUveletek miként jarulnak hozza monetaris politikdjanak
alapallasahoz.

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