&

EUROPAI KOZPONTI BANK

EURORENDSZER

Gazdasagi jelentés

pénziugyi és gazdasagi attekintés

2018/6




Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

Szeptember 13-i monetaris politikai lilésén a Kormanyzétanacs megallapitotta,
hogy a beérkezé6 informacidk, ezen beliil a 2018. szeptemberi EKB szakérto6i
prognozis altalanossagban megerdsitik a Kormanyzétanacs el6zo6 értékelését
az euroovezeti gazdasag jelenleg zajlo, széles alapokon nyugvé expanziéjarol,
valamint a fokozatosan emelkedd inflaciorél. A gazdasag alapvetd jo allapota
miatt a Kormanyzotanacs tovabbra is bizik abban, hogy folytatédik az inflacié tartds
konvergenciaja az altala kitlizott célhoz, és a netté eszkdzvasarlasok fokozatos
megsziintetését kdvetéen is fennmarad. Ugyanakkor az utobbi id6ben
hangsulyosabba valt az er6s6d6 protekcionizmus, a feltérekvé piacok
sebezhet6sége, valamint a pénzlgyi piacok volatilitasa miatti bizonytalansag. Ezért
ahhoz, hogy a belsé aroldali nyomas és az altalanos inflacios folyamatok kézéptavon
tovabb er6sodjenek, még mindig monetaris politikai 0sztonzésre van szukség. Ezt a
tamogatast tovabbra is megadjak az év végeig tarté netté eszkdzvasarlasok, a
megvasarolt jelentés nagysagu eszkozallomany, a hozza kapcsolodo
Ujrabefektetések és a Kormanyzétanacsnak az EKB iranyad6 kamataira vonatkozo,
tovabbfejlesztett eléretekinté iranymutatasa. A Kormanyzétanacs mindenesetre
készen all ra, hogy teljes eszkoztarat a megfelel6 mértékben kiigazitsa annak
érdekében, hogy az inflacié tovabbra is tartésan az altala kitlizott inflacios cél felé
tartson.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzotanacs 2018.
szeptember 13-i Ulésének idején

Bar a globalis gazdasag 2018 els6 félévében is egyenletes litemben
novekedett, lendiilete varhatéan mérséklédik majd. A fejlett gazdasagoknak
tovabbra is el6nylk szarmazik a laza monetaris politikakbol és az amerikai
koltségvetési élénkitésbdl, a nyersanyagexportérok aktivitasat pedig emellett az
elmult év soran ismét emelkedésnek indult nyersanyagarak is tamogattak. A
pénziigyi feltételek azonban szigorodtak, kilondsen egyes feltorekvd piacok
esetében. Raadasul a globalis kereskedelem ndvekedése lassult, ugyanakkor a
jovébeni kereskedelmi kapcsolatokat Ovez6 bizonytalansag er8sodott. Kézéptavon a
globalis gazdasagi aktivitas — a legtobb fejlett gazdasagban a kibocsatasi rés
megsziinését kdvetden vagy azzal parhuzamosan — varhatéan a névekedési
potencialt megkdzelité dtemben bévil. A globalis inflaciés nyomas az el6rejelzés
alapjan a kapacitasfelesleg zsugorodasaval lassan névekedni fog.

A pénziigyi piacokon az euréovezet hosszu tavu kockazatmentes kamatlabai a
Kormanyzoétanacs 2018. juniusi lilése 6ta nagyjabol valtozatlanok. A tartos
olaszorszagi politikai bizonytalansagot az allamkdétvényfelarak ingadozasa kisérte.
Bar a vallalati eredmények tovabbra is stabilak, az euréovezeti pénzligyi vallalatok
részvény- és kotvényarfolyamai a geopolitikai bizonytalansag és egyes feltorekvé
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piacok egyre erésebb volatilitasa kdzepette estek. A devizapiacokon az eurd
kereskedelmi sulyozasu arfolyama altalanossagban erés6dott.

A legfrissebb gazdasagi mutatok és felmérési eredmények a 2017. évi erételjes
novekedési teljesitményt koveté mérséklodés ellenére is megerositik az
euroovezeti gazdasag széles alapokon nyugvo folyamatos novekedését.
Negyedéves 6sszehasonlitasban 2018 masodik negyedévében az eurddvezeti real-
GDP 0,4%-kal, az el6z6 negyedévben mérttel azonos litemben nétt. Az EKB
monetaris politikai intézkedései tovabbra is alatamasztjak a belsé keresletet. A
lakossagi fogyasztast a munkaerdpiacon végbemend reformoknak is kdszénhet6
folyamatos foglalkoztatasbéviilés, valamint a bérek névekedése tamogatja. A
vallalati beruhazasokat a kedvezd finanszirozasi kornyezet, az emelkedd vallalati
jovedelmezbség és az élénk kereslet segiti. A lakascélu beruhazasok uteme
valtozatlanul erételjes. Ezenkivil a globalis aktivitas expanzidja varhatdéan
folytatodik, ami segiti az eurdovezeti kivitelt.

Az eurérendszer szakértdinek 2018. szeptemberi eur66vezeti makrogazdasagi
prognozisa szerint az éves real-GDP 2018-ban 2,0%-kal, 2019-ben 1,8%-kal,
2020-ban pedig 1,7%-kal né. Az eurérendszer szakértéinek 2018. juniusi
makrogazdasagi prognozisahoz viszonyitva a real-GDP novekedési kilatasai 2018-ra
és 2019-re kis mértékben lefelé médosultak, féként a kilsé kereslet gyengébb
hozzajarulasanak kdszénhetéen. Bar az utébbi id6ben hangsulyosabba valt az
er6sodé protekcionizmus, a feltdrekvd piacok sebezhetésége, valamint a pénzugyi
piacok volatilitasa miatti bizonytalansag, az euroovezet névekedési kilatasait 6vezé
kockazatok nagyjabdl tovabbra is egyensulyban vannak.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az eur66vezet éves HICP-inflacioja 2018
augusztusaban 2,0% volt a juliusi 2,1%-ot kovetden. Elbretekintve, a jelenlegi
hatarid6s olajarakbal kiindulva a fogyasztéiar-index alapjan mért éves inflacios ratak
az év hatralevé részében valoszinlleg az aktudlis szint kérll fognak ingadozni.
Mikozben a trendinflacios mérészamok altalanossagban valtozatlanul visszafogott
képet mutatnak, emelkedni kezdtek a korabbi alacsony értékekrél. A bels6 aroldali
nyomas egyre erésebb és kiterjedtebb a magas szintli kapacitaskihasznaltsag és
sz(kil6 munkaerdpiacok kdrnyezetében, ami gyorsitja a bérek novekedését. A
trendinflacié az év vége felé varhatéan emelkedni kezd, majd az azutani id6szakban
kozéptavon fokozatosan tovabb né, amit az EKB monetaris politikai intézkedései, a
folyamatos gazdasagi expanzio és a gyorsuld bérnévekedés tamogatnak.

Nagy vonalakban ezt az értékelést tiikrozi az eurérendszer szakértéinek 2018.
szeptemberi euréovezeti makrogazdasagi prognézisa is, amely 2018-ra, 2019-
re és 2020-ra 1,7%-os HICP-inflacioval szamol. A HICP-inflaciora vonatkozo
kilatasok valtozatlanok az eurérendszer szakért6inek 2018. juniusi euréovezeti
makrogazdasagi prognoézisahoz képest. A progndzis szerint az energia és
élelmiszerek nélkil szamitott HICP-inflacié a 2018. évi 1,1%-rél fokozatosan
emelkedik, 2019-ben 1,5%-ra, majd 2020-ban 1,8%-ra.

A prognozis szerint az euroovezet osszesitett koltségvetési iranyvonala 2018-
ban alapvetéen semleges, 2019-ben enyhén expanziv, majd 2020-ban ismét
nagyjabél semleges lesz. Osszességében az eurddvezet kdltségvetési hianya a

EKB Gazdasagi jelentés, 2018/6. szam — Gazdasagi és monetaris folyamatok 3



varakozasok szerint tovabb zsugorodik az el6rejelzési horizonton, féleg a kedvezé
ciklikus feltételek és a mérsékl6dd kamatfizetések kovetkeztében. Jollehet az
euréovezeti GDP-aranyos allamaddssag tovabb fog csdkkenni, még igy is magas
marad.

A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség (M3) novekedése az
eszkozvasarlasi program keretében végrehajtott havi netté eszkozvasarlasok
csokkenésével 6sszefiiggésben mérséklodott. Az M3 értéke a 2018. juniusi
4,5%-ot kdvetben juliusban 4,0%-kal nétt. A havi folyamatok bizonyos mérték(
ingadozasa ellenére az M3 névekedését egyre erételjesebben tamogatja a banki
hitelteremtés. Tovabbra is az M1 sziikebb értelemben vett monetaris aggregatum
jarult hozza leginkabb a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség-névekedéshez.
A maganszektornak nyuijtott hitelek bévilésében 2014 eleje 6ta megfigyelt élénkiilés
folytatédik. 2018 juliusaban a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves
névekedési Uteme 4,1%, a haztartasoknak nyujtott hitelek éves ndovekedési liteme
3,0% volt, mindkett6 megegyezett a juniusi értékkel. A 2014 juniusa 6ta bevezetett
monetaris politikai intézkedések atgyiriz6 hatdsa tovabbra is jelentésen tamogatja a
vallalkozasok és haztartasok hitelfelvételi feltételeit, a forrashoz jutast, kilondsen a
kis- és kdzépvallalkozasok esetében, és igy a hitelaramlasokat is szerte az
eurédvezetben. A nem pénzigyi vallalatoknak juttatott 6sszes kilsd forras aramlasa
2018 masodik negyedévében szamottevéen nétt.

Monetaris politikai dontések

A Kormanyzoétanacs a rendszeres gazdasagi és monetaris elemzések alapjan
az alabbi dontéseket hozta. El6szor is a Kormanyzétanacs ugy hatarozott, hogy
valtozatlanul hagyja az EKB iranyadd kamatlabait, és tovabbra is azt varja, hogy
azok legaldbb 2019 nyaraig a jelenlegi szinteken maradnak, mindenesetre annyi
ideig, amennyi sziikséges ahhoz, hogy az inflacié kdzéptavon folyamatosan, tartos
Utemben tartson a 2% alatti, de ahhoz kozeli szintekhez. Masodszor: a testilet
szeptember végeéig a jelenlegi 30 milliard eurds havi Gtemben folytatja a nett6
eszkozvasarlast az eszkdzvasarlasi program (APP) keretében.2018 szeptemberét
kovetéen a nettd eszkozvasarlasok csokkentett, 15 milliard eurés havi titemben
folytatédnak 2018. december végéig. A testilet arra szamit, hogy ezutan annak
fliggvényében, hogy a beérkezd adatok megerdsitik-e a testllet kdzéptavu inflacios
varakozasat, a netté eszkdzvasarlas megszlinik. Harmadszor: a
Kormanyzotanacsnak az a szandéka, hogy az APP keretében vasarolt lejaro
értékpapirokbol szarmazo téketorlesztést a netté eszkdzvasarlas befejezése utan
hosszabb id6szakon keresztll, illetve ameddig sziikséges, Ujra befekteti annak
érdekében, hogy megmaradjanak a kedvezd likviditasi feltételek és a meglehetésen
laza monetaris politika.
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