Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

2016. junius 2-i monetaris politikai lilésén a Kormanyzéotanacs megallapitotta,
hogy a marcius elején hozott dontések atfogé csomagja megalapozza az euro6-
vezet gazdasagi talpra allasanak lendiiletét, és el6segiti az inflacio visszatérését
a 2% alatti, de ahhoz kozeli szintekhez. Az EKB intézkedései tovabb mérséklik
a hitelkdltségeket, és hozzgjarulnak a hitelteremtés erésitéséhez. Az eurodvezet gaz-
dasagi fellendulése fokozatosan folytatodik. A mar figyelembe vett impulzus mellett
tovabbi monetaris 6sztdnzés varhaté a még végrehajtasra varé6 monetaris politikai
intézkedésektdl, nevezetesen a vallalati szektort érinté vasarlasi programtol (CSPP)
és a célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek Uj sorozatatol (CHLRM I1).
Mindez hozzajarul majd a ndvekedési és inflacios kilatasok kockazatainak tovabbi Ujra-
egyensulyozasahoz. A jelenlegi helyzetben dontd fontossagu annak biztositéasa, hogy az
igen alacsony inflaciés kornyezet ne rogziljon az arak és bérek megallapitasara gya-
korolt masodlagos hatasokban. A Kormanyzo6tanacs szorosan nyomon fogja kdvetni az
arstabilitasi kilatasok alakulasat, és amennyiben céljanak elérése indokolja, intézkedni
fog a felhatalmazasan belll rendelkezéseére allé valamennyi eszkdz felhasznalasaval.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzoétanacs
2016. junius 2-i Ulésének idején

2016 els6 negyedévében a globalis novekedés mérsékelt maradt. El6re tekintve
a globalis konjunktira tovabbi mérsékelt litema bdviilése varhatd. Alacsony kamatlabak,
javulé munkaerdpiacok és fokozodo bizalom tamogatja a fejlett gazdasagok kilatasait.
Ezzel szemben a feltérekvd piacgazdasagok kilatasai tovabbra is bizonytalanabbak,
mivel Kina ndvekedése lassul, és a nyersanyagexportér orszagok alkalmazkodnak az
alacsonyabb nyersanyagarakhoz.

Marcius eleje és junius eleje kozott az euroovezeti és a globalis pénziigyi piacok
ismét stabilabb koriilmények kozé keriiltek. A vartnal jobb globalis gazdasagi telje-
sitmény, az olajarak Ujabb fellendiilése és az eurodvezet tovabbi monetaris dszténzése
tamogatta a kockazatos eszk6zok értekelését. Kovetkezésképpen az eurodvezeti rész-
vényarfolyamok mérsékelten néttek a vizsgalt idészakban, mikdzben az eurorendszer
vallalati szektort érint6 eszkdzvasarlasainak bejelentése jelentésen hozzajarult a nem
pénzugyi vallalatok altal kibocsajtott kotvények felarainak merséklédéséhez. A globalis
hosszu tavd hozamok mozgasait hiien tikrozve némileg csdkkentek a hosszu tavu
eurodvezeti szuverén hozamok. Az euro enyhén er6s0dott a devizapiacokon.

Az euroovezet gazdasagi fellendiilése folytatodik. 2016 els6 negyedévében jelen-
tésen nétt az eurodvezet real-GDP-je. A ndvekedést tovabbra is tamogatja a belféldi
kereslet, és csillapitjia a gyenge export. A legfrissebb adatok a névekedés masodik
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negyedévi folytatodasat jelzik, bar lehet, hogy a ndévekedés Uteme elmarad az elsé
negyedévitol.

Elére tekintve, a Kormanyzoétanacs varakozasai szerint a gazdasagi fellendiilés
mérsékelt, de folyamatos litemben folytatédik. A belfoldi keresletet tovabbra is ta-
mogatja a monetaris politikai intézkedések atgylrizése a realgazdasagba. A kedvezd
pénzigyi feltételek és a vallalati jovedelmez&ség javulasa tovabbra is elémozditjak a be-
ruhdzasokat. Ezenkivil a foglalkoztatas (multbeli szerkezeti reformok altal is elésegitett)
tartés ndvekedése, valamint a még mindig viszonylag alacsony olajarak tovabbi tamo-
gatast nyuljtanak a haztartasok rendelkezésre allé realjovedelme és a maganfogyasztas
szamara. Emellett a fiskdlis iranyultsag az eurobvezetben enyhén expanziv. Ugyanakkor
a gazdasagi fellendllést az eurodvezetben tovabbra is csillapitjak a feltdrekvd piacok
mérsékelt novekedési kilatasai, a szamos szektorban sziikséges mérlegkiigazitasok,
valamint a strukturalis reformok végrehajtasanak lassu Gteme.

Az eurorendszer szakértéinek az eurorendszerre vonatkozoé 2016. juniusi makro-
gazdasagi eldrejelzései szerint az éves real-GDP-n6vekedés 2016-ban 1,6%-ot,
2017-ben és 2018-ban pedig 1,7%-ot fog kitenni. Az EKB szakért6inek 2016. marci-
usi makrogazdasagi el6rejelzéseihez képest a real-GDP-ndvekedés kilatasai 2016-ra
vonatkozoéan felfelé modosultak, 2017-re és 2018-ra vonatkozéan pedig lényegében
valtozatlanok maradtak. A Kormanyzétanacs értékelése szerint az eurodvezet ndveke-
dési kilatasainak kockazatai tovabbra is lefelé iranyuldak, de a kockazatok egyensulya
javult a meghozott monetaris politikai intézkedéseknek és a még folyamatban levé
O0sztonzésnek kdszonhetden. A lefelé iranyuld kockazatok tovabbra is a vilaggazdasag
alakulasaval, az EU-tagsagra vonatkozo kdzelg6 brit népszavazassal €s mas geopo-
litikai kockazatokkal vannak 6sszefliggésben.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflaciéja 2016 ma-
jusaban -0.1% volt. Ez az alacsony inflacios szint az energiaarak multbeli eséseit
tikrozi. Elére tekintve, a jelenlegi hataridds olajarjegyzések alapjan az inflaciés ratak
valoszinlleg nagyon alacsonyak vagy negativok maradnak az elkdvetkezé néhany
honapban, miel6étt nagyrészt az energiaarak éves valtozasi Utemének bazishatasai
miatt ismét emelkednek 2016 masodik felében. Az EKB monetaris politikai intézkedései
és a varhato gazdasagi fellendilés tAmogatasaval 2017-ben és 2018-ban folytatédnia
kell az inflacios ratak helyreallasanak.

Az eurorendszer szakértéinek az eurodvezetre vonatkozé 2016. juniusi makrogaz-
dasagi elérejelzései 2016-ra 0,2%-0s, 2017-re 1,3%-0s, mig 2018-ra 1,6%-os éves
HICP-inflaciéval szamolnak. Az EKB szakértdinek 2016. marciusi makrogazdasagi
elérejelzéseihez viszonyitva a HICP-inflacié kilatasai — a kdzelmultbeli olajar-emel-
kedéseket tikrozve — 2016-ra vonatkozéan kissé felfelé modosultak, mig 2017-re és
2018-ra vonatkoz6an nem valtoztak.

A 2014 juniusa 6ta érvényben levé monetaris politikai intézkedések egyértel-
miien javitottak a hitelaramlast az euro6vezetben. A szélesebb értelemben vett
pénzmennyiség-novekedés aprilisban némileg visszaesett, de erételjes maradt. Foly-
tatodott a hitelallomany névekedésének fokozatos fellendilése. Ismét a pénzteremtés
belféldi forrasai voltak a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség névekedésének
f6 mozgatérugdi. Az alacsony kamatlabak, valamint az EKB célzott hosszabb lejara-
tu refinanszirozasi miiveletei (CHLRM-ek) és a kiterjesztett eszkozvasarlasi program
(EVP) tovabbra is tamogatja a pénz- és hiteldinamikat. A bankok alacsonyabb hitelka-
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matok formajaban tovabbadtak és tovabbadjak kedvezé finanszirozasi feltételeiket, és
a megjavult hitelezési feltételek tovabbra is tamogatjak a hitelallomany fellendilését.
Becslések szerint a nem pénzigyi vallalatoknak nyujtott kiilsé finanszirozas teljes éves
mennyisége 2016 elsé negyedévében mérsékelten nétt. Mindent egybevetve, a 2014
juniusa 6ta alkalmazott monetaris politikai intézkedések

Iényegesen javitottak a kolcsonfelvételi feltételeket a cégek és a haztartasok szama-
ra, és az idei év marciusaban elfogadott Uj monetaris politikai intézkedések atfogéd
csomagja tamogatja a hitelallomany folyamatban levé emelkedését, tamogatva ezzel
a realgazdasag fellendulését is.

Monetaris politikai dontések

A Kormanyzotanacs értékelése szerint a gazdasagi elemzés eredményének ossze-
vetése a monetaris elemzésbél érkezd jelekkel megerdsitette a monetaris alkal-
mazkodas megfelelé6 mértéke fenntartasanak szilkkségességét annak érdekében,
hogy biztositsak az inflacios ratak indokolatlan késedelem nélkiili visszatéré-
sét a 2% alatti, de ahhoz kozeli szintekhez. A Kormanyzétanacs az EKB iranyadé
kamatlabainak valtozatlanul hagyasa mellett dontétt, és tovabbra is azt varja, hogy
e kamatlabak hosszabb ideig — és joval az eurorendszer netté eszkbézvasarlasainak
horizontjan tul — a jelenlegi vagy annal alacsonyabb szinteken maradnak. A nem hagyo-
manyos monetaris politikai intézkedéseket illetéen a Kormanyzétanacs megerdsitette,
hogy a szandék szerint a 80 milliard eurds havi eszkdzvasarlasok 2017 marciusanak
végeig vagy szikség szerint még tovabb folytatédnak, de minden esetre addig, amig
a Kormanyzotanacs nem észleli az inflaciés palya fenntarthaté alkalmazkodasat az
inflacios céllal 6sszhangban. Junius 8-an az eurorendszer megkezdte a vasarlasokat
a CSPP alapjan. Ezenkivll az eurorendszer junius 22-én lefolytatja az els6 CHLRM lI-t.
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