Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

2016. szeptember 8-i monetaris politikai iilésén a Kormanyzoétanacs értékelte
a juliusi lilése 6ta rendelkezésére bocsatott gazdasagi és monetaris adatokat, és
megyvitatta az EKB szakértéinek uj makrogazdasagi elérejelzéseit. Az elfogadott
atfogd monetaris politikai intézkedések tovabbra is tamogato jellegl finanszirozasi
feltételeket biztositanak, és erdsitik az eurodvezet gazdasagi fellendiilését. Mindezek
alapjan a Kormanyzoétanacs tovabbra is arra szamit, hogy a real-GDP mérsékelt, de
stabil itemben ndvekedni fog, az euréovezet inflacidja pedig fokozatosan emelkedik
majd az elkdvetkezd honapokban, 6sszhangban a szakért6k altal mar 2016 juniusaban
megfogalmazott elérejelzésekkel. Mindent egybevetve, noha az eddig rendelkezésre
allé bizonyitékok azt mutatjak, hogy az eurddvezet ellenall a folytatédod globalis gaz-
dasagi és politikai bizonytalansagnak, az alapvet6 forgatokonyv tovabbra is a lefelé
iranyuld kockazatoktol fugg.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzoétanacs
2016. szeptember 8-i Ulésének idején

A mérsékelt globalis névekedés 2016 elso felében is folytatodott. Elére tekintve,
a globalis névekedés varhatdan fokozatosan fel fog lendilni. Az alacsony kamatlabak,
a javulé munkaerd piacok és a névekvé bizalom javitjak a fejlett gazdasagok kilatasait,
bar az Egyesllt Kiralysagban tartott unidos népszavazas altal keltett bizonytalansag az
Egyeslult Kiralysagban visszafogja a keresletet. A feltérekvé piacgazdasagok tekin-
tetében Kina gazdasagi tevékenysége varhatdan lassulni fog, mikézben a nagy aru-
export6rok kilatasai visszafogottak maradnak, a stabilizaciora utalé bizonytalan jelek
ellenére is. A globdlis gazdasagi tevékenyseég kilatasait érinté kockazatok tovabbra is
lefelé iranyulnak.

Junius eleje és szeptember eleje kozott az euroovezet és a globalis pénziigyi
piacok viszonylag nyugodtak maradtak, eltekintve a brit népszavazast kozvetle-
niil kovetd idészaktol. A junius 23-i népszavazast megeldzd idészakban a globalis
pénzlgyi piacok névekvé volatilitast mutattak, amely a népszavazast kdveté napon
érte el csucspontjat. Azota mérséklédott a pénziigyi piac volatilitasa, és a legtobb esz-
kbézosztalyban sikerult kompenzalni a veszteségeket. Ugyanakkor a hosszu lejaratu
eurdovezeti kétvényhozamok jelent6sen elmaradtak a népszavazas el6tti szintjiktol,
a bankok sajat tékéje pedig tovabbra is a szélesebb piaci index alatt teljesitett.

Az euroovezet gazdasagi fellendiilése folytatédik. Az el6z6 negyedévhez képest
2016 masodik negyedévében az eurddvezetben a real-GDP 0,3%-kal nétt, szemben
az els6 negyedévi 0,5%-0s ndvekedéssel. A ndvekedést a nettd export is tdmogatta,
valamint a belfoldi kereslet folyamatos pozitiv hozzajarulasa. A beérkezé adatok arra
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utalnak, hogy 2016 harmadik negyedévében is folytatddik majd a ndvekedés, korilbelll
a masodik negyedévi Utemben.

Elore tekintve, a Kormanyzoétanacs varakozasai szerint a gazdasagi fellendiilés
mérsékelt, de folyamatos litemben folytatédik. A belfoldi keresletet tovabbra is
tamogatja a monetaris politikai intézkedések atgylirlizése a realgazdasagba. A ked-
vezd pénzugyi feltételek és a keresleti kilatasok és a vallalati jovedelmezdség javula-
sa tovabbra is elémozditjak a beruhazasok fellendilését. Ezenkivil a foglalkoztatas
(multbeli szerkezeti reformok altal is elésegitett) tartdos névekedése, valamint a még
mindig viszonylag alacsony olajarak tovabbi tdmogatast nyujtanak a haztartasok ren-
delkezésre all6 realjévedelme és igy a maganfogyasztas szamara. Ezen felll az eu-
roovezet koltségvetési iranyvonala varhatéan enyhén expanziv lesz 2016-ban, majd
2017-ben és 2018-ban jérészt semleges lesz. Ugyanakkor a gazdasagi fellendulést
az euroovezetben tovabbra is csillapitja a visszafogott kiilfoldi kereslet, amely részben
az Egyesult Kirdlysagban tartott népszavazas eredményét kdveté bizonytalansaggal,
a szamos szektorban sziikséges mérlegkiigazitasokkal, valamint a strukturalis reformok
végrehajtasanak lassu Utemével hozhatd kapcsolatba.

Az EKB szakértéinek az euréovezetre vonatkozé6 2016. szeptemberi makrogaz-
dasagi elérejelzései szerint az éves real-GDP-névekedés 2016-ben 1,7%-ot, 2017-
ban 1,6%-ot, 2018-ben pedig 1,6%-ot fog kitenni. Az eurérendszer szakértéinek
2016. juniusi makrogazdasagi el6rejelzéseihez viszonyitva a HICP-inflacié kilatasait
enyhén lefelé modositottak. A Kormanyzotanacs értékelése szerint az eurddvezet
névekedési kilatasait fenyegeté kockazatok tovabbra is csokkennek, és féleg a kiilsé
kornyezettel kapcsolatosak.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az euré6évezet éves HICP-inflacidja 2016 au-
gusztusaban 0.2% volt, tehat julius 6ta nem valtozott. Mikbzben az éves energia
inflacio tovabb novekedett, a szolgaltatasok és a nem energiaipari termékek inflacioja
némileg elmaradt a juliusi szinttél. Elére tekintve, a jelenlegi hataridés olajarjegyzések
alapjan az inflacios ratak valoszinlileg alacsonyak maradnak az elkdvetkez6é néhany
hénapban, miel6tt nagyrészt az energiaarak éves valtozasi Utemének bazishatasai miatt
ismét emelkednek 2016 masodik felében. Az EKB monetaris politikai intézkedései és
a varhato gazdasagi fellendulés tamogatasaval 2017-ben és 2018-ban folytatddnia kell
az inflaciés ratak emelkedésének.

Az EKB szakértéinek az euréovezetre vonatkozo6 2016. szeptemberi makrogaz-
dasagi eldrejelzése 2016-re 0,2%-0s, 2017-re 1,2%-os és 2018-re 1,6%-0s éves
HICP-inflacidval szamol. Az eurdrendszer szakembereinek 2016. juniusi makrogaz-
dasagi elérejelzéseihez viszonyitva a HICP-inflacié kilatasai 6sszességében nem val-
toztak.

A 2014. junius 6ta érvényben lévé monetaris politikai intézkedések kozvetitod-
nek a vallalatok és a haztartasok szamara megszabott hitelezési feltételekbe,
ezaltal egyre nagyobb mértékben tamogatjak a hitelek aramlasat az euréovezet-
ben. A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség tovabbra is stabilan névekedett
2016 juliusaban, mikdézben a hitelallomany ndvekedésében folytatdédott a fokozatos
fellendilés. Ismét a pénzteremtés belfoldi forrasai voltak a szélesebb értelemben vett
pénzmennyiség novekedésének f6 mozgatérugdi. Az alacsony kamatlabak és az EKB
nem szokvanyos monetaris politikai intézkedéseinek a hatasai tovabbra is tamogatjak
a pénzmennyiség- és hiteldinamikat. A bankok alacsonyabb hitelkamatok formajaban
adtak tovabb a kedvezé finanszirozasi feltételeket, és kdnnyitettek a hitelfeltételeken,
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ezaltal tamogatva a hitelallomany névekedésének fellendllését. Becslések szerint
a nem pénzugyi vallalatoknak nyujtott kiils6 finanszirozas teljes éves mennyisége 2016
masodik negyedévében ndvekedett.

Monetaris politikai dontések

A Kormanyzoétanacs az EKB irdnyad6 kamatlabainak valtozatlanul hagyasa mellett
dontott, és tovabbra is azt varja, hogy e kamatlabak hosszabb ideig — és jéval az
eurdrendszer netté eszkdzvasarlasainak horizontjan tul — a jelenlegi vagy annal alac-
sonyabb szinteken maradnak. A nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseket
illetéen a Kormanyzotanacs megerésitette, hogy a szandék szerint a 80 milliard eurds
havi eszkdzvasarlasok 2017 marciusanak végéig vagy szlikség szerint még tovabb
folytatddnak, de minden esetre addig, amig a Kormanyzoétanacs nem észleli az inflaciés
palya fenntarthato alkalmazkodasat az inflacios céllal 6sszhangban.

A Kormanyzétanacs tovabbra is éberen figyel, és amennyiben jogosult ra, készen
all lépéseket is tenni arstabilitasi céljai elérése érdekében. A fennallé bizonyta-
lansagok fényében a Kormanyzétanacs tovabbra is szoros figyelemmel fogja kdvetni
a gazdasagi és a pénzlgyi piaci folyamatokat. Meg fogja 6rizni azt az igen jelentds
mérték( monetaris tamogatast, amely beagyazédott az EKB szakembereinek mak-
rogazdasagi elbrejelzéseibe, és amelyre sziikség van ahhoz, hogy az inflacié szintjét
kdzéptavon 2% ala, de ahhoz kozeli értékre lehessen leszoritani. Amennyiben ren-
delkezik a szlikséges jogosultsagokkal, a Kormanyzétanacs minden rendelkezésére
allo eszkozt fel fog hasznalni. 1d6kdzben a Kormanyzoétanacs megbizta az érintett
bizottsagokat azzal, hogy értékeljék azokat a lehet6ségeket, amelyekkel biztosithato
az eurdrendszer eszkOzvasarlasi programjanak zokkenédmentes végrehajtasa.
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