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Gazdasagi €s monetaris folyamatok

Attekintés

A Kormanyzoétanacs 2017. szeptember 7-i monetaris politikai lilésén kialakult
értékelés szerint a gazdasag jelenlegi boviilése bizalomra ad okot azt illetéen,
hogy az inflacio fokozatosan megkozeliti az inflaciés célnak megfelel6 szintet,
ugyanakkor ez egyelére nem mutatkozott meg az erételjesebb inflacios
dinamikaban. A 2017 elsé félévében a vartnal gyorsabb litem{ gazdasagi béviilés
tovabbra is stabil, és mind foldrajzilag, mind agazati szempontbdl széles alapokon
nyugszik. Ugyanakkor az utébbi id6ben tapasztalt arfolyam-ingadozas
bizonytalansagot kelt, amelyet annak a kézéptavu arstabilitasi kilatasokra gyakorolt
esetleges hatasai tekintetében figyelemmel kell kisérni. Az elmult hdnapokban a
trendinflaciés mutatok enyhén emelkedtek, 6sszességiikben azonban tovabbra is
mérsékelt szinteken mozognak. Emiatt tovabbra is igen jelentés mértékli monetaris
alkalmazkodas sziikséges ahhoz, hogy a trendinflaciés nyomas fokozatosan
névekedjen, és kozéptavon tamogassa az altalanos inflacié alakulasat. A
Kormanyzotanacs ennélfogva megtartotta monetaris iranyvonalat, és a politikai
eszkoztar év végét kovetd kalibraciojardl 8sszel hataroz.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzotanacs 2017.
szeptember 7-i Ulésének idején

Az eur6ovezet gazdasagi boviilése folytatodik és egyre ellenalloképesebb,
mikozben az EKB monetaris politikai intézkedései tamogatjak a belfoldi
keresletet. 2017 masodik negyedévében az eurddvezeti real-GDP 0,6%-kal nétt az
el6z6 negyedévhez képest, szemben az elsé negyedévi 0,5%-0s ndvekedéssel. A
real-GDP novekedését elsésorban a belfoldi kereslet segiti. A maganfogyasztast a
foglalkoztatas — multbeli munkaeré-piaci reformok altal is el6segitett — novekedése,
valamint a haztartdsok egyre gyarapodo vagyona erdsiti. A beruhazasok
fellendulésére tovabbra is jotékony hatassal vannak a rendkiviil kedvezé
finanszirozasi feltételek, valamint a vallalati jovedelmezéség javulasa. A felmérések
és rovidtavu mutatdék megerésitik a kdzeljovében erételjes lendiletli névekedés
kilatasait.

A széles alapokon nyugvo globalis fellendiilés segiti az euré6vezeti exportot. A
globalis gazdasagi aktivitas az elbrejelzések szerint mérsékelt Gitemben bévil, amit a
fejlett gazdasagokban a folytatddd monetaris és koltségvetési politikai tamogatas,
mig a nyersanyag-exportalo feltérekvé gazdasagokban a fellendiilés segit el6. Az év
elején hatarozott javulast mutaté globalis kereskedelem az utébbi idében veszitett
lenduletébdl, azonban a f6 mutatdk tovabbra is kedvezd kilatasokat jeleznek.
Osszességében a széles alapokon nyugvé globalis fellendiilés mérsékli az erésebb
— a Kormanyzétanacs juniusi monetaris politikai ilése 6ta kereskedelemmel
sulyozva 3,4%-ot er6s6d6 — arfolyam potencidlis exporthatasat.
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A EKB szakértdinek az euréodvezeti real-GDP novekedésére vonatkozé 2017.
szeptemberi makrogazdasagi elérejelzései 2017-re 2,2%-os, 2018-ra 1,8%-os,
mig 2019-re 1,7%-os litemmel szamolnak. Az eurérendszerrel kapcsolatos 2017.
juniusi szakértbi elérejelzésekkel 6sszevetve a varhatd ndvekedési rata 2017-re
vonatkozéan felfelé modosult, mig az azt kdvet évekre vonatkozéan nagyjabdl
valtozatlan maradt. Az eurédvezet ndvekedésének kilatasait 6vezd kockazatok
tovabbra is nagyjabdl kiegyensulyozottak. Egyfeldl a jelenlegi pozitiv ciklikus lendilet
noveli az esélyét, hogy a gazdasagi ndvekedés erdsebb lesz a vartnal. Masfeldl
azonban tovabbra is vannak lefelé iranyuld kockazatok, elsésorban globalis
tényez6khoz, valamint a devizapiaci folyamatokhoz kapcsolédoan.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az euré6vezet éves HICP-inflacioja 2017.
augusztusban 1,5% volt a juliusi 1,3%-ot kovetéen. Ez az energiadgazatban
magasabb inflaciot tikréz, amely kisebb mértékben a feldolgozott élelmiszerek
agazatara is igaz. A jelenlegi hataridés olajarak alapjan az altalanos inflacié éves
mértéke az év vége felé — féként az energiaarak bazishatasait tiikrézve — varhatdéan
atmenetileg mérseéklddik, majd ismét emelkedésnek indul.

A trendinflacios mérészamok az elmult hénapokban kismértékben emelkedtek,
azonban egyel6re nem mutatjak a tartésan emelkedé trend meggy6z6 jeleit. Az
Eurostat gyorsbecslése szerint az energia és az élelmiszer nélkul szamitott HICP-
inflacio juliushoz képest valtozatlanul 1,2% volt augusztusban, ez ugyanakkor 0,4
szazalékponttal meghaladta a 2016. utolsé negyedévi atlagot. A belfoldi, ezen belll
kiemelten a munkaer&piaci koltségnyomas tovabbra is mérsékelt. A varakozasok
szerint az euréovezeti trendinflacio kozéptavon fokozatosan névekszik, amit az EKB
monetaris politika intézkedései mellett a folytatdédé gazdasagi béviilés, a gazdasag
kihasznalatlan kapacitasainak kapcsol6do fokozatos felszivodasa, valamint a bérek
ndvekedése is tamogat.

Az EKB szakértéinek az euroovezetre vonatkozo 2017. szeptemberi
makrogazdasagi elérejelzései 2017-re 1,5%-0s, 2018-ra 1,2%-o0s, mig 2019-re
1,5%-0s éves HICP-inflacioval szamolnak. Az eurérendszerre vonatkozé 2017.
juniusi szakért6i makrogazdasagi elérejelzésekkel 6sszevetve az altalanos HICP-
inflacio kilatasai kismértékben lefelé médosultak, ami féként az elmdalt idészakban
er6s6dd eurdarfolyamot tikrozi.

Az euréovezet koltségvetési hianya a varakozasok szerint tovabb zsugorodik
az eldrejelzési horizonton (2017—-2019) a javulé ciklikus feltételek és a
csOkkeno kamatfizetések kovetkeztében. A EKB szakért6inek 2017. szeptemberi
makrogazdasagi el6rejelzései alapjan a GDP-aranyos eurdodvezeti koltségvetési
hiany a 2016. évi 1,5%-rél 2019-re varhatéan 0,9%-ra mérséklédik. A strukturalis
hianyok ugyanakkor a kedvezd névekedési dinamika ellenére sem mérséklédnek.

Bizonyos mértékii havi volatilitas dacara a pénzkinalat béviilése tovabbra is
eroételjes. A maganszektornak nyujtott hitelek bévilésében folyamatos fellendulés
tapasztalhatd. Ugyanakkor a nem pénziigyi vallalatoknak juttatott 6sszes kilsé
forras éves aramlasa a becslések szerint 2017 masodik negyedévében valamelyest
mérséklédott.
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Az elmult években bevezetett monetaris politikai intézkedések atgydiriizé
hatasa tovabbra is jelentésen tamogatja a hitelfelvétel feltételeit. A
Kormanyzotanacs juniusi monetaris politikai Ulése 6ta az euréovezeti
allamkotvényhozamok nagyjabdl valtozatlanok. A vallalati kbtvények kockazatmentes
hozamhoz viszonyitott felarai elenyészé mértékben csdkkentek, és tovabbra is
alacsonyabbak a 2016 marciusaban, a vallalati szektorra vonatkozé

kotvenyvasarlasi program bejelentésének idején megfigyelt szintnél.

Monetaris politikai dontések

A gazdasagi elemzés eredményét, valamint a monetaris elemzés jelzéseit
figyelembe véve a Kormanyzotanacs arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
tovabbi, igen jelentés monetaris alkalmazkodas sziikséges ahhoz, hogy az
inflacids ratak tartésan visszatérjenek a 2% alatti, de ahhoz koézeli szintekhez.
A Kormanyzétanacs ugy hatarozott, hogy valtozatlanul hagyja az EKB irdnyadd
kamatlabait, és azt varja, hogy azok hosszabb ideig — joval a nettd eszkdzvasarlasok
horizontjan tul — a jelenlegi szinteken maradnak. A nem hagyomanyos monetaris
politikai intézkedéseket illetéen a Kormanyzotanacs megerésitette, hogy a tervek
szerint a jelenleg havi 60 milliard eurds nettd eszkézvasarlasok 2017 decemberének
végeéig, vagy szlikség szerint még tovabb folytatédnak, mindenesetre addig, amig a
Kormanyzétanacs nem észleli az inflaciés palya tartés, inflaciés céljanak megfelel
korrekciojat. A nettd vasarlasokra az eszkodzvasarlasi program (EVP) keretében
vasarolt lejaro értékpapirokbdl szarmazé tékefizetések ujboli befektetése mellett
kerll sor. Ezenkivil a Kormanyzotanacs ismételten megerésitette, hogy vallalja az
EVP méretének és/vagy id6étartamanak novelését, amennyiben a kilatasok
kedvezétlenebbé valnak, vagy a pénziigyi feltételek nem tamasztjak ala az inflacios
palya tartés korrekcidjanak folytatédasat. Ez év 6szén a Kormanyzoétanacs hataroz a
politikai eszkdztar év végét kovetd kalibraciojarol, amelynek soran figyelembe veszi
a varhaté inflaciés palyat, valamint az ahhoz sziikséges pénzlgyi feltételeket, hogy
az inflacids ratak tartésan visszatérienek a 2% alatti, de ahhoz kozeli szintekhez.

EKB Gazdasagi jelentés, 2017/6. szam — Gazdasagi és monetaris folyamatok 4



© Eurdpai Kézponti Bank, 2017

Postacim 60640 Frankfurt am Main, Németorszag
Telefon +49 69 1344 0
Honlap www.ecb.europa.eu

Minden jog fenntartva. A kiadvany kizarélag oktatasi és nem kereskedelmi célbdl, a forras feltlintetésével sokszorosithato.

A Jelentésben szerepl6 adatgydijtés lezarasanak idépontja: 2017. szeptember 6.

A Jelentés elkészitése az EKB Kormanyzétanacsanak feladata. A forditdsokat a nemzeti jegybankok készitik el és publikaljak.
ISSN 2363-3611 (pdf)

EU katalogusszam QB-BP-17-003-HU-N (pdf)

EKB Gazdasagi jelentés, 2017/6. szam — Gazdasagi és monetaris folyamatok



http://www.ecb.europa.eu/

