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Gazdasagi €s monetaris folyamatok

Attekintés

2017. december 14-i monetaris politikai lilésén a Kormanyzétanacs arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy tovabbra is nagymértékii monetaris
alkalmazkodasra van sziikség annak biztositasahoz, hogy az inflacié
visszatérjen a 2% alatti, de ahhoz kozeli szintekre. Az el6z6, oktober végi
monetaris politikai tlés 6ta hozzaférhetévé valt informaciok — ideértve az
eurorendszer szakeért6inek Uj el6rejelzéseit — erbteljes Utem gazdasagi bovilést és
a ndvekedésben jelentds javulast jeleznek. A Kormanyzoétanacs megallapitasa
szerint az er8s ciklikus lendllet és a gazdasagi pangas jelentds csokkenése
fokozottabb bizakodasra adnak okot abban a tekintetben, hogy az inflacio kozeliteni
fog célja felé. Ugyanakkor a belféldi arnyomasok altalaban mérsékeltek maradnak,
és meég hianyoznak egy tartés emelkedé trend meggy6z6 jelei. Ezért a
Kormanyzotanacs arra a kovetkeztetésre jutott, hogy tovabbra is nagymeértékdi
monetaris 6sztdnzés szilkséges ahhoz, hogy a mogéttes inflaciés nyomasok tovabb
er6sodjenek és kozéptavon tamogassak a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié
alakulasat. Ezt a folyamatos monetaris tamogatast biztositjak a tovabbi nettéd
eszkozvasarlasok, amelyekrél a Kormanyzétanacs az oktdberi monetaris politikai
Ulésen dontott, a megvasarolt eszkd6zok jokora allomanya és az elkdvetkezd Ujboli
befektetések, valamint a kamatlabakra vonatkozé eléretekinté irdnymutatas.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzétanacs 2017.
december 14-i Ulésének idején

A Kormanyzotanacs gazdasagi értékelése azt tilkkrozte, hogy az euroovezet
gazdasagi boviilése tovabbra is megalapozott és az orszagok, valamint
szektorok széles korére terjed ki. A real-GDP-ndvekedést tamogatja a
maganfogyasztas és -beruhazasok ndvekedése, tovabba az export, amely szamara
elényos a széles korl globalis fellenduilés. A legfrissebb felmérési eredmények és
beérkez6 adatok igazoljak az erételjes ndvekedési lendlletet. A vilaggazdasag
bévilése ugyancsak szilard Gitemben folytatédik, és a fellendilés globalis
o0sszehangolddas jeleit mutatja.

A finanszirozasi feltételek igen kedvezéek maradtak az eurodvezetben. Az
eurodvezeti szuverén kotvényhozamok szeptember 7. 6ta enyhén csokkentek.
Ugyancsak estek a vallalatikbtvény-szpredek, mikdzben emelkedtek az eurodvezeti
nem pénzligyi vallalatok (NPV-k) részvényeinek arai. Ugyanakkor a vallalati
kotvények és részvények értékelését tovabbra is tamogattak az erételjes gazdasagi
kilatasok. A devizapiacokon az euro Iényegében valtozatlan maradt az utébbi
hénapokban.

Elore tekintve, az eurorendszer szakértdinek az eurorendszerre vonatkozé
2017. decemberi makrogazdasagi elérejelzései szerint az éves real-GDP-
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novekedés 2017-ben 2,4%-ot, 2018-ban 2,3%-ot, 2019-ben 1,9%-ot, 2020-ban
pedig 1,7%-ot fog kitenni. Az EKB szakértinek 2017. szeptemberi
makrogazdasagi el6rejelzéseihez viszonyitva a GDP-ndvekedés kilatasai jelentésen
felfelé mdédosultak. Az eurodvezetben zajlo gazdasagi bévilést varhatéan tovabbra
is tdmogatni fogjak az EKB monetaris politikai intézkedései. Ezenkivil a
magankiadasok és -fogyasztas ndévekedéséhez hozzajarulnak a mérsékeltebb
tékeattétel-csokkentési sziikségletek és a kedvez8bb munkaerd-piaci feltételek. A
vallalati jovedelmez8ség javulasa és a nagyon elényds finanszirozasi feltételek
tovabbra is el6segitik az Uzleti beruhazasok fellendulését, mikézben a folyamatban
levé globalis gazdasagi bdvilés az eurodvezeti exportérok javat szolgalja.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint novemberben az euro6vezet éves HICP-
inflacioja 1,5% volt, szemben az oktéberi 1,4%-kal. Ugyanakkor az alapinflacié
mutatoi — részben kilonleges tényez6k miatt — az utdbbi id6ben némileg
mérséklddtek. Elére tekintve, a jelenlegi hatarid6s olajarak alapjan a fogyasztéiar-
index alapjan mért inflacio éves ratai — féként bazishatasokat tiikrozve az
energiaarakban — valoszinlileg mérséklédnek az elkbvetkezd honapokban, mielétt
ismét emelkedni kezdenek. A varakozasok szerint az alapinflacié kézéptavon
fokozatosan emelkedik, amit az EKB monetaris politika intézkedései mellett a
folytatodd gazdasagi bévulés, a gazdasagi pangas ehhez kapcsolédé mérséklédése,
valamint a bérnévekedés fokozddasa is tamogat.

Ez az értékelés nagyjabol tiikkrozédik az eurorendszer szakértdinek az
euroovezetre vonatkozo 2017. decemberi makrogazdasagi elérejelzéseiben is,
amelyek 2017-re 1,5%-0s, 2018-ra 1,4%-o0s, 2019-re 1,5%-o0s, mig 2020-ra 1,7%-
os éves HICP-inflaciéval szamolnak. Az EKB szakért6inek 2017. szeptemberi
makrogazdasagi el6rejelzéseihez képest az altalanos HICP-inflacio kilatasait felfelé
moédositottak, elsésorban a magasabb olaj- és élelmiszerarakat tukrozve.

A legfrissebb szakért6i prognozisok arra is utalnak, hogy az euroovezeti
koltségvetési hiany tovabb csokken az elérejelzési horizonton, foként a
ciklikus feltételek javulasanak és a csokken6 kamatfizetéseknek az
eredményeként. Az eldrejelzések szerint az eurodvezet fiskalis politikai iranyultsaga
Osszességében nagyjabol semleges lesz. Az eurobvezet GDP-aranyos
allamaddsséaga varhatéan tovabb csokken, jollehet egy még mindig magas szintrél.

A gazdasagi értékelést kiegészitve, a monetaris elemzés azt mutatta, hogy a
pénznovekedés oktdberben és 2017 harmadik negyedéve soran erételjes
maradt. A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség bdvulése oktéberben 5%-kal
folytatodott, 6sszhangban a 2015 kbézepe 6ta megfigyelt egyenletes Gtemmel. A
maganszektornak nyuijtott hitelek névekedésének fellendulése ugyancsak
folytatodott. Becslések szerint az NPV-knek nyujtott teljes kilsé finanszirozas éves
mennyisége 2017 harmadik negyedévében nétt, javulast tiikrézve mind a banki
hitelezésben, mind a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok kibocsatasaban.
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Monetaris politikai dontések

Rendszeres gazdasagi és monetaris elemzések alapjan a Kormanyzoétanacs
megerositette, hogy nagymértékii monetaris alkalmazkodas sziikséges ahhoz,
hogy az inflaciés ratak tartésan visszatérjenek a 2% alatti, de ahhoz kozeli
szintekhez. A Kormanyzotanacs ugy hatarozott, hogy valtozatlanul hagyja az EKB
iranyad6 kamatlabait, és tovabbra is azt varja, hogy azok hosszabb ideig — joval a
nettd eszkdzvasarlasok horizontjan tul — a jelenlegi szinteken maradnak. A nem
hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseket illetéen a Kormanyzétanacs
megerdsitette szandékat, hogy az eszkdzvasarlasi program (EVP) keretében
folytatja a nett6 eszkdzvasarlasokat, 2018 januarjatél havi 30 milliard EUR temben,
2018 szeptemberének végeéig, vagy szukseég szerint még tovabb, és mindenesetre
addig, amig a Kormanyzétanacs nem észleli az inflacids palya tartos, inflacios
céljanak megfeleld korrekcidjat. Ezenkivil a Kormanyzétanacs ismételten
megerdsitette, hogy amennyiben a kilatasok kedvezétlenebbé valnanak, vagy a
pénzugyi feltételek nem tamasztanak ala az inflacios palya tartos korrekciojanak
folytatddasat, készen allna névelni az EVP mértékét, illetve id6tartamat. A
Kormanyzotanacs azt is megismételte, hogy a nettd eszkézvasarlasok befejezését
kovetéen hosszabb ideig, de mindenesetre amig sziikséges, az eurorendszer ujbdl
be fogja fektetni az EVP keretében vasarolt lejaré értékpapirokbol szarmazé
téketorlesztéseket.
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