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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

2017. marcius 9-i monetaris politikai lilésén a Kormanyzoétanacs
megallapitotta, hogy igen jelentés mértékii monetaris élénkitésre van sziikség
a mogottes inflacios nyomasok létrejottéhez és az alapinflacié kézéptavu
tamogatasahoz. Az EKB monetaris politikai intézkedései tovabbra is meg6brizték a
nagyon kedvezd finanszirozasi feltételeket, amelyek elengedhetetlenek annak
biztositasahoz, hogy az inflacids ratak kézéptavon tartésan kdzelitsenek a 2% alatti,
de ahhoz kozeli szintekhez. Ezen intézkedések folyamatos atgylriizése a cégek és
a haztartasok hitelfelvételeinek feltételeire el6segiti a hitelteremtést, és tamogatja az
eurozéna gazdasaganak hatarozottan erételjes fellendilését. Nagyrészt az energia-
és az élelmiszerarak ndvekedése kdvetkeztében az alapinflacié ismét emelkedett. A
mogottes inflacids nyomasok viszont tovabbra is mérsékeltek maradnak. A
Kormanyzoétanacs folyamatosan figyelemmel kiséri a HICP-inflaciéban bekdvetkez6
valtozasokat, ha ugy itéli meg, hogy azok atmenetiek és nincs jelentségik az
arstabilitas k6zéptavu kilatasait illetéen.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzétanacs
2017. marcius 9-i ulésének idején

A globalis konjunktuira tovabbra is élénkiilést mutat. Az elmult év masodik
felében a globalis konjunktira javult, és a varakozasok szerint tartés maradt 2017
elején, noha az el6zményeket tekintve iteme visszafogott volt. A globalis
alapinflacié az elmult hénapokban ndvekedett, az olajarak novekedését kdvetden,
mikozben a lassu mértékben csdkkend tartalékkapacitas kozéptavon varhatéan
tamogatja az alapinflaciot.

A Kormanyzétanacs 2016 decemberi monetaris politikai lilése 6ta az
euroovezeti allamkoétvények hozamai kissé emelkedtek és a volatilitas jeleit
mutattak. A vallalati kotvények kamatfelara csokkent, és a 2016. marcius elején, a
vallalati szektort érint6 vasarlasi program bejelentésekor rogzitett értékeknél
alacsonyabb szinten marad. Az altalanos részvényarak emelkedtek az
eurodvezetben; az Egyesiilt Allamokban hasonlé névekedés volt megfigyelhets.
Kereskedelemmel sulyozott alapon szamitva az euro kis mértékben leértékel5dott.

Az euroovezet gazdasagi fellendiilése hatarozottan er6sodik. Az el6z6
negyedévhez képest 2016 negyedik negyedévében az eurodvezeti real-GDP 0,4%-
kal nétt, a harmadik negyedévben tapasztalt hasonlé novekedési ttemet kovetden. A
beérkez6 adatok — kilondsen felmérési eredmények — novelték a Kormanyzoétanacs
bizalmat arra vonatkoz6an, hogy a folyamatos gazdasagi névekedés tovabb
er6sddik és kibdvdl.
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Elére tekintve az EKB monetaris politikai intézkedéseinek atgyiiriizése
tamogatja a bels6 keresletet és eldsegiti a tokeattétel csokkentésének
folyamatat. A beruhazasok fellendiilését tovabbra is elémozditjak az igen

kedvezé finanszirozasi feltételek, valamint a vallalatok nyereségességének
javulasa.

Ezenkivil, a multbeli szerkezeti reformok altal is elésegitett, emelkedd foglalkoztatas
kedvez6en hat a haztartasok rendelkezésre all6 realjovedelmére ezzel tamogatva a
maganfogyasztast. Emellett mutatkoznak egy némileg erésebb globalis fellendiilés,
valamint a globalis kereskedelem bévilésének jelei. Az eurodvezet gazdasagi
névekedését viszont varhatéan mérséklik a szamos szektorban megmaradé,
szukséges mérlegkiigazitasok és a szerkezeti reformok végrehajtasanak lassu
uteme.

Az EKB szakértéinek az eurorendszerre vonatkozé 2017. marciusi
makrogazdasagi elérejelzései szerint az éves real-GDP-novekedés 2017-ben
1,8%-0t, 2018-ban 1,7%-ot, 2019-ben pedig 1,6%-ot fog kitenni. Az eurorendszer
szakeértéinek 2016. decemberi makrogazdasagi elérejelzéseihez képest a real-GDP-
novekedés kilatasait kis mértékben felfelé korrigaltak 2017-re és 2018-ra
vonatkozdan. Az eurodvezet ndvekedési kilatasainak kockazatai mar kevésbé
markansak, de tovabbra is lefelé iranyuldak és tulnyomo részben globalis
tényez6khoz kétédnek.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint februarban az euro6vezetben tapasztalhato
éves HICP-inflacié 2,0%-ra emelkedett, a 2017. januari 1,8%-0s, valamint a 2016.
decemberi 1,1%-os értékrdl. Ez leginkabb az éves energia- és a feldolgozatlan
élelmiszerek éves arszintjének hatarozott emelkedésén volt tetten érhetd, mikozben
egyelére nincs jele az alapinflacié meggy6z6 emelkedd trendjének. El6re tekintve az
alapinflacio valészinileg 2% kordli szinten marad az elkévetkezend6 honapokban,
ami elsésorban az energiaarak éves valtozasi Uitemében tapasztalhaté mozgasokra
vezethetd vissza.

Az alapinflacié mutatéi azonban tovabbra is alacsony szinten maradtak.
Kozéptavon csupan fokozatos ndvekedésiik varhaté az EKB monetaris politikai
intézkedéseinek, a varakozasok szerinti folyamatos gazdasagi fellendiilésnek és a
pangas ennek megfeleld fokozatos megsziinésének tamogatasa mellett.

Az EKB szakértéinek az eurorendszerre vonatkozé 2017. marciusi
makrogazdasagi elérejelzései szerint a HICP-inflacié 2017-ben 1,7%, 2018-ban
1,6% és 2019-ben 1,7% lesz. Az eurorendszer szakértdinek 2016. decemberi
makrogazdasagi el6rejelzéseihez képest a tényleges HICP-inflacio kilatasait jelentés
mértékben felfelé korrigaltak 2017-re, kis mértékben pedig 2018-ra vonatkozdan,
mig 2019-re valtozatlanok maradnak. A szakemberek el6rejelzései az EKB

0sszes monetaris politikai intézkedésének maradéktalan végrehajtasatol

fliggenek.

Az EKB altal, 2014 juniusa 6ta bevezetett monetaris politikai intézkedések
jelentés mértékben tamogatjak a cégek és a haztartasok hitelfelvételének
feltételeit ezzel javitva a hitelaramlast az euro6vezetben. A szélesebb
értelemben vett pénzmennyiség névekedése altalaban véve stabil volt 2017
januarjaban.

Ugyanakkor a maganszektornak nyujtott banki hitelezés fokozatos fellendulése
tovabb folytatédott 2016 negyedik negyedévében és januarban is. Az alacsony
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kamatlabak és az EKB nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseinek
hatésai tovabbra is tamogatjak a realgazdasag finanszirozasi feltételeit. Becslések
szerint a nem pénzugyi vallalatoknak nyujtott kiilsé finanszirozas teljes éves
mennyisége 2016 negyedik negyedévében tovabb névekedett.

Az elkovetkezend6 években az allamhaztartas koltségvetési hianya, valamint
az adossag GDP-hez viszonyitott aranya az euro6vezetben az elérejelzések
szerint lefelé iranyulo6 palyan marad. A 2016-ban enyhén expanziv jellegi
fiskalis politikai iranyultsag az eurodvezetben a 2017-2019-es periddusban
varhatdéan nagyjabol semleges lesz. Az eurodvezet orszagai esetében, azonban, a
2017-re vonatkoz6 el6zetes koltségvetési tervek Eurdpai Bizottsag altali
felllvizsgalatat kovetd nyomon kovetés nem volt kielégité, mivel egy orszag sem
valositott meg nagy jelent6ségi intézkedéseket, azon orszagok kozil, melyek
esetében a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény be nem tartasanak kockazata allt
fenn.

Monetaris politikai dontések

Rendszeres gazdasagi és monetaris elemzések alapjan a Kormanyzotanacs
megerdsitette, hogy folyamatos, igen jelentés mértékii monetaris élénkitésre
van sziikség annak biztositasahoz, hogy az inflacios ratak kézéptavon
tartosan, késedelem nélkiil visszatérjenek a 2% alatti, de ahhoz kozeli
szintekhez. A Kormanyzotanacs az EKB iranyadd kamatlabainak valtozatlanul
hagyasa mellett dontott, és tovabbra is azt varja, hogy e kamatlabak hosszabb ideig
— és joval a nett6 eszkdzvasarlasok horizontjan tul — a jelenlegi vagy annal
alacsonyabb szinteken maradnak. A nem hagyomanyos monetaris politikai
intézkedések tekintetében a Kormanyzotanacs megerdsitette, hogy 2017
marciusanak végéig a jelenlegi havi 80 milliard eurds Gtemben folytatja az
eszkozvasarlasi program (EVP) szerinti vasarlasokat; tovabba, hogy a tervek szerint
2017 aprilisatdl a nettd eszkozvasarlasok 60 milliard eurds havi itemben
folytatddnak 2017 decemberének végéig, szikség esetén még tovabb. A program
mindenesetre addig tart, amig a Kormanyzétanacs az inflaciés palya olyan tartds
korrekcidjat nem latja, amely 6sszhangban van inflaciés céljaval. A nettd
vasarlasokra az EVP keretében vasarolt lejard értékpapirokbdl szarmazo
tékefizetések Ujboli befektetései mellett kerll sor. Ezenkivil a Kormanyzétanacs
megerdsitette, hogy ha a kilatasok kedvez6tlenebbé valnanak, vagy a pénzigyi
feltételek ellentmondananak az inflaciés palya tartds alkalmazkodasa iranyaba
torténd tovabbi elérelépésnek, a Kormanyzétanacs készen all arra, hogy ndvelje az
eszkozvasarlasi program méretét, illetve idétartamat.
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