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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

A gazdasagi és pénziigyi részletes attekintése alapjan a Kormanyzétanacs
marcius 7-i monetaris politikai lilésén meghozott egy sor monetaris politikai
dontést. A gyengiilést mutaté gazdasagi adatok jelentés mérséklédésre utalnak a
gazdasagi nbvekedés terén, ami ranyomja bélyegét az idei évre, bar vannak arra
utalo jelek, hogy néhany, a hazai ndévekedést fékezd egyedi tényezd hatasa
gyengllni kezdett. A geopolitikai tényez6khdz kapcsolddo bizonytalansagok
folytatddasa, a protekcionizmus fenyegetése és feltorekvd piacok sebezhetd pontjai
lathatdan hatassal vannak a gazdasagi kozérzetre. Emellett az alapinflacio tovabbra
is visszafogott. A gyengébb gazdasagi lendilet lassitja az inflacio korrekciojat a
Kormanyzotanacs céljainak elérése érdekében. Ugyanakkor a célokat tamogato
finanszirozasi feltételek, a kedvezé munkaerépiaci dinamika és a fokoz6do
bérndvekedés tovabbra is erdsiti az eurddvezet bévilését és a fokozatosan er6s6dd
inflacios nyomasokat. Mindezek fényében a Kormanyzétanacs ugy dontott, hogy
kiigazitja az EKB kamatlabak jov6beli palyajara vonatkozé el6retekintd
irAnymutatasat: varakozasa szerint az irdnyadd kamatlabak ,a jelenleg jellemzé
szintjeiken maradnak legalabb 2019 végéig, de mindenesetre addig, amig
szlUkséges az inflacio tovabbi konvergenciajanak fenntartasa ahhoz, hogy az
kozéptavon tovabbra is tartésan kdzelitsen a 2% alatti, de ahhoz kdzeli szintekhez,”
illetve megerésitette eléretekintd iranymutatasat az Ujrabefektetésekrél. Emellett a
Kormanyzoétanacs ugy dontott, hogy elindit egy Uj sorozat célzott, hosszabb tavu
refinanszirozasi miveletet (TLTRO-III), és folytatja valamennyi hitelezési miveletét
rogzitett kamatlabu tendereljaras keretében teljes allokacioval, legalabb a 2021.
marciusaban kezd6doé tartalékolasi idészak végeéig. Ezeket a dontéseket azért
hoztak meg, hogy az inflaciot fenntarthaté palyan tartsak, hogy az kézéptavon
tovabbra is tartésan kozelitsen a 2% alatti, de ahhoz kozeli szintekhez.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzotanacs 2019.
marcius 7-i Ulésének idején.

A globalis novekedés lendiilete tovabb mérséklodott 2018 végén. Az
elérejelzések szerint pedig lassulni fog 2019-ben, k6zéptavon azonban
stabilizalédik. A lassulas erételjesebb volt a termelészféraban, aminek
eredményeképpen a globalis kereskedelem erételjesen lassul. A kereskedelmi
vitakhoz kapcsolodd megndvekedett globalis bizonytalansagok, az emelkedd piacok
gazdasagaira jellemz6, a mult nyaron megtapasztalt pénziigyi feszliltség és a
gyengébb kinai névekedés jelei mind hozzajarultak a globalis novekedés és
kereskedelem lelassulasahoz. Bar ezek az iranyzatok varhatéan tovabbra is terhelni
fogjak a vilaggazdasagot az idei évben, a nemrégiben meghozott gazdasagpolitikai
intézkedések varhatdan némi tamogatast fognak jelenteni. Varhatoéan a
vilagkereskedelem jelent6sebb meértékben fog gyengiilni az idén, és a
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tevékenységgel parhuzamosan fog kézéptavon névekedni. A globalis inflaciés
nyomasok varhatéan tovabbra is kezelheték maradnak, mig a globalis
tevékenységet fenyegetd lefelé mutaté kockazatok halmozdédnak.

A hosszu tavu kockazatmentes kamatok cs6kkentek a Kormanyzétanacs 2018.
decemberi lilése 6ta, a makrogazdasagi kilatasok romlasa és az Egyesiilt
Allamokban a monetaris szigoritas litemének a vélelmezett lelassulasa
kovetkeztében. Az eur60vezeti kockazatos eszk6zok, mint példaul a részvények és
a vallalati kdtvények arai visszatértek a korabbi szintjikre a javulé kockazati
hangulat kdzepette, amit részben a globalis kereskedelmi targyalasokkal
kapcsolatosan megndvekedett optimizmus taplal. A devizapiacokon az eur6
kereskedéssel sulyozott arfolyama nagy vonalakban gyenguilt.

Az eur6ovezet GDP novekedése visszafogott maradt 2018. negyedik
negyedévében, 0,2%-os értékkel negyedéves 6sszehasonlitasban. A beérkez6
informaciok arra utalnak, hogy a kézeljovében folytatodik a mérsékelt ndvekedés. A
kozzétett adatok tovabbra is gyengék, kiiléndsen a feldolgozoiparban, a kiilsé
kereslet lassulasat tliikrozve, amit tovabb ront néhany orszag- és szektorspecifikus
tényez6. Ezeknek a tényez6knek a hatasa lathatéan valamivel hosszabb tavu, ami
arra utal, hogy a rovid tavu ndvekedési kilatas gyengébb lesz a korabban vartnal.
El6retekintve, ezeknek a negativ tényezéknek a hatasa varhatéan enyhulni fog. Az
eurddvezet bdvilését tovabb fogjak tdmogatni a kedvezd finanszirozasi feltételek, a
foglalkoztatas tovabbi bévilése és az emelkedd bérek, valamint a globalis
tevékenység folyamatos - bar valamelyest lassul6 - béviilése.

Ez az értékelés lényegében tiikrozédik az EKB szakértéinek az euréoovezetre
vonatkozé 2019. marciusi makrogazdasagi elérejelzéseiben is. Ezekben az
elérejelzésekben 1,1% real GDP noévekedéssel szamolnak 2019-ben, 1,6%-kal
2020-ban és 1,5%-kal 2021-ben. Az eurérendszer szakértéinek 2018. decemberi
makrogazdasagi elérejelzéseihez képest a real GDP-ndvekedés kilatasai 2019-ra
vonatkozéan jelentésen, 2020-ra vonatkozoan pedig kis mértékben lefelé
moédosultak. Az eurddvezet ndvekedési kilatasaival kapcsolatos kockazatok tovabbra
is negativ irdnyba mutatnak, a geopolitikai tényez6kh6z kapcsolédo
bizonytalansagok folytatédasa, a protekcionizmus fenyegetése és feltdérekvé piacok
sebezhetd pontjai miatt.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint a 2019. januari 1,4%-ré6l az euré6vezet éves
HICP-inflacidja februarban 1,5%-ra emelkedett. A jelenlegi hataridés arak alapjan
az altalanos inflacio valoszinlleg a jelenlegi szinteken marad, miel6tt csokkenni
kezdene az év vége felé. Az alapinflacié mértéke altalanossagban visszafogott
maradt, de a munkaerdkoltségre nehezedd nyomasok megerdsddtek és
kiszélesedtek, magas foku kapacitaskihasznaltsag és szigorodd munkaer&piacok
mellett. El6re tekintve az alapinflacié kozéptavon varhatdéan fokozatosan emelkedni
fog, amit tAmogatnak az EKB monetaris politikai intézkedései, a folyamatban 1&évé
gazdasagi bévilés és a fokozddd bérndvekedés.

Az EKB szakértéinek az euré6ovezetre vonatkozé 2019. marciusi
makrogazdasagi elérejelzései is ezt az értékelést tiikrozik, ezek szerint a HICP-
inflacié 2019-ben 1,2%, 2020-ban 1,5%, 2021-ben pedig 1,6% lesz. Az
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eurdrendszer szakeért6inek 2018. decemberi makrogazdasagi elérejelzéseivel
Osszevetve a HICP-inflacio kilatasait a teljes el6rejelzési horizontra vonatkozéan
lefelé korrigaltak, ami kiléndsen a visszafogottabb rovid tava névekedési kilatasokat
tikrozi. Az energia- és élelmiszerarakat nem tartalmazo éves HICP inflacié
varhatéan 1,2% lesz 2019-ben, 1,4% 2020-ban és 1,6% 2021-ben.

A pénzmennyiség novekedése és a hiteldinamika mérséklédott 2019.
januarjaban, de a banki finanszirozasi és hitelezési feltételek kedvezéek
maradtak. A széles értelemben vett pénzmennyiség (M3) névekedése 3,8%-ra
mérseklddott 2019. januarban, a 2018. decemberi 4,1%-rol. A banki hitelteremtés, a
hiteldinamika nemrégiben bekdvetkezett mérséklédése ellenére, tovabb tamogatja
az M3 névekedését. A nem-pénzugyi vallalatok részére nyujtott kdlcsondk éves
névekedési Uteme 3,3%-ra csokkent 2019. januarban a 2018. decemberi 3,9%-rdl,
ami a bazishatast tikrdzi, néhany orszagban pedig a gazdasagi tevékenység
lassulasanak a késleltetett hatasat, mig a lakossagnak nyuijtott kdlcsonok éves
névekedési Uteme stabilan 3,2% maradt. A vallalkozasok és a lakossag részére
nyujtott hitelezési feltételek tovabbra is kedvez&ek, mivel a 2014. junius 6ta
bevezetett monetaris politika tovabbra is tamogatja a finanszirozashoz jutast,
kiloéndsen kis- és kdzepes vallalkozasok szamara. A Kormanyzétanacs dontései,
kilénosen az Uj sorozatl TLTRO-k, segitenek annak a biztositasaban, hogy a bank
hitelezési feltételei a jovére nézve is kedvezéek maradjanak.

Az eurdovezeti 6sszesitett koltségvetési iranyvonal az értékelés szerint
nagyjabol semleges volt 2018-ban, de az elérejelzés szerint 2019-t6l kissé
expanziv lesz. Ez f6ként annak kdszonhetd, hogy a kevésbé kedvezé
makrogazdasagi kornyezetben lazul a kdltségvetési iranyvonal.

Monetaris politikai dontések

A Kormanyzoétanacs a rendszeres gazdasagi és monetaris elemzések alapjan
az alabbi dontéseket hozta.

. El6szor is, a f6 EKB kamatlabakat valtozatlanul hagytak. A Kormanyzétanacs
varakozasa szerint az EKB kamatlabak a jelenleg jellemz6 szintjeiken
maradnak legalabb 2019 végéig, de mindenesetre addig, amig szlkséges az
inflacio tovabbi konvergenciajanak fenntartasa ahhoz, hogy az kézéptavon
tovabbra is tartdsan kozelitsen a 2% alatti, de ahhoz kézeli szintekhez.

. Masodszor, a Kormanyzétanacsnak az a szandéka, hogy tovabbra is
maradéktalanul Ujra befekteti az eszkbzvasarlasi program keretében vasarolt
lejaro értékpapirokbdl szarmazo téketorlesztést egy hosszabb idészakon
keresztll azt kdvetéen, hogy elkezdi emelni az EKB iranyadé kamatlabait, de
mindenesetre ameddig sziikséges annak érdekében, hogy megmaradjanak a
kedvezé likviditasi feltételek és a nagymértékii monetaris alkalmazkodas.

. Harmadszor, a Kormanyzoétanacs ugy dontott, hogy elindit egy Uj sorozatu
negyedéves célzott hosszabb lejaratl refinanszirozasi miveletet (TLTRO-III),
ami 2019. szeptemberében indul el és 2021. marciusaban ér véget, minden
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esetben kétéves lejarat mellett. Ezek az Uj miveletek el6 fogjak segiteni a
kedvez6 banki hitelfeltételek megtartasat és a monetaris politika
zOkkendmentes atvitelét. A TLTRO-III keretében az ligyfelek jogosultak a 2019.
februar 28-an fennall6 figyelembe veheté hitelallomany legfeljebb 30%-anak
megfeleld hitelfelvételre olyan kamatlab mellett, amit a f6 refinanszirozasi
mveletek kamatlabahoz indexalnak az egyes miveletek futamideje soran. A
jelenleg is futd TLTRO-II programhoz hasonldéan a TLTRO-III is beépitett
Osztonzéket tartalmaz annak érdekében, hogy a hitelfeltételek tovabbra is
kedvez6ek maradjanak. A TLTRO-III pontos feltételeivel kapcsolatos tovabbi
részleteket id6ben kdzdlni fogjak.

. Negyedszer, a Kormanyzoétanacs ugy dontott, hogy rogzitett kamatlabu
tendereljaras keretében teljes allokacidval folytatja le az Eurosystem hitelezési
miveleteit, ameddig csak szikséges, de legaldbb a 2021. marciusaban
kezd6d6 tartalékolasi id6szak végeéig.

Ezeket a dontéseket a Kormanyzoétanacs az inflacio fenntarthato palyan tartasa
érdekében hozta meg, hogy az k6zéptavon tovabbra is tartésan kbzelitsen a 2%
alatti, de ahhoz kozeli szintekhez. A déntések hozzajarulnak ahhoz, hogy a belféldi
aroldali nyomas és az altalanos inflacios folyamatok kézéptavon tovabb
er6sodjenek. A Kormanyzotanacs mindenesetre készen all ra, hogy teljes
eszkoztarat a megfeleld mértékben kiigazitsa annak érdekében, hogy az inflacié
tovabbra is tartésan az inflacios célja felé tartson.
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