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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

Az eurdoovezet gazdasagi és inflaciods kilatasainak alapos elemzése utan,
figyelembe véve a munkatarsak altal adott legfrissebb makrogazdasagi
eldrejelzéseket is, a Kormanyzétanacs junius 6-ai monetaris politikai iilésén
meghozott egy sor monetaris politikai dontést annak érdekében, hogy az
inflaciéo megkozelitse, de ne érje el a 2%-os szintet. Annak ellenére, hogy az elsé
negyedévi adatok valamivel jobbak voltak a vartnal, a legfrissebb informacidk arra
utalnak, hogy a globdlis iranyzatok tovabbra is kedvezétlenil befolyasoljak az
eurdovezet kilatasait. A geopolitikai tényez6khdz kapcsolodo bizonytalansagok
elhuzédasa, a protekcionizmus erésodé fenyegetése és feltérekvd piacok sebezhetd
pontjai lathatéan hatassal vannak a gazdasagi kdzérzetre. Ugyanakkor a
foglalkoztatas tovabbi javulasa és az emelkedd bérek folyamatosan erdsitik az
eurdovezet gazdasagi stabilitasat és a fokozatosan emelkedé inflaciot. Mindezek
fényében a Kormanyzoétanacs ugy dontétt, hogy valtozatlanul hagyja az EKB
kamatlabakat, azok jov6beli palyajara vonatkozé el6retekintd iranymutatasat pedig
kiigazitja: varakozasa szerint az iranyadd kamatlabak ,a jelenleg jellemzé szintjeiken
maradnak legalabb 2020 elsé félévének végéig, de mindenképpen addig, amig
szlUkséges az inflacio tovabbi konvergenciajanak fenntartasa ahhoz, hogy az
kozéptavon tovabbra is tartésan kozelitsen a 2% alatti, de ahhoz kozeli szintekhez.
Egyben megismételte az Ujrabefektetésekrdl adott eléretekintd irdanymutatasat.
Végezetll dontést hozott arrél, milyen médokon fogja elkésziteni a negyedéves
célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek (TLTRO-III) Uj sorozatat,
kilénosen annak arképzési paramétereit. A Kormanyzétanacs azt is felmérte, hogy a
jelenleg a negativ kamatlabak pozitiv hozzajarulasat a kedvezé monetaris politikai
hozzaallashoz és az inflacio tartds konvergenciajahoz nem assak ala a banki alapu
kozvetités lehetséges mellékhatasai. Ugyanakkor a Kormanyzoétanacs tovabbra is
szorosan figyelemmel fogja kisérni a monetaris politika banki alapu kozvetité
csatornait, és mérlegelni fogja az enyhité intézkedések indokoltsagat.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzotanacs 2019.
junius 6-ai ulésének idején

A mogottes vilaggazdasagi novekedés lendilete tovabb csillapodott 2019.
elején, noha néhany fontos fejlett gazdasagban az adatok a vartnal jobban
alakultak. A felmérések alapjan megallapitott mutatdk folytatdédé gyengeséget
jeleznek a globdlis gyaripari tevékenységben annak ellenére, hogy nemrégiben volt
némi stabilizalédas alacsony szinteken, illetve az utébbi idében hanyatlott a
szolgaltatasi szektor aktivitasa, egy olyan id6szakot kdvetéen, amelyben meg tudta
6rizni a viszonylagos stabilitdsat. Az el6rejelzés szerint a globalis névekedés Uteme
lassulni fog az idén, a globalis befektetéseket visszafogd magas és fokozddd
szakpolitikai és politikai bizonytalansag valamint az Egyesiilt Allamok és Kina kézotti
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er6s6dd kereskedelmi fesziiltség mellett. Bar ezek az iranyzatok varhatdan tovabbra
is terhelni fogjak a globalis aktivitast és a kereskedelmet az idei évben, a
nemrégiben meghozott gazdasagpolitikai intézkedések varhatéan némi tamogatast
fognak jelenteni ezt kbvetéen. Mindezek eredményeként a globalis ndvekedés
lendllete varhatéan mérséklédik 2019-ben, kézéptavon azonban stabilizalodik.
Varhatoan a vilagkereskedelem jelentésebb mértékben fog gyengtilni az idén, és
gazdasagi a tevékenységgel parhuzamosan fog kézéptavon névekedni. A globalis
inflacios nyomasok varhatéan tovabbra is kezelheték maradnak, mig a globalis
gazdasagi tevékenységet fenyeget6 lefelé mutaté kockazatok felerésédnek.

A hosszu tava kockazatmentes kamatlabak csokkennek a Kormanyzétanacs
2019. marciusi lilése 6ta, mikézben a piaci varakozasok tovabbra is kedvezé
monetaris politikarol és a kereskedelmi fesziiltségek ismételt felmeriilésérol
szoblnak. A nem-pénzugyi részvényarak kis mértékben emelkedtek, bizonyos
volatilitdst mutatva, amit tamogatnak az alacsony kockazatmentes kamatlabak és a
javulo nyereségelvarasok. Ugyanakkor az ismételten feler6s6dé kereskedelemi
feszultségekkel kapcsolatos bizonytalansag felfelé hajtja a kockazatos eszk6zok
arat. A devizapiacokon az eurd kereskedéssel sulyozott arfolyama nagy vonalakban
er6sddott.

Az eurdovezet real GDP-je 2019. els6 negyedévében 0,4%-ra emelkedett
negyedéves osszehasonlitasban, a masodik félévben tapasztalt lassulast
kovetden, mikozben az euréovezet kiils6 kereslete gyengébb trendet mutatott.
A bejov6 gazdasagi adatok és felmérési informaciok azonban valamivel gyengébb
novekedésre utalnak az idei év masodik és harmadik negyedévében. Ez a
nemzetkdzi kereskedelem jelenlegi gyengeségét tukrozi egy elhizé globalis
bizonytalansagokkal terhelt kornyezetben, amelyek kilonésen az eurédvezetre és a
gyariparra hatnak kedvezétlenul. Ugyanakkor az euréévezeti szolgaltato- és
épitdipari 4gazatok ellendlléak, a munkaerdpiac pedig tovabb javul. Elére tekintve,
az eurdovezet bévilését tovabb fogjak tamogatni a kedvezd finanszirozasi feltételek,
az eurodvezet kissé expanziv koltségvetési iranyvonala, a foglalkoztatas tovabbi
bévilése és az emelkedd bérek, valamint a globalis tevékenység folyamatos - bar
valamelyest lassul6 - ndvekedése.

Ez az értékelés lényegében tiikrozédik az eurorendszer szakértéinek az
euroovezetre vonatkozo 2019. juniusi makrogazdasagi elérejelzéseiben is.
Ezekben az elbrejelzésekben 1,2% real GDP névekedéssel szamolnak 2019-ben,
1,4%-kal 2020-ban és 1,4%-kal 2021-ben. Az EKB szakértéinek 2019. marciusi
makrogazdasagi prognézisahoz viszonyitva a real-GDP ndvekedési kilatasa 2019-re
felfelé médosult 0,1 szazalékponttal, 2020 lefelé modosult 0,2 szazalékponttal, 2021-
re pedig 0,1 szazalékponttal. Az eurddvezet ndvekedési kilatasaival kapcsolatos
kockazatok tovabbra is negativ iranyba mutatnak, a geopolitikai tényezékhéz
kapcsolodo folytatédod bizonytalansagok, a protekcionizmus fenyegetése és
feltérekvd piacok sebezhetd pontjai miatt.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflaciéja 2019.
majusaban 1,2% volt, az aprilisi 1,7%-ot kovetéen, foként az energiaarak és a
szolgaltatasok arainak alacsonyabb inflaciojat kovetve. Az olaj jelenlegi
hatarid6s arai alapjan az altalanos inflacio valdsziniileg csékkenni fog az
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elkdvetkezd honapok soran, miel6tt ismét ndvekedni kezdene az év vége felé. Az
alapinflacié mértéke altalanossagban visszafogott maradt, de a munkaerdkoltségre
nehezed6 nyomasok tovabbra is er6sédnek és szélesednek, magas foku
kapacitaskihasznaltsag és szigorodé munkaerdpiacok mellett. Elére tekintve, az
alapinflacié kézéptavon varhatéan emelkedni fog, amit tamogatnak az EKB
monetaris politikai intézkedései, a folyamatban 1év6 gazdasagi bévilés és az
erésebb bérndvekedés.

Ez az értékelés nagyjabdl tiikrozédik az eurorendszer szakértéinek az
euroovezetre vonatkozo 2019. juniusi makrogazdasagi elérejelzéseiben is,
amelyek 2019-re 1,3%-0s, 2020-ra 1,4%-o0s, 2021-re pedig 1,6%-os éves HICP-
inflacioval szamolnak. Az EKB szakértSinek 2019. marciusi makrogazdasagi
prognozisahoz viszonyitva a HICP inflacids kilatasok 2019-re felfelé médosultak 0,1
szazalékponttal, 2020-ra pedig lefelé modosultak 0,1 szazalékponttal. Az energia- és
élelmiszerarakat nem tartalmazé éves HICP inflacié varhatéan 1,1% lesz 2019-ben,
1,4% 2020-ban és 1,6% 2021-ben.

A széles értelemben vett pénzmennyiség és a versenyszféranak nyujtott
hitelek mennyiségének éves novekedése er6sodott 2019. aprilisaban. A széles
értelemben vett pénzmennyiség (M3) novekedése 4,7%-on allt 2019. aprilisaban, a
2019. marciusi 4,6%-rol. A széles értelemben vett pénzmennyiség ndvekedésének a
tartds ratai folyamatos bankhitel-teremtést tikréznek a versenyszféra szamara,
illetve azt tukrézik, hogy az M3 tartasanak alacsony a haszonaldozat-kdltsége. Ezen
tulmenden, az M3 novekedését az eszkdzvasarlasi program (APP) alapjan végzett
nett6 vasarlasok mechanikai hozzajarulasanak a fokozatos megsziinése sem
mérsékelte. Ugyanakkor a hitelezési feltételek kedvez&k maradtak; a nem-pénziigyi
vallalatok részére nyujtott hitelek éves névekedési lteme a 2019. aprilisi 3,9%-rél
marciusra 3,6%-ra emelkedett. A Kormanyzétanacs altal elrendelt monetaris politikai
intézkedések, igy a TLTRO llI, segiteni fognak a kedvezd banki hitelezési feltételek
fenntartasaban, és tovabbra is tamogatni fogjak a finanszirozashoz jutast, kiiléndsen
a kis- és kdzépvallalkozasok szamara.

Az euréovezeti 6sszesitett koltségvetési iranyvonal az elérejelzés szerint
tovabbra is enyhén expanziv lesz, ezaltal tamogatva a gazdasagi aktivitast. Ezt
a profilt f6ként a németorszagi és franciaorszagi kozvetlenadoé- és
tarsadalombiztositasi hozzajarulas-csokkentések erdsitik, emellett pedig a kiadasok
viszonylag dinamikus névekedése tobb mas orszagban.

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 ezek a jelenleg jellemzé szintjeiken maradnak legalabb
2020. es6 felének a végéig, de mindenesetre addig, amig szlikséges az inflacié
tovabbi konvergenciajanak fenntartasa ahhoz, hogy az kdzéptavon tovabbra is
tartésan kozelitsen a 2% alatti, de ahhoz kézeli szintekhez.
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e Masodszor, a Kormanyzotanacsnak az a szandéka, hogy tovabbra is
maradéktalanul Ujra befekteti az eszkdzvasarlasi program keretében vasarolt
lejaro értékpapirokbdl szarmazo téketorlesztést egy hosszabb idészakon
keresztil azt kévetéen, hogy elkezdi emelni az EKB iranyad6 kamatlabait, de
mindenesetre ameddig sziikséges annak érdekében, hogy megmaradjanak a
kedvez§ likviditasi feltételek és a nagymeértéki monetaris alkalmazkodas.

. Harmadszor, a negyedéves célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi
miveletek (TLTRO) Uj sorozatanak maédjait tekintve, a Kormanyzétanacs ugy
dontott, hogy az egyes miveletek kamatlabat olyan szinten allitja be, amely 10
bazisponttal az eurorendszerben alkalmazott fébb refinanszirozasi miveletek
atlagos kamatlaba alatt marad az adott TLTRO élettartamara vonatkozoan.
Azoknak a bankoknak az esetében, amelyeknél a figyelembe vehetd nettéd
hitelnydjtas meghalad egy referenciaértéket, a TLTRO lIlI-ban alkalmazott
kamatlab alacsonyabb, olyan alacsony is lehet, mint a betéti konstrukciok
atlagos kamatlaba a mivelet élettartama soran, plusz 10 bazispont.

Ezeket a dontéseket azért hoztak meg, hogy megteremtsék a monetaris feltételeket
ahhoz, hogy az inflacié kézéptavon tovabbra is tartdsan kozelitsen a 2% alatti, de
ahhoz kozeli szintekhez. Valdjaban a dontések biztositjak, hogy a pénzigyi feltételek
tovabbra is nagyon kedvez8ek maradjanak, tamogatva az euréovezet bovilését, a
belféldi arnyomasok folyamatos felépitését, ezaltal pedig az altalanos inflacio
kdzéptavu alakulasat. Ugyanakkor el6re tekintve, a Kormanyzétanacs készen all
arra, hogy fellépjen el6re nem latott kedvezbtlen fejlemények esetén, és arra is, hogy
teljes eszkoztarat a megfelelé mértékben kiigazitsa annak érdekében, hogy az
inflacio tovabbra is tartésan a Kormanyzétanacs inflacios célja felé tartson.
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