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Gazdasagi €s monetaris folyamatok

Attekintés

Az eurodvezet gazdasagi és inflacids kilatasainak mélyrehaté elemzése
alapjan, figyelembe véve a szakértok legfrissebb makrogazdasagi
elérejelzéseit is, a Kormanyzétanacs szeptember 12-i monetaris politikai
lilésén szamos dontést hozott arstabilitasi célja elérése érdekében. A
Kormanyzétanacs legutdbbi Glése 6ta beérkezett informaciok az eurobvezet
gazdasaganak elhuzédobb gyengeségét, a jelentds lefelé iranyuld kockazatok
megmaradasat és mérsékelt inflacids nyomasokat jeleznek. Ez tiikr6z6dik a
szeptemberi szakértéi el6rejelzésekben, amelyek az inflacios kilatasok tovabbi
hanyatlasat mutatjak. Ugyanakkor a foglalkoztatas erételjes ndvekedése és az
emelked6 bérek tovabbra is erbsitik az eurodvezet gazdasaganak ellenalld
képességét. Mindekdzben a Kormanyzétanacs monetaris politikai intézkedések
atfogdé csomagjat hirdette meg, az inflaciénak a céljatol valo tartdés elmaradasara
reagalva (lasd az 1. keretes irast).

Gazdasagi €s monetaris értékelés a Kormanyzétanacs 2019.
szeptember 12-i Ulésének idején

A fejlett és a feltorekvo gazdasagok lassulé konjunkturajat tiikrozve 2019 elsé
felében mérséklédott a globalis novekedés. Ez 6sszhangban van a felméréseken
alapuld mutatokkal, amelyek visszafogott globalis konjunkturat jeleznek. Az
elérejelzések szerint gyenge globalis feldolgozdipari tevékenység kézepette az idén
kisebb lesz a globalis nOvekedés a csokkend globalis beruhazasok, valamint a Brexit
miatti névekvé szakpolitikai és politikai bizonytalansag, tovabba az Egyesiilt Allamok
és Kina kozotti kereskedelmi fesziiltségek ujbdli fokozddasa kovetkeztében. Elére
tekintve, a globalis névekedés kdzéptavon varhatéan fokozatosan fellendiil, de
hosszu tavu atlaga alatt marad. A varakozasok szerint a vilagkereskedelem az idén
jelentésen tovabb gyengiil, de kdzéptavon felélénkil, mikozben a konjunktdranal
mérsékeltebb marad. A globalis inflacids nyomasok varhatéan tovabbra is kezelhet6k
maradnak, mig a globalis gazdasagi tevékenységet fenyeget6 lefelé mutatd
kockazatok felerésddtek.

A globalis hosszu tavu kockazatmentes kamatlabak csokkentek a
Kormanyzétanacs 2019. juniusi lilése 6ta, mikozben a piacok az alkalmazkodo
monetaris politika folytatédasat és a globalis kereskedelmi bizonytalansag
kitjulasat varjak. A kockazatmentes kamatlabak e cs6kkenése tamogatta az
eurodvezeti részvények és vallalati kotvények arait. Ekdzben némileg csokkentek a
vallalati bevételekre vonatkozo varakozasok, valaszul a globalis gazdasagi
kilatasokkal kapcsolatos tartos kétségekre. Az EONIA hataridds goérbe szintén lefelé
mozdult. A devizapiacokon az euro kereskedéssel sulyozott arfolyama lényegében
valtozatlan maradt.

EKB Gazdasagi jelentés, 2019/6. szam — Gazdasagi és monetaris folyamatok 2



Az el6z6 negyedévi 0,4%-os emelkedést kovetden 2019 masodik
negyedévében az euroodvezeti real-GDP 0,2%-kal nétt az el6z6 negyedévhez
képest. A beérkezd gazdasagi adatok és felmérésekbdl szarmazd informaciok
tovabbra is mérsékelt, de pozitiv ndvekedést jeleznek a harmadik negyedévre
vonatkozdan. A névekedés e lassulasa féként a nemzetkdzi kereskedelem jelenlegi
gyengeségét tukrozi olyan elhizé globalis bizonytalansagokkal terhelt kérnyezetben,
amelyek kuloéndsen az eurodvezet feldolgozdipari szektorara hatnak kedvezétlendl.
Ugyanakkor a szolgaltatasi szektor és az épitipar tovabbra is ellenalloképesnek
mutatkozik, és az eurodvezet gazdasaganak bdvilését tamogatjak a kedvezd
finanszirozasi feltételek, a foglalkoztatas tovabbi ndvekedése és az emelkedd bérek,
az enyhén expanziv eurodvezeti fiskalis politikai iranyultsag, valamint a globalis
konjunktura folyamatban levé — bar némileg lassubb — javulasa is.

Ez az értékelés lényegében tiikr6zédik az EKB szakértéinek az euroovezetre
vonatkozé 2019. szeptemberi makrogazdasagi elérejelzéseiben is. Ezekben az
elérejelzésekben 1,1% real-GDP-ndvekedéssel szamolnak 2019-ben, 1,2%-kal
2020-ban és 1,4%-kal 2021-ben. Az eurorendszer szakértéinek 2019. janiusi
makrogazdasagi el6rejelzéseihez képest a real-GDP-ndvekedés kilatasai 2019-re és
2020-ra vonatkozdan lefelé médosultak. Az eurodvezet ndvekedésének kilatasait
Ovezd kockazatok tovabbra is lefelé iranyuléak. E kockazatok féként a geopolitikai
tényez6kkel kapcsolatos bizonytalansagok tartos meglétéhez, a protekcionizmus
novekvo fenyegetéséhez és a feltdrekvd piacok sebezhetéségeihez kdtédnek.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az euroovezet éves HICP-inflaciéja 2019
augusztusaban 1,0% volt, vagyis juliushoz képest nem valtozott. Az energiaarak
alacsonyabb inflaciojat ellensulyozta az élelmiszerarak magasabb inflacioja,
mikdzben az élelmiszert és energiat nem tartalmazé HICP-inflacié valtozatlan volt.
Az olaj jelenlegi hatarid6s arai alapjan a fogyasztéiar-index alapjan mért inflacio
valdszin(ileg csokkenni fog, mielbtt ismét ndvekedni kezdene az év vége felé. Az
alapinflacié mutatéi altalaban mérsékeltek maradtak, és az inflaciés varakozasok
mutatéi alacsony szinteken tartézkodnak. Jollehet a kapacitaskihasznaltsag magas
szintjei és a szlkulé munkaerdpiacok mellett a munkaerdkoltség-nyomasok
er6sodtek és kiterjedtebbé valtak, ezeknek az inflacioba torténé begylriizése a
korabban vartnal tovabb tart. Az alapinflacié kézéptavon varhatéan emelkedni fog,
amit tAmogatnak az EKB monetaris politikai intézkedései, a folyamatban 1évd
gazdasagi bévilés és az erbteljes bérndvekedés.

Az EKB szakértbéinek az euroovezetre vonatkozo 2019. szeptemberi
makrogazdasagi elérejelzései is Iényegében ezt az értékelést tiikrozik, igy a
HICP-inflacié 2019-ben elérelathatoélag 1,2%, 2020-ban 1,0%, 2021-ben pedig
1,5% lesz. Az eurorendszer szakértdinek 2019. juniusi makrogazdasagi
elbrejelzéseivel sszevetve a HICP-inflacio kilatasai a teljes elérejelzési horizontra
vonatkozodan lefelé modosultak, tikrézve az alacsonyabb energiaarakat és a
gyengébb ndvekedési kdrnyezetet. Az energia- és élelmiszerarakat nem tartalmazé
éves HICP-inflacio varhatéan 1,1% lesz 2019-ben, 1,2% 2020-ban és 1,5% 2021-
ben.

A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség éves novekedése 2019 juliusaban
feltiin6en fokozodott, mikozben a maganszektornak nyujtott hitelek
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lényegében valtozatlanok maradtak. A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség
(M3) ndvekedése a juniusi 4,5%-rol 2019 juliusaban 5,2%-ra valtozott. A szélesebb
értelemben vett pénzmennyiség névekedésének tartds ratai a maganszektor részére
torténd folyamatos bankhitel-teremtést, valamint az M3 tartasanak alacsony
alternativakoéltségeit tikroézik. Ezen tilmenden, az M3 névekedése rugalmas maradt
az eszkozvasarlasi program (EVP) alapjan végrehajtott nettd vasarlasok mechanikus
hozzajarulasanak kifutasa és a gyengulé gazdasagi lendilet ellenére. Ugyanakkor a
kedvez§ banki finanszirozasi és hitelfeltételek tovabbra is tamogattak a hitelaramlast
és igy a gazdasagi novekedést is. A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves
névekedési tteme 2019 juliusaban valtozatlanul 3,9% maradt. A Kormanyzétanacs
altal elhatarozott monetaris politikai intézkedések, igy a negyedéves célzott
hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletek (TLTRO-IIl) lazabb feltételei, segiteni
fognak a kedvezd banki hitelezési feltételek fenntartasaban, és tovabbra is
tamogatni fogjak a finanszirozashoz jutast, kiilonésen a kis- és kdzépvallalkozasok
szamara.

Az eurodvezet aggregalt fiskalis politikai iranyultsaga az eldrejelzés szerint
enyhén expanziv lesz, némileg tamogatva a gazdasagi aktivitast. A kovetkezé
két évben az iranyultsag tovabbra is kissé expanziv lesz, elsésorban a kdzvetlen
adoknak és a tarsadalombiztositasi hozzajarulasoknak a nagyobb eurodvezeti
orszagok tdbbségeében bekdvetkez tovabbi csokkentései kovetkeztében. Tekintettel
a gyenglilé gazdasagi kilatasokra és a lefelé iranyuld kockazatok tovabbi erételjes
jelenlétére, a fiskalis mozgastérrel bird6 kormanyoknak eredményesen és kellé
idében kell cselekednitk. Azokban az orszagokban, ahol magas az éllamaddssag, a
kormanyoknak olyan prudens politikakat kell folytatniuk, amelyek megteremtik az
automatikus stabilizatorok szabad mikoédésének feltételeit.

Monetaris politikai dontések

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

. El6szor: a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 10 bazisponttal, -0,50%-ra vitte
le. Ugyanakkor jelenlegi szintjeiken, 0,00%-on, illetve 0,25%-on valtozatlanul
hagyta az iranyado refinanszirozasi miveletek kamatlabat és az aktiv oldali
rendelkezésre allas kamatlabat. A Kormanyzdétanacs jelenleg azt valoszinisiti,
hogy az EKB iranyad6 kamatlabai mostani szintjeiken vagy azok alatt
maradnak, amig azt nem latja, hogy az inflacios kilatasok erbteljesen
kozelitenek egy 2%-hoz eléggé kozeli, de az alatti szinthez az elérejelzési
id6szakon belll, és ez a konvergencia kdvetkezetesen tikréz6dik az
alapinflacio dinamikajaban.

. Masodszor: november 1-t6l havi 20 milliard eurds Gtemben Ujra elkezd6dnek a
nettd vasarlasok az EVP keretében. A Kormanyzétanacs arra szamit, hogy az
EVP addig fog tartani, amig az EKB iranyad6 kamatlabai alkalmazkodé
hatasanak megerésitéséhez sziikséges, és roviddel az EKB iranyadé
kamatlabai emelésének megkezdése elbtt ér véget.
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e  Harmadszor: tovabbra is maradéktalanul Gjbdl befektetik az EVP keretében
vasarolt lejaro értékpapirokbdl szarmazo téketdrlesztést egy hosszabb
id8szakon keresztil azt kdvetéen, hogy a Kormanyzétanacs elkezdi emelni az
EKB iranyad6 kamatlabait, de mindenesetre ameddig sziikséges annak
érdekében, hogy megmaradjanak a kedvez4 likviditasi feltételek és a
nagymertékl monetaris alkalmazkodas.

o Negyedszer: a Kormanyzoétanacs ugy dontétt, hogy megvaltoztatja a TLTRO-II
Uj sorozatanak modozatait a kedvezé banki hitelezési feltételek megérzése, a
monetaris politika z6kkendmentes transzmisszidjanak biztositasa, valamint a
monetaris politika alkalmazkodé iranyultsaganak tovabbi tamogatasa
érdekében. Igy az egyes miiveletekben a kamatlabakat az eurorendszer
iranyado refinanszirozasi miveleteiben az adott TLTRO élettartama alatt
alkalmazott atlagos kamatlab szintjén allapitjak meg. Az olyan bankok
esetében, amelyeknek az elfogadhaté nett6 hitelnyujtadsa meghalad egy
bizonyos viszonyitasi értéket (benchmarkot), a TLTRO-III miveletekben
alkalmazott kamatlab alacsonyabb lesz, és olyan alacsony lehet, mint a betéti
rendelkezésre allasnak a mivelet élettartama alatt érvényes atlagos kamata. A
miveletek lejaratat két évr6l harom évre hosszabbitjak.

o  Otddszdr: a monetaris politika bankalapu transzmisszidjanak tamogatasa
eérdekében a Kormanyzotanacs a tartalékok kamatozasara vonatkozdan egy
kétszintl rendszer bevezetése mellett dontétt, amelyben a bankok
tobbletlikviditdsanak egy része mentesul a negativ betéti kamat aldl.

A Kormanyzoétanacs az inflacionak a céljatél valé folyamatos elmaradasara adott
valaszként hozta e dontéseket. A monetaris politikai dontések ezen atfogd
csomagjaval az EKB jelent6s monetaris 6sztonzést nyujt annak biztositasa
érdekében, hogy a pénziigyi feltételek nagyon kedvezéek maradjanak, és
tamogassak az eurodvezet gazdasagi bévilését, a belfoldi arnyomasok folyamatban
levd fokozddasat és ezzel az inflacio fenntarthatd kdzeledését a Kormanyzétanacs
kozéptavu inflacios céljahoz. A Kormanyzétanacs ismételten kifejezésre juttatta,
hogy hosszu ideig er6sen alkalmazkodd monetaris politikai iranyultsagra lesz
szukség. Eldre tekintve, tovabbra is készen all valamennyi eszkdzének szikség
szerinti kiigazitasara annak biztositasa érdekében, hogy az inflacié fenntarthaté
modon, a szimmetria iranti elkotelezettségének megfeleléen mozduljon a célja felé.
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