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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

Az eurodvezet gazdasagi és inflacios kilatasainak mélyrehaté elemzése
alapjan, az eurorendszer szakértéinek legfrissebb makrogazdasagi
eldrejelzéseit is figyelembe véve, december 12-i monetaris politikai lilésén a
Kormanyzoétanacs az EKB iranyad6 kamatlabainak valtozatlanul hagyasa
mellett dontott, és megismételte az iranyad6 kamatlabakra, a netté
eszkozvasarlasokra és az Gjboli befektetésekre vonatkozé eldéretekinté
iranymutatasat. A Kormanyzotanacs legutobbi, oktober végi Glése 6ta beérkezett
informaciok tartdsan mérsékelt inflaciés nyomasokra és gyenge eurodvezeti
novekedési dinamikara utalnak, bar korabbi varakozasokkal 6sszhangban a
ndvekedés lassulasaban a stabilizalodas, mig az alapinflacioban az enyhe
ndvekedés bizonyos kezdeti jelei mutatkoznak. A foglalkoztatas folyamatos
novekedése és az emelkedd bérek tovabbra is erdsitik az eurodvezet gazdasaganak
ellenallé képességét. Mindezeket figyelembe véve és a mérsékelt inflacios kilatasok
fényében a Kormanyzotanacs ismételten kifejezésre juttatta, hogy a mogoéttes
inflaciés nyomasok, valamint a fogyasztéiar-index alapjan mért inflacié alakulasanak
kozéptavon torténd tamogatasa érdekében sziikség lesz arra, hogy a monetaris
politika hosszu ideig er8sen alkalmazkod6 maradjon. Ezenkivil a Kormanyzétanacs
eléretekinté iranymutatasa biztositani fogja, hogy a pénzligyi feltételek az inflaciés
kilatasok valtozasainak megfelel6en alakuljanak. Minden esetre a Kormanyzotanacs
tovabbra is készen all, hogy valamennyi eszk6zét az arstabilitasi cél eléréséhez
igazitsa.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzotanacs 2019.
szeptember 12-i Ulésének idején

2019-ben a globalis névekedés jelentésen visszaesett, tilkrozve a
feldolgozdipar és a beruhazasok novekedésének gyenge lendiiletét a névekvo
kereskedelmi bizonytalansagok kozepette. E hatraltatoé tényez6k hatasat
erbsitették a hosszu ideje tartd kereskedelmi fesziiltségek és a brexittel kapcsolatos
fejlemények altal taplalt novekvd szakpolitikai és politikai bizonytalansagok,
amelyekkel szemben a tobb orszagban alkalmazott szakpolitikai intézkedések csak
részleges védelmet nyujtottak. Mik6zben a lassulas orszagok széles korére terjedt
ki, néhany feltdrekvé gazdasagban egyedi sokkok bekdvetkezte sulyosbitotta azt.
El6re tekintve a globalis konjunktura javulasa varhatdéan csekély mértéki lesz,
tukrozve a fejlett gazdasagok névekedésének mérséklédését, valamint a feltérekvé
gazdasagok lassu fellendllését. Idén csdkkent a vilagkereskedelem, és kdzéptavon
varhatoan a globalis konjunktiranal lassubb ttemben fog béviilni. A globalis
inflacios nyomasok visszafogottak maradnak, és a globalis konjunktura
kockazatainak egyenlege tovabbra is lefelé iranyul, bar a kockazatok kevésbé
markansakka valnak.
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A Kormanyzétanacs 2019. szeptemberi lilése 6ta az eurodvezeti hosszu tavu
kockazatmentes kamatlabak emelkedtek, és az egynapos euro indexatlag
(EONIA) hataridés gorbéje felfelé mozdult, mik6zben a piacok jelenleg nem
varjak a betéti rendelkezésre allas kamatlabanak tovabbi mérséklését. A
globalis kockazatérzékelés javulasaval 6sszhangban néttek az eurodvezeti
részvényarak, és csokkentek a vallalati felarak. Az eurodvezeti hosszu tavu
szuverén hozamok is nagyban tikrozik a kockazatmentes kamatlabak emelkedését.
A devizapiacokon az euro kereskedéssel sulyozott arfolyama lényegében stabil
maradt.

2019 harmadik negyedévében az euroovezeti real-GDP-novekedés az el6z6
negyedévhez viszonyitva 0,2% volt, vagyis nem valtozott az el6z6
negyedévhez képest. A nemzetkdzi kereskedelem tartds globalis bizonytalansagok
kozepette tapasztalt folyamatos gyengélkedése tovabbra is nyomasztélag hat az
eurodvezet feldolgozoipari szektorara, és csillapitja a beruhazasok névekedését.
Ugyanakkor — bar altalaban tovabbra is gyengék — a beérkez6 gazdasagi adatok és
felmérésekbdl szarmazo informaciok némi stabilizalédast jeleznek az eurodvezet
gazdasagi nbvekedésének lassulasaban. 2019 masodik felének némi mérséklédése
ellenére a szolgaltatasi szektor és az épitbipar ellenallé marad. Elére tekintve, az
eurodvezet bdvilését tovabbra is tamogatni fogjak a kedvezd finanszirozasi
feltételek, az emelkedd bérekkel 6sszefliggésben a foglalkoztatas tovabbi bévilése,
az eurobvezet enyhén expanziv fiskalis politikai iranyultsaga, valamint a globalis
konjunktura folyamatos — bar némileg lassubb — ndvekedése.

Ez az értékelés lényegében tiikrozodik az eurorendszer szakértdinek az
eurodvezetre vonatkozé 2019. decemberi makrogazdasagi elérejelzéseiben.
Ezek az el6rejelzések évi 1,2%-o0s real-GDP-ndvekedést vetitenek elére 2019-re,
1,1%-ot 2020-ra, valamint 1,4%-ot 2021-re és 2022-re is. Az EKB szakért6inek 2019.
szeptemberi makrogazdasagi el6rejelzéseihez képest a real-GDP-ndvekedés
kilatasai 2020-ra vonatkozdan kissé lefelé médosultak. Az eurodvezet ndvekedési
kilatasait 6vezd, geopolitikai tényezdkkel, fokozddoé protekcionizmussal és a
feltérekvé piacok sebezhetéségeivel kapcsolatos kockazatok lefelé iranyuldak
maradnak, de valamivel kevésbé markansakka valtak.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az euroovezet éves HICP-inflacioja a 2019.
oktoéberi 0,7%-rél novemberben 1,0%-ra nétt, ami els6sorban a szolgaltatasok
hatarid6s arait alapul véve a fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié az elkdvetkez6
hénapokban varhatéan némileg emelkedni fog. Az inflaciés varakozasok mutatoi
alacsony szinteken tartdzkodnak. Az alapinflacié mutatoi altalaban mérsékeltek
maradtak, bar korabbi varakozasokkal 6sszhangban néhany jel enyhe emelkedésre
utal. Jollehet a munkaerékoltség-nyomasok a sziikésebb munkaerépiacok
kovetkeztében er6sodtek, a gyengébb ndvekedési lendilet késlelteti azok
begylrizését az inflacidoba. Kdzéptavon az inflacié varhatéan emelkedni fog, amit
tamogatnak a Kormanyzétanacs monetaris politikai intézkedései, a folyamatban lévé
gazdasagi bévilés és a tartos bérndvekedés.

Ez az értékelés nagyjabol tiikrozédik az eurorendszer szakértdinek az
euroovezetre vonatkozo 2019. decemberi makrogazdasagi elérejelzéseiben is,
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amelyek 2019-re 1,2%-o0s, 2020-ra 1,1%-o0s, 2021-re 1,4%-0s, mig 2022-re 1,6%-
os éves HICP-inflacioval szamolnak. Az EKB szakért6inek 2019. szeptemberi
makrogazdasagi el6rejelzéseihez képest a 2020-as HICP-inflaciora vonatkozo
kilatasok kissé felfeleé, 2021-et illetéen pedig kissé lefelé mdédosultak, amit féként az
energiaarak varhato jovébeli palyaja vezérelt. Az energia- és élelmiszerarakat nem
tartalmazoé éves HICP-inflacié varhatéan 1,0% lesz 2019-ben, 1,3% 2020-ban, 1,4%
2021-ben és 1,6% 2022-ben.

2019 oktoberében a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség éves
novekedése erételjes maradt, mikézben folytatédott a maganszektornak
nyujtott hitelezés fokozatos felépiilése. A szélesebb értelemben vett
pénzmennyiség (M3) ndvekedése 2019 oktéberében 5,6%-ra fokozddott, az el6z6
hénaphoz hasonldéan. A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség névekedésének
tartds ratai a maganszektor részére térténd folyamatos bankhitelteremtést, valamint
az M3 tartasanak alacsony alternativakoltségeit tikrozik. Ugyanakkor a kedvezé
banki finanszirozasi és hitelfeltételek tovabbra is tamogattak a hitelaramlast és igy a
gazdasagi ndvekedést is. A nem pénzlgyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves
novekedési Uteme a szeptemberi 3,6%-rol oktdberben 3,8%-ra emelkedett. A
Kormanyzotanacs alkalmazkodd monetaris politikai iranyultsaga segiteni fog az igen
kedvez6 banki hitelezési feltételek megdrzésében, és tovabbra is tamogatni fogja a
finanszirozashoz valé hozzaférést valamennyi gazdasagi szektorban és kiléndsen a
kis- és kdzépvallalkozasok szamara.

Az eurodvezet aggregalt fiskalis politikai iranyultsaga 2020-ban varhatéan
enyhén expanziv marad, tamogatva a gazdasagi konjunkturat. Az iranyultsag
varhatéan expanziv marad 2021-ben, és stabilizalodik 2022-ben, féként a
mérseklddé, de tovabbra is pozitiv elsédleges egyenleg kdvetkeztében. Tekintettel a
gyengulé gazdasagi kilatasokra, a fiskalis mozgastérrel biré kormanyoknak készen
kell allniuk arra, hogy eredményesen és kell§ id6ben cselekedjenek. Azokban az
orszagokban, ahol magas az allamadodssag, a kormanyoknak olyan prudens
politikakat kell folytatniuk és olyan strukturalis egyensulyi célokat kell teljesiteniuk,
amelyek megteremtik az automatikus stabilizatorok szabad mikodésének feltételeit.
Minden orszagnak fokoznia kell az eréfeszitéseit, hogy az allamhaztartas
novekedésbaratabb 0sszetételét valdsitsa meg.

Monetaris politikai dontések

A Kormanyzotanacs a rendszeres gazdasagi és monetaris elemzések alapjan
az alabbi dontéseket hozta:

. El6szor is, az EKB iranyadé kamatlabait valtozatlanul hagyta. A
Kormanyzétanacs azt valoszinUsiti, hogy azok mostani szintjeiken vagy azok
alatt maradnak, amig azt nem latja, hogy az inflacios kilatasok erételjesen
kozelitenek egy 2%-hoz eléggé kozeli, de az alatti szinthez az el6rejelzési
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id6szakon belll, és ez a konvergencia kdvetkezetesen tikroz6dik az
alapinflacié dinamikajaban.

. Masodszor, az eurorendszer eszkdzvasarlasi programja (EVP) szerinti netto
eszkozvasarlasok november 1-jei havi 20 milliard eurés temben tortént
Ujrainditasat kdvetéen a Kormanyzétanacs arra szamit, hogy a vasarlasok
addig folytatddnak, amig az az EKB iranyad6 kamatlabai alkalmazkodé
hatasanak megerésitéséhez sziikséges, és réviddel az EKB iranyado
kamatlabai emelésének megkezdése el6tt érnek véget.

. Harmadszor, a Kormanyzotanacsnak az a szandéka, hogy tovabbra is
maradéktalanul Ujra befekteti az EVP keretében vasarolt lejaro értékpapirokbdl
szarmazo téketorlesztést egy hosszabb idészakon keresztiil azt kdvetéen, hogy
elkezdi emelni az EKB iranyadé kamatlabait, de minden esetre ameddig
szikséges annak érdekében, hogy megmaradjanak a kedvezd likviditasi
feltételek és a nagymeértékl monetaris alkalmazkodas.

A szakpolitikai intézkedések atfogd csomagja, amelyrél a Kormanyzétanacs
szeptemberben dontétt, jelentés monetaris 6sztdnzeést nyujt, kedvezd finanszirozasi
feltételeket biztositva a gazdasag minden szektora szamara. Nevezetesen, a cégek
és haztartasok szamara kinalt kdnnyebb hitelfelvételi feltételek tamogatjak a
fogyasztok kiadasait és az Uzleti befektetéseket. Ez hozzajarul az eurodvezet
bévilésehez, a belféldi arnyomasok folyamatos felhalmozddasahoz és ezzel az
inflaciénak a Kormanyzétanacs kdzéptavu céljahoz vald erételjes
konvergenciajahoz. El6re tekintve, a Kormanyzotanacs szoros figyelemmel fogja
kisérni az inflacio alakulasat, valamint a kibontakozé monetaris politikai intézkedések
gazdasagra gyakorolt hatasat. A Kormanyzétanacs tovabbra is készen all
valamennyi eszk6zének sziikség szerinti kiigazitasara annak biztositasa érdekében,
hogy az inflacio fenntarthaté médon, a szimmetria iranti elkotelezettségének
megfeleléen mozduljon a célja felé.
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