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Gazdasagi €s monetaris folyamatok

Attekintés

2016. december 8-i monetaris politikai lilésén, a rendszeres kozgazdasagi és
monetaris elemzésekre tamaszkodva, a Kormanyzétanacs elvégezte a
gazdasagi és inflacids kilatasok, valamint a monetaris politikai iranyultsag
atfogo értékelését. Az értékelés megerdsitette, sziikség van az eszkozvasarlasi
program 2017 marciusan tuli meghosszabbitasara azon igen jelent6s mérteki
monetaris tamogatas megérzése érdekében, amely elengedhetetlen annak
biztositasahoz, hogy az inflaciés ratak kézéptavon tartésan kozelitsenek a 2% alatti,
de ahhoz kdzeli szintekhez.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzotanacs 2016.
december 8-i Ulésének idején

Az év masodik felében javult a globalis konjunktura, és varhatéan tovabb
erésodik, bar elmarad a valsag elétti iitemétsl. Az Egyesiilt Allamokban a tartés
alkalmazkodo politikak és a javulé munkaerépiacok tamogattak a konjunkturat,
ugyanakkor az elndkvalasztas 6ta megnétt a bizonytalansag az Egyesiilt Allamok
kilatasaival és a globalis kilatdsokkal kapcsolatban. Japanban a bévilés Gteme
varhatdéan mérsékelt marad, mikdzben a kézéptavu névekedési kilatasokat az
Egyesiilt Kiralysagban valésziniileg korlatozza az orszagnak az EU-val val6 jovébeli
kapcsolataihoz kot6dé6 megndvekedett bizonytalansag. Ezenkivil mikdzben a kinai
névekedés folyamatos és fokozatos lassulasa valésziniileg nyomasztélag hat mas
feltorekvd piacgazdasagokra, a mély recessziok néhany nagyobb
nyersanyagexportér orszagban végbemené fokozatos enyhiilése egyre inkabb
tamogatja a globalis ndvekedést. Az olajarak emelkedtek az OPEC november 30-i
talalkozojat kovetéen, és a multbeli olajareséseknek a globalis fogyasztoiar-index
alapjan mért inflacidra gyakorolt hatasai lassan lecsdkkennek. Ugyanakkor a még
mindig b&séges globalis tartalékkapacitasok visszafogjak az alapinflaciot.

Az eurodvezeti szuverén hozamok emelkedtek az utébbi idében, és az EONIA
hataridés gorbe meredekebbé valt. A névleges hozamok oktdber eleje 6ta
végbement nbvekedése részben a hosszabb lejaratu kamatlabak globalis emelkedd
trendjét tiikrozi, amely az Egyesiilt Allamokban volt a legmarkansabb. A névieges
hozamok emelkedése az EONIA hataridés gorbe szintjenek és meredekségének
névekedésében mutatkozott meg. A vallalatikbtvény-szpredek enyhén emelkedtek,
de alacsonyabbak maradtak, mint 2016. marcius elején, amikor az eurorendszer
vallalati szektort érint6 vasarlasi programja kezdddott. Mikdzben az altalanos
részvényarak kissé emelkedtek az eurodvezetben, a bankrészvények teljesitménye
felilmulta az atfogo indexet.

Az euroovezet gazdasagi fellendiilése folytatodik. Az el6z6 negyedévhez képest
2016 harmadik negyedévében az eurodvezeti real-GDP 0,3%-kal nétt, a masodik
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negyedévi hasonlé ndvekedést kovetéen. A beérkezd adatok — kilondsen felmérési
eredmények — a névekedési trend 2016. negyedik negyedévi folytatédasara utalnak.

Még inkabb eldre tekintve, a Kormanyzotanacs varakozasai szerint a
gazdasagi boviilés mérsékelt, de er6s6do litemben folytatodik. Az EKB
monetaris politikai intézkedéseinek atgylrizése a realgazdasagba tamogatja a
belfoldi keresletet, és elGsegitette a t6keattétel csokkentését. A vallalati
nyereségesség javulasa és a nagyon kedvez§ finanszirozasi feltételek tovabbra is
elémozditjak a beruhazasok fellendiilését. Ezenkiviil a foglalkoztatas (multbeli
szerkezeti reformok altal is el6segitett) tartés névekedése tamogatast nyuijt a
haztartasok rendelkezésre allo realjbvedelme és a maganfogyasztas szamara.
Ugyanakkor mutatkoznak egy némileg er6sebb globalis fellendlilés jelei. Az
eurodvezet gazdasagi ndvekedését viszont varhatéan mérséklik a szamos
szektorban megmaradé mérlegkiigazitasok és a szerkezeti reformok
végrehajtasanak lassu tteme.

Az eurorendszer szakértéinek az eurorendszerre vonatkozé 2016. decemberi
makrogazdasagi eldrejelzései szerint az éves real-GDP-novekedés 2016-ban és
2017-ben 1,7%-ot, 2018-ben és 2019-ban pedig 1,6%-ot fog kitenni. Az EKB
szakért6inek 2016. szeptemberi makrogazdasagi el6rejelzéseihez viszonyitva a real-
GDP-novekedésre vonatkozo kilatasok Iényegében valtozatlanok. Az eurodvezet
névekedésének kilatasait 6vezd kockazatok tovabbra is lefelé iranyuldak.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az eurodvezet éves HICP-inflacidja 2016
novemberében 0.6% volt, tovabb emelkedve az oktoberi 0,5%-rol és a
szeptemberi 0,4%-rol. Ez nagymértékben tiikrézte az éves energiaar-inflacio
névekedését, mikozben egyeldre nincs jele az alapinflacio meggy6z6é emelkedd
trendjének.

Elére tekintve, a jelenlegi hatarid6s olajarakat alapul véve a fogyasztoéiar-index
alapjan mért inflacios ratak az idei év végén, illetve a jové év elején
valésziniileg jelentésen emelkednek, 1% feletti értékekre, fé6ként az energiaarak
éves valtozasi Utemének bazishatasai miatt. Az EKB monetaris politikai
intézkedéseinek, a varhaté gazdasagi fellendulésnek és a pangas ennek megfelelé
fokozatos megsziinésének a tamogatasaval 2018-ban és 2019-ben folytatédnia kell
az inflaciés ratak emelkedésének.

Az eurorendszer szakértéinek az euroévezetre vonatkozé 2016. decemberi
makrogazdasagi elérejelzései 2016-ra 0,2%-o0s, 2017-re 1,3%-os, 2018-ra 1,5%-
os, mig 2019-re 1,7%-os éves HICP-inflacioval szamolnak. Az EKB
szakembereinek 2016. szeptemberi makrogazdasagi elérejelzéseihez viszonyitva a
fogyasztoiar-index alapjan mért HICP-inflacio kilatasai 6sszességében nem
valtoztak.

Az alacsony kamatlabak és az EKB nem hagyomanyos monetaris politikai
intézkedéseinek a hatasai tovabbra is tamogatjak a pénzmennyiség- és
hiteldinamikat. 2016 harmadik negyedéveében a szélesebb értelemben vett
pénzmennyiség-novekedés stabil maradt, de oktéberben némileg csokkent.
Ugyanakkor a maganszektornak nyuijtott hitelek névekedése oktéberben fokozddott.
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Tovabbra is a pénzteremtés belfoldi forrasai voltak a szélesebb értelemben vett
pénzmennyiség ndvekedésének f6 mozgatorugoi. Az EKB monetaris politikai
intézkedéseinek hatasai tovabbra is hozzajarulnak a pénzmennyiség és a hitelek
novekedéséhez. A bankok tovabbadtak és tovabbadjak kedvezd finanszirozasi
feltételeiket, ami alacsonyabb hitelkamatokat és jobb hitelkinalatot eredményez,
hozzajarulva ezzel a hiteldinamika fokozatos fellendiiléséhez. Becslések szerint a
nem pénziigyi vallalatoknak nyuijtott kiilsé finanszirozas teljes éves mennyisége
2016 harmadik negyedévében tovabb ndvekedett.

Monetaris politikai dontések

Arstabilitasi célja elérése érdekében a Kormanyzétanacs az alabbi dontéseket
hozta:

¢  Ami a nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseket illeti, az
eurorendszer 2017 marciusanak végéig a jelenlegi havi 80 milliard eurds
Utemben folytatja az eszkézvasarlasi program (EVP) szerinti vasarlasokat. 2017
aprilisatol a szandék szerint a netté eszkdzvasarlasok havi 60 milliard eurdval
folytatddnak 2017 decemberének végéig vagy sziikség szerint még tovabb, de
minden esetre addig, amig a Kormanyzoétanacs nem észleli az inflacios palya
tartos alkalmazkodasat az inflaciés céljaval 6sszhangban. Amennyiben
id6kozben a kilatasok kedvezétlenebbé valnak, vagy a pénzigyi feltételek
ellentmondanak az inflacids palya tartés alkalmazkodasa iranyaba torténd
tovabbi elérelépésnek, a Kormanyzoétanacs szandéka az, hogy novelje a
program méretét, illetve id6étartamat. A nettd vasarlasokra az EVP keretében
vasarolt lejaro értékpapirokbdl szarmazé tékefizetések ujboli befektetései
mellett kerdl sor.

e Az eurorendszer eszkdzvasarlasai folyamatos és zokkendmentes
végrehajtasanak biztositasa érdekében a Kormanyzétanacs ugy dontott, hogy
2017 januarjatdl az alabbiak szerint igazitja ki az EVP paramétereit. EI6szor is
az allami szektor eszkdzeinek megvasarlasara vonatkozo program lejarati
tartomanyanak szélesitésére kerll sor a jegybankképes értékpapirok minimalis
hatralévé futamidejének két évrél egy évre torténd leszallitdsaval. Masodszor, a
sziukséges mértékig megengedett lesz az EVP szerint az olyan eszk6zok
vasarlasa, amelyek lejaratig szamitott hozama az EKB betéti rendelkezésre
allasanak kamatlaba alatt van.

o Az EKB iranyadd kamatlabait valtozatlanul hagyték, és a Kormanyzotanacs
tovabbra is azt varja, hogy e kamatlabak hosszabb ideig — és joval a nettd
eszkozvasarlasok horizontjan tul — a jelenlegi vagy annal alacsonyabb
szinteken maradnak.

Az EVP meghosszabbitasanak beallitasa azon igen jelentés mértékii monetaris
alkalmazkodas megorzése érdekében tortént, amely elengedhetetlen annak
biztositasahoz, hogy az inflaciés ratak kozéptavon tartéosan kozelitsenek a 2%
alatti, de ahhoz ko6zeli szintekhez. A multbeli vasarlasok tekintélyes volumenével
és az elkovetkez6 Ujbdli befektetésekkel egyiitt ez biztositja, hogy a pénziigyi
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feltételek az eurodvezetben igen kedvezéek maradnak, ami tovabbra is kiemelten
fontos az EKB céljanak elérése érdekében. Nevezetesen az eurorendszer
vasarlasainak hosszabb id6tavra valo kiterjesztése lehetéveé teszi a tartosabb piaci
jelenlétet és igy az EKB 0szténz6 intézkedéseinek tartésabb transzmissziojat. E
kalibralas tikrozi az eurodvezet gazdasaganak mérsékelt, de er6sodé fellendilését,
valamint a tovabbra is mérsékelt mogottes inflacios nyomasokat. A
Kormanyzétanacs szorosan nyomon fogja kdvetni az arstabilitasi kilatasok
alakulasat, és amennyiben céljanak elérése indokolja, intézkedni fog a
felhatalmazasan beliil rendelkezésére allé valamennyi eszkoz felhasznalasaval.
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