Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

Rendszeres gazdasagi és monetaris elemzések alapjan, 2016. marcius 10-i mone-
taris politikai lilésén a Kormanyzétanacs elvégezte a monetaris politikai iranyult-
sag alapos feliilvizsgalatat, amelynek soran figyelembe vette az EKB szakértoi-
nek 2018-ba nyulé Gj makrogazdasagi elérejelzéseit is. Ennek eredményeképpen
a Kormanyzoétanacs egy sor intézkedésrél dontott arstabilitési célja elérése érdekében.
Ez az atfogd csomag ki fogja hasznalni a kilonb6z6 eszk6zok kdzotti szinergiakat, és
ugy készlilt, hogy tovabb kénnyitse a finanszirozasi feltételeket, 0szténozze Uj hitelek
nyujtasat, és ezzel megerdsitse az eurodvezet gazdasagi fellendilését, valamint fel-
gyorsitsa az inflacio visszatérését a 2% alatti, de ahhoz kozeli szintekhez.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzoétanacs
2016. marcius 10-i Ulésének idején

2015/2016 forduldjan mérséklédott a globalis konjunktura, és fellendiilése var-
hatéan visszafogott litemii lesz. Alacsony kamatlabak, javuld munkaer&piacok és
fokoz6do bizalom tamogatjak a fejlett gazdasagok kilatasait. Ezzel szemben a feltdrekvd
piacgazdasagok kozéptavu kilatasai tovabbra is bizonytalanabbak. Kinaban a gazda-
sagi konjunktura folytatdodo lassulasa varhatd, aminek negativ hatasai lesznek mas
feltdrekvd piacgazdasagokra, kiilénésen Azsiaban, mikézben a nyersanyagexportér
orszagoknak még inkabb alkalmazkodniuk kell az alacsonyabb nyersanyagarakhoz.
Ezzel 6sszefliggésben az euro effektiv arfolyama jelentdsen felértékel6dott az utébbi
hénapokban.

A pénziigyi piacok megnovekedett volatilitast mutattak az elmult hénapokban.
Eleinte a globalis ndvekedéssel kapcsolatos aggodalmak hozzajarultak a kockazato-
sabb pénzigyi eszk6zok arainak csokkenéséhez 2015 decemberétél februar koze-
peéig. Ugyanakkor az utobbi id6ben ezek a csOkkenések részben megfordultak, ami
az olajar-emelkedés kozepette mérsékeltebb befektetdi aggodalmakkal, az Egyestuilt
Allamok vartnal jobb gazdasagi adataival és tovabbi eurodvezeti monetaris politikai
Osztonzéssel volt kapcsolatban. A szuverén kdtvényhozamok a magasabb minésitési
orszagokban tovabb cstkkentek az utébbi harom hénapban.

Az eurodvezet gazdasagi fellendiilése folytatodik, jollehet a gyengébb kiilsé kor-
nyezet miatt az év elején a novekedés elmaradt a varttol. Az el6z6 negyedévhez
képest 2015 negyedik negyedévében a real-GDP 0,3%-kal nétt; a névekedést tamogat-
ta a belfoldi kereslet, és mérsékelte a nettd export negativ hozzajarulasa. A legfrissebb
felmérési adatok az év elejére vonatkozoan a vartnal gyengébb ndvekedési lenduletet
mutatnak.
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Eldre tekintve a gazdasagi fellendiilés varhatéan mérsékelt iitemben folytatédik.
A belfoldi keresletet tovabbra is tdmogatnia kell az EKB monetaris politikai intézke-
déseinek és ezek finanszirozasi feltételekre gyakorolt kedvezé hatasanak, valamint
a multbeli szerkezeti reformokbol adéddan a foglalkoztatas folytatodé névekedésének.
Ezenkivul az alacsony olajarnak tovabbi tamogatast kell nyujtania a haztartasok rendel-
kezésre allo realjovedelme és a maganfogyasztas, tovabba a vallalati jovedelmez&ség
és beruhazasok szamara. Raadasul a fiskalis politikai irdnyultsag az eurodvezetben
enyhén expanziv, ami részben a menekuiltek tamogatasat célzo intézkedéseket tukrozi.
Ugyanakkor a gazdasagi fellendiilést az eurodvezetben tovabbra is csillapitjak a fel-
torekvé piacok mérsékelt novekedési kilatasai, a volatilis pénzigyi piacok, a szamos
szektorban szikséges mérlegkiigazitasok, valamint a strukturalis reformok megvalo-
sitasanak lassu Uteme.

Az EKB szakértdinek az eurorendszerre vonatkozé 2016. marciusi makrogazda-
sagi eldrejelzései szerint az éves real-GDP-ndévekedés 2016-ban 1,4%-ot, 2017-ben
1,7%-ot, 2018-ban pedig 1,8%-ot fog kitenni. Az eurorendszer szakértdinek 2015.
decemberi makrogazdasagi el6rejelzéseihez képest a real-GDP-ndvekedés kilatasai
kissé lefelé modosultak, ami elsésorban a globalis gazdasag meggyengult névekedési
kilatasait tlkrozi. A Kormanyzotanacs értékelése szerint az eurodvezet ndvekedési
kilatasainak kockazatai tovabbra is lefelé iranyuldak, és kiléndsen a vildggazdasag
alakulasaval kapcsolatos megnovekedett bizonytalansagokhoz, valamint szélesebb
korl geopolitikai kockazatokhoz kotédnek.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint 2016 februarjaban az euroévezet éves
HICP-inflacidja -0,2% volt, a januari 0,3%-kal szemben. E csokkenéshez a HICP
minden f6 6sszetevéje hozzajarult. Az inflacios ratak 2016 késdbbi részében varhaté-
an helyreéllnak, majd az EKB monetaris politikai intézkedéseinek és a vart gazdasagi
fellendllésnek is k6szdénhetben tovabb emelkednek.

Az EKB szakértéinek az eurorendszerre vonatkozé 2016. marciusi makrogaz-
dasagi elérejelzései szerint a HICP-inflacié 2016-ban 0,1%, 2017-ben 1,3% és
2018-ban 1,6% lesz. Az eurorendszer szakértdinek 2015. decemberi makrogazdasagi
elérejelzéseihez képest a HICP-inflacio kilatasai lefelé modosultak, ami féként az utébbi
hénapok olajarcsokkenéseit tukrdzi. A Kormanyzétanacs szorosan nyomon fogja kévetni
az armegallapité magatartast és a bérek alakulasat az eurodvezetben, kilonds figye-
lemmel annak biztositasara, hogy a jelenlegi alacsony inflaciés kérnyezet ne rogzuljon
az arak és bérek megallapitasara gyakorolt masodlagos hatasokban.

Az EKB monetaris politikai intézkedései tovabbra is kozvetitddnek a hitelezési
feltételekbe, és tamogatjak a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség- és hi-
teldinamikat. A pénzallomany ndvekedése szilard maradt, mikézben a hitelallomany
novekedése tovabb haladt a 2014 eleje 6ta megfigyelt fokozatos fellendulési palyan.
Tovabbra is a pénzteremtés belfoldi forrasai a szélesebb értelemben vett pénzmennyi-
ség novekedésének fé6 mozgatdérugdi. Az alacsony kamatlabak, valamint az EKB célzott
hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveletei (CHLRM-ek) és a kiterjesztett eszkozva-
sarlasi program (EVP) hozzajarultak a pénz- és hiteldinamika javulasahoz. A bankok
finanszirozasi koltségei torténelmi mélypontjaik kozelében stabilizalédtak. Az orszagok
kozotti jelentds kilonbdz8ségek ellenére a bankok alacsonyabb hitelkamatok formaja-
ban tovabbadtak és tovabbadjak kedvezé finanszirozasi feltételeiket. A megjavult hite-
lezési feltételek tovabbra is tamogatjak a hitelallomany fellendilését. Becslések szerint
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a nem pénzugyi vallalatoknak nyujtott kiilsd finanszirozas teljes éves mennyisége 2015
negyedik negyedévében tovabb nétt, miutan az el6z6 két negyedévben stabilizalodott.
Mindent egybevetve, a 2014 juniusa 6ta alkalmazott monetaris politikai intézkedések
Iényegesen javitottak a kolcsonfelvételi feltételeket a cégek és a haztartasok szamara.

Monetaris politikai dontések

A Kormanyzétanacs értékelése szerint a gazdasagi elemzés eredményének 6sz-
szevetése a monetaris elemzésbdl érkezé jelekkel megerdsitette a tovabbi mone-
taris 0sztonzés sziikségességét annak érdekében, hogy biztositsak az inflacids
ratak indokolatlan késedelem nélkiili visszatérését a 2% alatti, de ahhoz kozeli
szintekhez. A gazdasagi és pénzugyi feltételek tovabb gyenglltek a Kormanyzotanacs
legutdbbi, januari Ulése o6ta, és egyértelmlen néttek a Kormanyzotanacs kdzéptavu
arstabilitasi céljat fenyeget6 kockazatok, amit jelez az inflacio és a ndvekedés lefelé
modositasa is a 2016. marciusi szakértéi makrogazdasagi elérejelzésekben. Ennek
eredményeképpen a Kormanyzoétanacs egy sor intézkedésrdl dontott arstabilitasi célja
elérése érdekében.

» El6szor is, az EKB iranyad6 kamatlabait illetéen a Kormanyzotanacs ugy dontott,
hogy 5 bazisponttal 0,00%-ra cstkkenti az eurorendszer iranyado refinanszirozasi
miveleteinek kamatlabat, és 5 bazisponttal 0,25%-ra az aktiv oldali rendelkezésre
allas kamatlabat. A betéti rendelkezésre allas kamatlabat 10 bazisponttal, -0,40%-
ra vitték le.

* Masodszor, a Kormanyzétanacs ugy dontott, hogy az EVP szerinti havi vasarla-
sokat 60 milliard EUR-rél 80 milliard EUR-ra ndveli. A szandék szerint a vasar-
lasok 2017 marciusanak végéig vagy szukség szerint még tovabb folytatédnak,
de minden esetre addig, amig a Kormanyzétanacs nem észleli az inflacios palya
fenntarthat6 alkalmazkodasat, 6sszhangban a 2% alatti, de ahhoz kdzeli inflacids
ratak kozéptavon torténd elérésének céljaval. Az eszkbzvasarlasok folyamatos és
zokkenémentes végrehajtasanak biztositasa érdekében a Kormanyzotanacs arrol
is dontétt, hogy 33%-rdl 50%-ra noveli a kibocsatoi limitet és a kibocsatési részese-
dési kiiszobot az elfogadhaté nemzetkdzi szervezetek és multilateralis fejlesztési
bankok altal kibocsatott értékpapirok vasarlasaira vonatkozoan.

e Harmadszor, a Kormanyzétanacs ugy dontott, hogy felveszi az eurodvezetben
alapitott nem bank vallalatok altal kibocsatott befektetési minéségu, euroban den-
ominalt kdtvényeket azon eszkdzok listajaba, amelyek elfogadhatdak rendszeres
vasarlasok céljara egy Uj, a vallalati szektorra vonatkozé vasarlasi programban. Ez
tovabb fogja erésiteni az eurorendszer eszkdzvasarlasainak begyriizését a real-
gazdasag finanszirozasi feltételeibe. Az Uj program szerinti vasarlasok az idei év
masodik negyedévének vége felé kezdddnek.

* Negyedszer, a Kormanyzoétanacs ugy dontott, hogy 2016. juniusi kezdéssel elinditja
négy célzott hosszabb lejaratu refinanszirozasi mivelet (CHLRM II) Uj sorozatat;
a lejarat mindegyik esetében négy év. Ezek az Uj miveletek meg fogjak erdsite-
ni az EKB alkalmazkodd monetaris politikai iranyultsagat és a monetaris politika
transzmissziojat a realgazdasagnak torténd banki hitelezés tovabbi 6sztonzésével.
A szerz6d6 felek a 2016. januér 31-i llapot szerinti elfogadhaté hiteléllomany 30%-
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aig vehetnek fel kdlcsont. A CHLRM Il szerinti kamatlab rogzitett lesz az egyes
mliveletek id6tartamara, méghozzéa az eurorendszer iranyado refinanszirozasi mi-
veleteinek a felvételkor érvényben levé kamatlaban. Azon bankok esetén, ame-
lyek nettd hitelezése meghalad egy referenciaértéket, a CHLRM ll-re alkalmazott
kamatlab alacsonyabb lesz, és olyan alacsony lehet, mint a betéti rendelkezésre
allas felvételkor érvényes kamatlaba. A CHLRM ll-ben nem lesz kotelez6 lejarat
el6tti visszafizetési kdvetelmény, és megengedett lesz a CHLRM I-rél val6 atallas.

Elére tekintve, figyelembe véve az arstabilitas jelenlegi kilatasait, a Kormany-
zo6tanacs varakozasai szerint az EKB iranyadé kamatlabai hosszabb ideig és
joval a nett6 eszkozvasarlasok horizontjan tal a jelenlegi vagy annal alacsonyabb
szinteken maradnak. A 2014 juniusa 6ta megtett intézkedések mellett a 2016 marci-
usaban meghozott monetaris politikai dontések atfogd csomagja Iényeges monetaris
Osztonzést biztosit az EKB arstabilitasi céljat fenyegeté megndvekedett kockazatok
ellensulyozasara. Mik6zben — az olajarak alakulasanak eredményeképpen — az infla-
cios ratak az elkbvetkezd néhany honapban elkertlhetetlenlil nagyon alacsonyak, sét
negativak lehetnek, donté fontossagl a masodlagos hatasok elkerilése az inflacids
ratak 2% alatti, de ahhoz kdzeli szintekhez vald indokolatlan késedelem nélkiili vissza-
térésének biztositasaval. Az elkdvetkez6 id6szakban a Kormanyzétanacs tovabbra is
szoros figyelemmel fogja kdvetni az arstabilitasi kilatasok alakulasat.
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