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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

2018. junius 14-i monetaris politikai lilésén a Kormanyzoétanacs megallapitotta,
hogy ez idaig jelentos elérelépést sikeriilt elérni az inflacio tartos kiigazitasa
felé. Az eszkbzvasarlasi program (APP) 2015. januari megkezdése 6ta a
Kormanyzotanacs ahhoz a feltételhez kotdtte az APP keretében végzett netto
eszkozvasarlasokat, hogy kézéptavon milyen mértéki elérehaladast sikeril tenni
abban az iranyban, hogy az inflacioés palya tartésan a 2% alatti, de ahhoz kozeli
szintek felé kozeledjen. 2018. junius 14-én a Kormanyzétanacs korultekintéen
megvizsgalta az elért eredményeket, figyelembe véve az eurorendszer szakértinek
legfrissebb makrogazdasagi prognézisat, az ar- és béroldali nyomas mérészamait,
valamint az inflacios kilatasokat 6vezé bizonytalansagot. Ez alapjan megallapitotta,
hogy ez idaig jelentSs el6relépést sikerllt elérni az inflacio tartos kiigazitasa felé. A
szilardan régzitett hosszabb tavu inflacios varakozasok mellett az eurodvezeti
gazdasag alapvetd jo allapota és a folyamatosan meglehetdsen laza monetaris
politika okot szolgaltathat a bizakodasra, hogy az inflaciénak a Kormanyzétanacs
célja irdnyaba valé tartdés konvergencidja az eléttink levd id6szakban is tovabb
folyik, s6t akkor is fennmarad, amikor a nett6é eszkodzvasarlasi program fokozatosan
megszinik. A 2018. junius 14-i monetaris politikai dontések fenntartjak a
meglehetdsen laza monetéris politikat, amely biztositja, hogy az inflacioé kézéptavon
folyamatosan, tartés ttemben tartson a 2% alatti, de ahhoz kozeli szintekhez. Ahhoz,
hogy a belf6ldi aroldali nyomas és az altalanos inflacios folyamatok kézéptavon
tovabb er6sodjenek, még mindig jelentés monetaris politikai 6sztdnzésre van
szlUkség. Ezt a tamogatast tovabbra is megadjak az év végéig tartd netto
eszkozvasarlasok, a megvasarolt jelentés nagysagu eszkozallomany, a hozza
kapcsolodd Ujrabefektetések és a Kormanyzétanacsnak az EKB iranyadé kamataira
vonatkozo, tovabbfejlesztett eléretekinté iranymutatasa. A Kormanyzétanacs
mindenesetre készen all ra, hogy teljes eszkdztarat a megfeleld mértékben kiigazitsa
annak érdekében, hogy az inflacié tovabbra is tartésan az inflaciés célja felé tartson.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzoétanacs 2018.
junius 14-i tlésének idején

A rovid tavu globalis kilatasok a visszafogott lendiiletvesztés ellenére is
alapvetden stabilak, amit a fejlett gazdasagok tamogaté monetaris politikaja és
az egyesiilt allamokbeli jelenetds koltségvetési 6sztonz6 intézkedések
tamogatnak. A tavolabbi jovében a globalis konjunktura varhatéan fékezédni fog,
mivel a kibocsatas sok fejlett gazdasagban kozel van potencidlis szintjéhez. A
vilagkereskedelem bévilése a varakozasok szerint révid tavon tartés marad. A
magasabb kereskedelmi vamok bevezetése és a szélesebb korli protekcionista
intézkedések lehetésége azonban a globalis névekedési lendlletre nézve kiemelt
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kockazatot jelent. A globalis inflaciés nyomas az elérejelzés alapjan a
kapacitasfelesleg zsugorodasaval lassan novekedni fog.

A Kormanyzoétanacs 2018. marciusi lilése 6ta csokkentek az euroovezet
hosszu tavu kockazatmentes kamatlabai. Az dllamkoétvényfelarak majus masodik
fele 6ta az olaszorszagi politikai bizonytalansagok kdzepette jelentésen ingadoztak.
Az allamkoétvénypiacokon tapasztalt hullamzas bizonyos mértékig mas piaci
szegmensekbe is atterjedt, és megnétt a részvénypiaci volatilitds. Az eurodvezeti
pénzugyi vallalatok részvény- és kdtvenyarfolyamai visszaestek, a tobbi piaci
szegmensre kifejtett hatds azonban korlatozott maradt. Ugyanakkor az eurodvezeti
nem pénzligyi vallalatok részvényarfolyamai megemelkedtek, ami a komoly vallalati
profitkilatasoknak tudhato be. A devizapiacokon az euro nominaleffektiv arfolyama
leértékel6dott.

A vartnal gyengébb kozelmuiltbeli adatok és mutatok ellenére az euro6vezet
gazdasaga tovabbra is stabilan, tobb orszagot és szektort atfogéan, széles
alapokon nyugvé maédon béviil. A negyedéves real-GDP-ndvekedés 2018 elsé
negyedévében 0,4%-ra mérséklédott az el6z6 negyedévekben mért 0,7%-os Gtem
utan. Ez a 2017-es év soran megfigyelt igen magas lUtem fékezédésének tudhato be,
de fokozta a helyzetet az egyre nagyobb bizonytalansag, a belfoldi és globalis
szinten egyarant jelentkez6 atmeneti és kinalati oldali tényez6k és a gyengebb
kilkereskedelmi lendiilet is. A legfrissebb gazdasagi mutatok és felmérési
eredmények gyengébbek, de tovabbra is konzisztensek a folyamatosan stabil,
széles alapokon nyugvo gazdasagi novekedéssel. Az EKB monetaris politikai
intézkedései, amelyek megkonnyitették az adéssagleépitést, folyamatosan
alatamasztjak a belsd keresletet. A lakossagi fogyasztast a munkaerépiacon
végbemend reformoknak is koszonhetd folyamatos foglalkoztatasbdviilés és a
ndvekvl haztartasi vagyonallomany tamogatja. A vallalati beruhazasokat a kedvez6
finanszirozasi feltételek, az emelked6 vallalati jovedelmez&ség és az élénk kereslet
segiti. A lakascélu beruhazasok tteme valtozatlanul erételjes. Ezenkivil a
vilagkereslet széles alapokon nyugvé expanzidja varhatéan folytatddik, ezzel is
serkentve az eurodvezeti kivitelt. Az eurodvezet ndvekedési kilatasait dvezé
kockazatok nagyjabdl tovabbra is egyensulyban vannak. Ugyanakkor
szembetlindbbé valtak az olyan globalis tényez6khdz kapcsolddd bizonytalansagok,
mint példaul a feler6s6dott protekcionizmus veszélye. Emellett az allandosult magas
pénzlgyi piaci volatilitds kockazata is indokoltta teszi a helyzet nyomon kdvetését.

Az eurorendszer szakértéinek 2018. juniusi euroovezeti makrogazdasagi
prognoézisa szerint az éves real-GDP 2018-ban 2,1%-kal, 2019-ben 1,9%-kal,
2020-ban pedig 1,7%-kal né. Az EKB szakértinek 2018. marciusi makrogazdasagi
prognozisahoz viszonyitva a real-GDP novekedési kilatasai 2018-ra lefelé
maodosultak, 2019-re és 2020-ra pedig nem valtoztak.

Az Eurostat el6zetes becslése szerint az euroovezet HICP-vel mért éves
inflacioja 2018 majusaban 1,9%-ra emelkedett az aprilisi 1,2%-rol. Ez azt tikrozi,
hogy az energia-, élelmiszer- és szolgaltatasarak inflaciéja nagyobb szerepet
jatszott. A t6zsdei hataridds (futures) olajarak jelenlegi szintjébdl arra
kovetkeztethetlink, hogy az év hatralevd részében a teljes inflacid éves szinten
valoszinlleg az aktualis szint kdzelében fog ingadozni. Mikézben a trendinflacios
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mérdszamok altalanossagban valtozatlanul visszafogott képet mutatnak, emelkedni
kezdtek a korabbi alacsony értékekrdl. A belfoldi aroldali nyomas meger6sédében
van a magas szintl kapacitaskihasznaltsag, szikulé munkaerépiacok és emelkedd
bérek kornyezetében. Csokkendben van az inflacios kilatasok koruli bizonytalansag.
El6retekintve a trendinflacio az év vége felé varhatéan emelkedni kezd, majd az
azutani idészakban kozéptavon fokozatosan tovabb nd, amit az EKB monetaris
politikai intézkedései, a folyamatos gazdasagi expanzid, a kibocsatasi rés ennek
megfeleld zarédasa és a gyorsuld bérnévekedés tamogat.

Nagy vonalakban ezt az értékelést tiikrozi az eurorendszer szakértéinek 2018.
juniusi euroovezeti makrogazdasagi prognézisa is, amely a HICP-vel mért éves
inflaciot 2018-ban, 2019-ben és 2020-ban 1,7%-ra valészindsiti. Az EKB-
szakeérték 2018. marciusi makrogazdasagi elérejelzéséhez képest a teljes HICP-
inflacidra vonatkozo kilatasokat 2018-ra és 2019-re jelentdsen felfelé médositottak,
ami féként a magasabb olajaraknak tudhaté be.

A monetaris elemzés alapjan a széles értelemben vett pénzmennyiség a
csokkentett titemii havi nett6 eszk6zvasarlasok mellett fokozatosan
visszaesett, és az M3 éves novekedési iiteme 2018. aprilisban 3,9% volt a
marciusi 3,7% és a februari 4,3% utan. Mig az elmult hénapok visszafogottabb
névekedési dinamikaja els6sorban a netté eszkdzvasarlas havi titemének az év eleje
ota tartd csbkkenését tikrozi, az M3 névekedését tovabbra is tamogatja az EKB altal
hozott monetaris politikai intézkedések hatasa és a leglikvidebb betétek tartasanak
alacsony alternativakoltsége. Ennek megfeleléen az M1, a sziikebb értelemben vett
pénzaggregatum maradt a tdgabb értelemben vett pénzmennyiség ndvekedésének
f6 eleme, ugyanakkor az elmult hénapokban az éves ndvekedési litem az el6z6leg
mért magas értékhez képest visszaesett. A 2014 juniusa 6ta hozott monetaris
politikai intézkedések atgyiirizé hatasa dvezetszerte jelentésen és folyamatosan
tamogatja a vallalatok és a haztartasok hitelfelvételi feltételeit, valamint a
hitelkihelyezést. Ezt az alakulast tikrozik az eurodvezeti vallalkozasok
finanszirozashoz jutasarol szolé legfrissebb felmérés eredményei is, amelyek szerint
kiloéndsen a kis- és kozépvallalkozasok profitaltak a konnyebben elérhet6
forrasokbal.

Monetaris politikai dontések

A Kormanyzotanacs a rendszeres gazdasagi és monetaris elemzések alapjan
az alabbi dontéseket hozta. El6szor is a hagyomanyostdl eltéré monetaris politikai
intézkedéseket illetéen 2018. szeptember végéig a jelenlegi 30 milliard eurds havi
Utemben folytatja a netté eszkdzvasarlast az eszkozvasarlasi program (APP)
keretében. A testlilet arra szamit, hogy 2018 szeptembere utan annak
fuggvényében, hogy a beérkezd adatok megerésitik-e a testllet kézéptavu inflacios
varakozasat, a nettd eszkozvasarlas havi ttemét 2018. december végéig 15 milliard
eurdra csokkenti, ezt kovetéen pedig a nettd eszkozvasarlas megsziinik. Masodszor
a Kormanyzétanacsnak az a szandéka, hogy fenntartja a politikajat, amelynek
értelmében az APP keretében vasarolt lejaro értékpapirokbdl szarmazé
téketorlesztést a nettd eszkozvasarlas befejezése utan hosszabb idészakon
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keresztil, illetve ameddig sziikséges, Ujra befekteti annak érdekében, hogy
megmaradjanak a kedvez§ likviditasi feltételek és a meglehetésen laza monetaris
politika. Harmadszor a Kormanyzoétanacs déntése alapjan nem valtoznak az EKB
iranyad6 kamatlabai, és a testllet arra szamit, hogy azok legalabb 2019 nyaraig
jelenlegi szintjukdn maradnak, mindenesetre legalabb addig, amig erre szikség van
ahhoz, hogy az inflacié alakulasa 6sszhangban alljon a tartds kiigazitasi palyara
vonatkozé aktudlis varakozasokkal.
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