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Gazdasagi €s monetaris folyamatok

Attekintés

2017. junius 8-ai monetaris politikai lilésén a Kormanyzoétanacs megallapitotta,
hogy tovabbra is igen jelentés mértékii monetaris alkalmazkodas sziikséges
ahhoz, hogy a mogottes inflaciés nyomas novekedjen, és kozéptavon
tamogassa az altalanos inflaciot. Az el6z6, aprilisi végi monetaris politikai Ulés 6ta
megismert informaciok megerdsitik, hogy az eurodvezet gazdasaga nagyobb
lenduletet vett, amely az el6rejelzések szerint a korabban vartanal valamivel
gyorsabban fokozodik. A Kormanyzétanacs megitélése szerint a ndvekedési
kilatasokat fenyeget6 kockazatok jelenleg nagyjabol kiegyensulyozottak. Ebben a
kornyezetben az arstabilitasi kilatasokra vonatkozé rendkivil kedvezétlen
forgatokonyvek bekovetkezése egyre valosziniitlenebbé valt, kiilondsen mivel a
deflacios kockazatok nagyrészt megsziintek. Ezért a Kormanyzoétanacs ugy
hatarozott, hogy elhagyja az alacsonyabb kamatokra toérténé utalast az iranyadé
kamatlabakra vonatkozo el6retekinté iranymutatasabol. Mindazonaltal a gazdasagi
béviilés egyelére nem mutatkozott meg az erételjesebb inflaciés dinamikaban. A
mogottes inflacid mérészamai tovabbra is visszafogottak, €s még nem mutatjak az
emelkedés meggydz6 jeleit. Kbvetkezésképpen az igen jelentés mértéki monetaris
alkalmazkodas tovabbra is célravezetd.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzotanacs 2017.
junius 8-ai ulésének idején

Az EKB monetaris politikai intézkedései megérizték a rendkivil kedvezé
finanszirozasi feltételeket, amelyek elengedhetetlenek annak biztositasahoz,
hogy az inflaciés ratak kozéptavon tartosan kozelitsenek a 2% alatti, de ahhoz
kozeli szintekhez. Ez a tovabbra is igen alacsony banki kamatlabakban is
nyilvanval6an tukroz6dik. Hasonldképpen a 2014 juniusa 6ta bevezetett monetaris
politikai intézkedések atgylir(izd hatasa tovabbra is jelentésen tamogatja a
vallalkozasok és haztartasok hitelfelvételi feltételeit, a forrashoz jutast, kiiléndsen a
kis- és kdzépvallalkozasok esetében, és igy a hiteldramlasokat is szerte az
eurodvezetben. A tagabb értelemben vett pénzmennyiség gyors novekedése
toretlen, és a maganszektornak nyujtott hitelek bévilésének 2014 eleje ota
megfigyelt élénkiilése is folytatodik.

Az euroovezet jelenlegi gazdasagi novekedése egyre szilardabb alapokon
nyugszik, és tobb szektorban és orszagban béviilés tapasztalhatoé e téren.
2017 els6 negyedévében az eurodvezeti real-GDP 0,6%-kal nétt az el6z6
negyedévhez képest, szemben a 0,5%-0s ndvekedéssel 2016 utolsé negyedéveében.
A rovid tava mutatok, mint példaul a felmérések, révid tavon tovabbra is jelentés
névekedési lendiletet jeleznek. Az EKB monetaris politikai intézkedéseinek
atgylrizd hatasa ezenkivul hozzajarult a hitelallomany leépitésének folyamatahoz,
és a varakozasok szerint tovabbra is tamogatni fogja a belfoldi keresletet. Ezen belll
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a beruhazasok fellendilésére jétékony hatassal vannak a rendkivil kedvezé
finanszirozasi feltételek, valamint a vallalati jovedelmez6ség javulasa. A
foglalkoztatas — multbeli munkaeré-piaci reformok altal is el6segitett — nGvekedése
tamogatja a rendelkezésre all6 realjovedelmeket és a maganfogyasztast.

Az euroovezet aktivitasat a tartdos globalis fellendiilés is tamogatja. A globalis
kereskedelem novekedése jelentésen megugrott az elmult hénapokban, amit, tébb
egyeéb tényez6 mellett, a feltdrekvd piaci gazdasagok fellendllése is tamogatott. Az
eurodvezeti ndvekedési kilatasokat azonban tovabbra is rontja a strukturalis
reformok végrehajtasanak vontatottsaga — kiilénésen a termékpiacokon —, valamint
az egyes szektorokban a folyamatos javulas dacara fennmarad6 mérlegkiigazitasi
szlukségletek.

Az eurorendszer szakért6i altal majus végén véglegesitett, eurodvezetre
vonatkozé 2017 juniusi makrogazdasagi elérejelzés, amely az EKB Osszes
monetaris politikai intézkedésének teljes kori végrehajtasat feltételezi, 2017-
ben 1,9%-o0s, 2018-ban 1,8%-0s, 2019-ben pedig 1,7%-os éves real-GDP-
novekedéssel szamol. Az EKB szakért6inek 2017. marciusi makrogazdasagi
elérejelzéseihez viszonyitva a real-GDP-ndvekedés kilatasait felfelé modositottak az
elérejelzési horizonton. Az eurodvezet ndvekedésének kilatasait dvez6 kockazatok
nagyjabdl kiegyensulyozottak. Egyfelél a jelenlegi pozitiv ciklikus lendilet ndveli az
esélyét, hogy a gazdasagi novekedés erésebb lesz a vartnal. Masfeldl azonban
tovabbra is vannak lefelé irAnyuld kockazatok, els6sorban globalis tényezékhoz
kapcsolédodan.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint az euroovezet éves HICP-inflacidja
majusban 1,4% volt, az aprilisi 1,9%-ot és a marciusi 1,5%-ot kovetéen. A
varakozasoknak megfeleléen az inflaciés ratak nemrégiben tapasztalt ingadozasa
els6sorban az energiaarakbdl, valamint a husvéti idészakban atmenetileg megnovelt
szolgaltatasi arakbol fakadt. Az olajarak kézelmultbeli zuhanasa utan a globalis
altalanos inflacio stabilizalédott. Eléretekintve a kdolaj jelenlegi hataridés jegyzésara
alapjan az eurodvezeti altalanos inflacié a kovetkez6é honapokban varhatéan a
kdzelmultbeli szinten marad.

A mogottes inflacios mérészamok alacsonyak maradtak, és egyelére nem
mutatjak a fellendiilés meggy6z0 jeleit, mivel a kihasznalatlan eré6forrasok
tovabbra is kedvezétlen hatassal vannak a belfoldi ar- és bérképzésre. A
varakozasok szerint a mogottes inflacio kozéptavon csupan fokozatosan novekszik,
amit az EKB monetéaris politika intézkedései, a folytatodd gazdasagi bovilés és a
gazdasag kihasznalatlan kapacitasainak kapcsolédé fokozatos felszivodasa is
tamogatnak.

Az eurorendszer szakértéinek az eurodvezetre vonatkozé 2017. juniusi
makrogazdasagi elérejelzései 2017-re 1,5%-0s, 2018-ra 1,3%-o0s, mig 2019-re
1,6%-0s éves HICP-inflacioval szamolnak. Az EKB szakértinek 2017. marciusi
makrogazdasagi el6rejelzéseihez képest az altalanos HICP-inflacio kilatasait lefelé
modositottak, elsésorban az alacsonyabb olajaraknak kdszénhetéen.
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Az euroovezet koltségvetési hianya a varakozasok szerint tovabb zsugorodik
az eldrejelzési horizonton (2017-19), féleg a javuld ciklikus feltételek és a
csokkend kamatfizetések kovetkeztében. Az elérejelzések szerint az eurodvezet
Osszesitett koltségvetési iranyvonala a 2017-19-es idészakban nagyjabdl semleges
lesz. Az eurodvezeti GDP-aranyos allamaddssag ugyan még mindig magas, a
mutatoban azonban tovabbi csdkkenés varhatd. A nagy allamaddssaggal rendelkezé
orszagoknak hasznara valnanak a tovabbi kiigazitasi eréfeszitések, amelyek révén
hatarozottan stillyedé palyara allithatnak GDP-aranyos allamaddssagukat.

Monetaris politikai dontések

A rendszeres gazdasagi és monetaris elemzések alapjan a Kormanyzétanacs
megerdsitette, hogy tovabbi, igen jelentés monetaris alkalmazkodas
sziikséges ahhoz, hogy az inflacios ratak tartésan visszatérjenek a 2% alatti,
de ahhoz kozeli szintekhez. A Kormanyzétanacs ugy hatarozott, hogy valtozatlanul
hagyja az EKB iranyadé kamatlabait, és azt varja, hogy hosszabb ideig — joval a
netté eszkdzvasarlasok horizontjan tul — a jelenlegi szinteken maradnak. A nem
hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseket illetéen a Kormanyzotanacs
megerdsitette, hogy a tervek szerint az eszkdzvasarlasi program (EVP) keretében
végrehaijtott, jelenleg havi 60 milliard eurds nettoé eszkdzvasarlasok 2017
decemberének végeig, vagy sziikség szerint még tovabb folytatddnak, mindenesetre
addig, amig a Kormanyzoétanacs nem észleli az inflacids palya tartos, inflacios
céljanak megfeleld korrekcidjat. A nettd vasarlasokra az EVP keretében vasarolt
lejaré értékpapirokbol szarmazoé tékefizetések Ujbdli befektetése mellett kerdl sor.
Ezenkivil a Kormanyzotanacs megerdésitette, hogy amennyiben a kilatasok
kedvezétlenebbé valnanak, vagy a pénzugyi feltételek nem tamasztanak ala az
inflaciés palya tartés korrekcidjanak folytatédasat, készen allna névelni az EVP
meéretét, illetve id6tartamat.
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