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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

2018. marcius 8-ai monetaris politikai lilésén a Kormanyzétanacs arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy tovabbra is nagymértékii monetaris 6sztonzés
sziikséges ahhoz, hogy a mogottes inflaciés nyomasok tovabb erésodjenek és
kozéptavon tamogassak a fogyasztoéiar-index alapjan mért inflacié alakulasat.
Az el6z6, januari monetaris politikai Glés 6ta megismert informaciok — ideértve az
EKB szakeértbinek uj el6rejelzéseit — megerdsitették, hogy az eurodvezet gazdasagat
er8s és széles alapokon nyugvé ndvekedési lendilet jellemzi, amely az
elérejelzések szerint rovid tavon a korabban vartanal valamivel gyorsabban
fokozédik. E névekedési kilatasok megerdsitették a Kormanyzétanacs
meggy6zédeését, hogy az inflacio kdzéptavon kdzeledni fog a 2% alatti, de ahhoz
kozeli inflacios célhoz. Ugyanakkor az alapinflacié mutatéi mérsékeltek maradtak, és
még hianyoznak egy tartés emelkedd trend meggydz4 jelei. Ezzel 6sszefiiggésben a
Kormanyzotanacs tovabbra is figyelemmel kdveti az arfolyam és a pénzugyi
feltételek alakulasat, tekintettel az arstabilitas kozéptavu kilatasaira gyakorolt
lehetséges kdvetkezményeikre. Az inflacids ratak 2% alatti, de ahhoz kozeli
szintekhez valo6 tartds visszatéréséhez sziikséges folytatddé monetaris tamogatast a
folyamatban levé nettd eszkdzvasarlasok, a megvasarolt eszkdzok jokora allomanya
és az elkovetkezd ujboli befektetések, valamint a kamatlabakra vonatkozé
eléretekinté iranymutatas biztositjak.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzotanacs 2018.
marcius 8-ai Ulésének idején

2017 masodik felében a vilaggazdasag még gyorsabb iitemben bdviilt, és ez
ujabb lIokést ad az eurodvezet exportjanak. A globalis gazdasagi konjunktura
varhatdan a jov6ben is er6s marad, bar a ndévekedés lteme fokozatosan
mérséklddni fog. A globalis kereskedelem ndvekedése rovid tavon varhatoan kitartd
marad, mikdzben az inflacié varhatéan lassan emelkedik, ahogy a
tartalékkapacitasok globalis szinten csokkennek.

A folyamatban levo gazdasagi boviilés kozepette az euroovezeti
allamkotvényhozamok 2017 decemberének kozepe 6ta emelkedtek. Ugyanakkor
a vallalatikdtvény-szpredek Iényegében stabilak maradtak, és az egynapos
indexswapkamatlabak feletti atlagos allamkotvényszpredek 6sszességében némileg
csokkentek. A részvényarak csokkentek egy megnovekedett volatilitassal jellemzett
kornyezetben. A devizapiacokon az euro nominaleffektiv arfolyama felértékel6dott.

Az euroovezet gazdasaganak boviilése tovabbra is erételjes, és orszagok,
valamint szektorok széles korére terjed ki, mikozben az el6z6 negyedévhez
képest a real-GDP 2017 negyedik negyedévében 0,6%-kal nétt. A
maganfogyasztast a foglalkoztatas — multbeli munkaerdé-piaci reformok altal is
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elésegitett — ndvekedése, valamint a haztartasok egyre névekvd vagyona tamogatja.
Az igen kedvezd finanszirozasi feltételek, az emelked6 vallalati nyereségesseég és a
komoly kereslet kdvetkeztében az lzleti beruhazasok tovabb erdsodtek, mikdzben
az utobbi negyedévekben folytatddott a haztartasok beruhazasainak javulasa.
Ezenkivll a széles kor(i globalis bévilés I6kést ad az eurobvezet exportjanak.

Ez az értékelés lényegében tiikrozédik az EKB szakértdinek az euroovezetre
vonatkozé 2018. marciusi makrogazdasagi eldrejelzéseiben is, amelyek 2018-
ra 2,4%-os, 2019-re 1,9%-o0s, mig 2020-ra 1,7%-os éves euroovezeti real-GDP-
novekedéssel szamolnak. Az eurorendszer szakértéinek 2017. decemberi
makrogazdasagi el6rejelzéseihez képest a GDP-névekedés kilatasai 2018-ra
vonatkozéan felfelé modosultak, a késébbi idészakot illetéen pedig valtozatlanok
maradtak. A novekedési kilatasokat 6vezd kockazatokat Iényegében
kiegyensulyozottnak értékelik. Egyrészt az uralkodo ciklikus lenddlet révid tavon
er8sebb novekedéshez vezethet. Masrészt a lefelé iranyuld kockazatok tovabbra is
els6sorban globalis tényez&kkel vannak 6sszefliggésben, ideértve a ndvekvd
protekcionizmust, valamint a deviza- és mas pénzugyi piacok alakulasat.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint a januari 1,3%-rol az eurodvezet éves HICP-
inflacioja februarban 1,2%-ra csdkkent. Ez fé6ként negativ bazishatadsokat
tikrozott a feldolgozatlan élelmiszerek arainak inflacidjaban. Elére tekintve, a
jelenlegi hatarid6s olajarakbdl kiindulva a fogyasztéiar-index alapjan mért éves
inflacids ratak az év hatralevd részében valdsziniileg 1,5% koérul fognak ingadozni.
Az alapinflacio mutatoi mérsékeltek maradtak, de kozéptavon varhatdéan fokozatosan
emelkednek, amit az EKB monetaris politikai intézkedései mellett a folytatédo
gazdasagi bévulés, a gazdasagi pangas ehhez kapcsolodé mérséklédése, valamint
a bérndvekedés fokozodasa is tdmogat.

Az EKB szakértéinek az eurorendszerre vonatkozé 2018. marciusi
makrogazdasagi elérejelzései szerint a HICP-inflacié 2018-ban 1,4%, 2019-ben
1,4% és 2020-ban 1,7% lesz. Az eurorendszer szakértinek 2017. decemberi
makrogazdasagi el6rejelzéseivel 0sszevetve az altalanos HICP-inflacié kilatasai
2019-re vonatkozo6an kismértékben lefelé mdédosultak, de nem valtoztak 2018-ra és
2020-ra vonatkozoan. Az energia harmonizalt fogyasztoiar-index alapjan meért
inflaciojanak 2018-as és 2019-es csokkenései varhatdan nagyjabdl ellensulyozzak
az alapinflacié er6sddését, mikdzben az energiat és élelmiszert nem tartalmazé
HICP-inflacié a 2018-as 1,1%-rdl 2019-ben 1,5%-ra, 2020-ban pedig 1,8%-ra
emelkedik.

A legfrissebb szakértdi prognozisok arra is utalnak, hogy az euroovezeti
koltségvetési hiany tovabb csokken az elérejelzési horizonton, foként a
kedvez6 ciklikus feltételeknek és a csokkené kamatfizetéseknek az
eredményekeént. El6rejelzések szerint az eurodvezet aggregalt fiskalis politikai
irdanyultsaga atlagosan nagyjabdl semleges marad a 2018-2020-as id6szakban.
Jollehet az eurodvezeti GDP-aranyos allamadodssag tovabb fog csokkenni, még igy
is magas marad. A jelenlegi gazdasagi boviilés sziikségessé teszi a koltségvetési
tartalékok helyreallitasat.
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A monetaris elemzés azt mutatta, hogy a szélesebb értelemben vett
pénzmennyiség tovabbra is erételjes iitemben bdviil, az el6z6 hénaphoz
képest valtozatlanul 4,6%-os éves novekedési ratat érve el 2018 januarjaban,
tiikrozve az EKB monetaris politikai intézkedéseinek hatasat és a leglikvidebb
betétek tartasanak alacsony alternativ koltségét. Ennek megfeleléen tovabbra is
az M1 sziikebb értelemben vett monetaris aggregatum jarult hozza leginkabb a
szélesebb értelemben vett pénzmennyiség-ndvekedéshez. Ugyanakkor el6relépés
mutatkozott a maganszektornak nyujtott hitelek névekedésének fellendilésében. A
monetaris politikai intézkedések atgyiriz6 hatdsa tovabbra is tdmogatta a
vallalkozasok és haztartasok hitelfelvételi feltételeit, a finanszirozashoz jutast,
kilénbsen a kis- és kdzépvallalkozasok esetében, valamint a hitelaramlasokat szerte
az eurodvezetben.

Monetaris politikai dontések

Rendszeres gazdasagi és monetaris elemzések alapjan a Kormanyzétanacs
megerositette, hogy nagymértékii monetaris alkalmazkodas sziikséges ahhoz,
hogy az inflaciés ratak tartésan visszatérjenek a 2% alatti, de ahhoz kozeli
szintekhez. A Kormanyzotanacs ugy hatarozott, hogy valtozatlanul hagyja az EKB
irAnyad6 kamatlabait, és tovabbra is azt varja, hogy azok hosszabb ideig — joval a
netté eszkdzvasarlasok horizontjan tul — a jelenlegi szinteken maradnak. A nem
hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseket illetéen a Kormanyzotanacs
megerdsitette, hogy a szandék szerint a netté eszkdzvasarlasok a jelenleg havi

30 milliard eurds ttemben 2018 szeptemberének végeéig, vagy szukség szerint még
tovabb folytatédnak, mindenesetre addig, amig a Kormanyzotanacs nem észleli az
inflacids palya tartds, inflacids céljanak megfelel6 korrekcidjat. A Kormanyzétanacs
azt is megismételte, hogy nettd eszkbzvasarlasai befejezését kovetéen hosszabb
ideig, de mindenesetre amig szlikséges, az eurorendszer tovabbra is Ujbdl be fogja
fektetni az eszkdzvasarlasi program keretében vasarolt lejaro értékpapirokbol
szarmazo téketorlesztéseket.
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