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Gazdasagi és monetaris folyamatok

Attekintés

December 13-i monetaris politikai lilésén, a Kormanyzétanacs a netté
eszkozvasarlasok 2018 december végi lezarasarol dontott, ugyanakkor
valtozatlanul hagyta az EKB iranyadé kamatlabait és javitotta az
ujrabefektetésre vonatkozé eldretekintd irdnymutatast. Bar a beérkezd adatok
elmaradtak a varakozastol — a gyengébb kiils6 keresletet, de egyben néhany
orszag- és agazat-specifikus tényez6t is tiikrozve — a belsé kereslet mogottes ereje
tovabbra is tamogatja az eurédvezet ndvekedését és fokozatosan noveli az inflacios
nyomast. Ez tamogatja a Kormanyzétanacs abba vetett bizalmat, hogy az inflacio
célhoz valo tartds kozeledése a netté eszkdzvasarlasok lezarulasat kovetben is
folytatodik és fennmarad. Ugyanakkor, tovabbra is szamottevéek a geopolitikai
tényez6khoz, a fenyegetd protekcionizmushoz, a feltérekvé piac sebezhetéségéhez
és a pénzlgyi piacok ingadozasahoz kapcsoldédo bizonytalansagok.
Kovetkezésképpen, a belféldi inflacios nyomas és az altalanos inflacios folyamatok
kozéptavon valé tovabbi er6sd6déséhez még mindig jelentés monetaris politikai
0sztdnzésre van szikség. A Kormanyzotanacs irdnyadd kamatpalyara vonatkozé
el6retekintd iranymutatasa — a jelentés megvasarolt eszkdzallomany ujbdli
befektetése altal tamogatva — tovabbra is biztositja az inflacios cél folytatodd
kozelitéséhez sziikséges megfeleld foki monetaris élénkitést. Mindenestre, a
Kormanyzoétanacs készen all, hogy teljes eszkoztarat a megfelelé6 mértékben
kiigazitsa annak érdekében, hogy az inflacié tovabbra is tartésan a kitlizott cél felé
tartson.

Gazdasagi és monetaris értékelés a Kormanyzoétanacs 2018.
december 13-i Ulésének idején

Bar a vilaggazdasagi konjunktura tovabbra sincs veszélyben, egyenetlenebbé
valt és kezdenek megjelenni a lendiilet mérséklédésére utalo jelek. A végéhez
kdzeledd vilaggazdasagi konjunkturaciklus, a csékkené politikai tamogatas a fejlett
gazdasagokban, valamint az Egyesiilt Allamok és Kina kdzotti vamok hatasa
nyomasztolag hatnak a vilaggazdasagra. A globalis kereskedelem novekedése
némileg lelassult, és erdsddtek a jovébeni kereskedelmi kapcsolatokat 6vezé
bizonytalansagok. Ugyanakkor, a pénzlgyi feltételek tovabbra is lazak a fejlett
gazdasagokban, mig egyes feltdrekvé piacokon szigorodtak. El6éretekintve, 2019-
ben a vilaggazdasagi konjunktura lassulasara, azt kévetéen pedig annak szinten
maradasara lehet szamitani. A kapacitasfelesleg zsugorodasaval a globalis inflacios
nyomas varhatéan lassan emelkedni fog.

A Kormanyzotanacs 2018 szeptemberi lilése 6ta, az er6s6d6 geopolitikai
bizonytalansaggal és a makrogazdasagi kilatasok érzékelheté romlasaval
osszefiiggésben, a hosszu lejarati kockazatmentes kamatlabak csokkentek.
Az eurddvezeti allamkotvény felarak tébbnyire stabilak voltak, kivéve az olasz
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kotvenyeket, amelyek jelentés ingadozast mutattak. Bar a vallalati
nyereségvarakozasok tovabbra is erételjesek, annak enyhe lefelé val6 korrigalasa —
a kockazat atarazodasa mellett — alacsonyabb részvény- és kotvényarakat
eredményezett az eurddvezeti vallalatoknal. A devizapiacokon az eurd, forgalommal
sulyozott alapon, Iényegében gyenglilt.

Az el6z6 negyedévhez képest, 2018 harmadik negyedévében az euréovezeti
real GDP 0,2 szazalékkal nétt, az el6z6 két negyedévben regisztralt 0,4
szazalékos novekedést kovetden. A legfrissebb adatok és felmérési eredmények
elmaradtak a varakozasoktdl, a kulsé kereslet és egyes orszag- €s agazat-specifikus
tényez6k csokkenb hozzajarulasat tikrozve. Mig e tényezdk kdzul néhany
valoszinlleg lecseng, némileg lassabb ndvekedési lendiiletet vetithetnek el6re.
Ugyanakkor, a belfoldi kereslet — amit a Kormanyzétanacs laza monetaris politikai
irdnyultsaga is tamogat — tovabbra is erdsiti az eurédvezet gazdasagi ndvekedését.
A munkaerdpiac ereje, amit a foglalkoztatottsag folyamatos ndvekedése és az
emelkedd bérek tikroznek, tovabbra is tAmogatja a maganszektor fogyasztasat.
Emellett, a vallalati beruhdzasokra kedvez&en hat a belfdldi kereslet, az elényds
finanszirozasi feltételek és a javuld mérlegek. A lakascélu beruhazasok uteme
valtozatlanul erételjes. Emellett, varhatoan folytatodik a globalis konjunktira
bbvilése, tAmogatva — bar lassabb lUtemben — az eur6dvezet exportjat.

Ez az értékelés lényegében megjelenik az eurérendszer elemzdéinek 2018
decemberi, az euréovezetre vonatkozd, makrogazdasagi elérejelzésében. Az
emlitett el6rejelzések 2018-ban 1,9%-0s, 2019-ben és 2020-ban 1,7%-o0s és 2021-
ben 1,5%-os éves readl GDP-ndvekedéssel szamolnak. Az EKB szakértéinek 2018.
szeptemberi makrogazdasagi el6rejelzéseihez viszonyitva a real GDP-névekedés
kilatasait némileg lefelé modositottak 2018-ra és 2019-re. Az eurddvezet ndvekedési
kilatasait 6vez6 kockazatok tovabbra is nagyjabdl kiegyensulyozottnak tekinthetdk.
Ugyanakkor, a kockazatok egyensulya lefelé mozog a geopolitikai tényez6koz, a
fenyeget6 protekcionizmushoz, a feltorekvd piacok sebezhetéségéhez és a pénzigyi
piacok volatilitdsahoz kapcsolddo tartds bizonytalansagok miatt.

Az Eurostat gyorsbecslése szerint, az euré66vezet éves harmonizalt fogyasztoi
arindexszel (HICP) mért inflacioja 2018 novemberében 2,0%-ra csdkkent az
oktoberi 2,2%-rol. A jelenlegi hataridés olajarak alapjan a kévetkezd honapok soran
az alapinflacié csokkenésére lehet szamitani. Az inflacios alapfolyamatokat
megragadé mutatdk altalaban visszafogottan alakultak, de a belfoldi kéltségnyomas
tovabbra is er6sodik és bévil a magas kapacitaskihasznaltsag és feszesedé
munkaerdpiacok mellett, ami tovabb fokozza a bérnévekedést. Eléretekintve, az
inflacios alapmutatok varhatéan emelkednek, amit az EKB monetaris politika
intézkedései mellett a folytatédé gazdasagi bévilés és a bérndvekedés fokozddasa
is tmogat.

Ez az értékelés nagyjabol tikrozédik az eurérendszer elemzéinek az
euroovezetre vonatkozo 2018. decemberi makrogazdasagi elérejelzéseiben is,
amelyek 2018-ban 1,8%-o0s, 2019-ben 1,6%-0s, 2020-ban 1,7%-os és 2021-ben
1,8%-0s éves HICP-inflacioval szamolnak. Az EKB elemz&inek 2018. szeptemberi
makrogazdasagi el6rejelzéseihez képest, a HICP-inflacié kilatasait némileg felfelé
modositottak 2018-ra, és lefelé 2019-re vonatkozéan. Az energia- és élelmiszerarak
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HICP-inflacidja a 2018-ban mért 1%-rol varhatdéan 1,4%-ra emelkedik 2019-ben,
1,6%-ra 2020-ban és 1,8%-ra 2021-ben.

2018 oktoberében gyorsult a monetaris aggregatum (M3) névekedése az egyre
inkabb sajat erén alapulé pénzteremtési forrasok felé valé folyamatos
elmozdulas mellett, mivel az eszkdzvasarlasi program keretében elérhetd havi
netté eszkozvasarlasok csokkentésre keriiltek. A versenyszféra hitelezése
tovabb emelkedett és igy a monetaris aggregatumok névekedésének legerésebb
hajtdereje maradt, azzal egydtt is, hogy a nem pénzugyi vallalatoknak nyujtott hitelek
terén némi lassulas jelei tapasztalhatok. Ugyanakkor, a banki finanszirozasi és
hitelezési feltételek tovabbra is rendkiviil kedvezéek. A 2014 juniusatol bevezetett
monetaris politikai intézkedések atgyir(iz6é hatasa tovabbra is szamottevéen
tamogatja a vallalkozasok és haztartasok hitelfelvételi feltételeit, a forrashoz valo
jutast, kuléndsen a kis- és kdzépvallalkozasok esetében, valamint a hitelaramlasokat
szerte az eurddvezetben.

Az eur6ovezet dllamhaztartasi koltségvetési hianya 2018-ban varhatéan
jelentésen csokken, amit jovore némi emelkedés kovethet. A 2018-ban
tapasztalt csdkkenés elsGsorban a kedvezé konjunkturalis feltételek és a csokkend
kamatterhek eredménye volt. Az eur6dvezet altalanos koltségvetési iranyultsaga
varhatdan Iényegében semleges marad 2018-ban, lazul 2019-ben és 2020-ban,
majd 2021-ben ujra semlegessé valhat.

Monetaris politikai dontések

A Kormanyzotanacs a rendszeres gazdasagi és monetaris elemzések alapjan
az alabbi dontéseket hozta. A Kormanyzétanacs az EKB iranyad6 kamatlabainak
valtozatlan szinten tartasarol dontott és tovabbra is arra szamit, hogy azok legalabb
2019 nyaraig a jelenlegi szintjukon maradnak, mindenesetre legalabb addig, amig
erre szilkség van ahhoz, az inflacié kdzéptavon folyamatosan kdzelitsen a 2% alatti,
de ahhoz kozeli szinthez. A nem szokvanyos monetaris politikai intézkedések
tekintetében a Kormanyzotanacs ugy dontétt, hogy az eszkdzvasarlasi program
keretében végrehajtott nettd vasarlasok 2018 decemberében lezarulnak.
Ugyanakkor, a Kormanyzoétanacs javitotta az ujrabefektetésre vonatkozé el6retekintd
iranymutatasat. Ennek megfeleléen, a Kormanyzétanacs tovabbra is ugy tervezi,
hogy az eszkbzvasarlasi program keretében vasarolt értékpapirok lejaratakor
befolyo teljes t6kedsszeget Ujbdl befekteti egy azt kovetd hosszabb id6szakon
keresztil, hogy a Kormanyzotanacs megkezdi az EKB iranyadd kamatlabainak
emelését, és mindenképpen legaldbb addig, amig az szikseéges a kedvezd likviditasi
feltételek és a monetaris élénkités tag kereteinek fenntartasahoz.

EKB Gazdasagi jelentés, 2018/8. szam — Gazdasagi és monetaris folyamatok 5



© Eurépai Koézponti Bank, 2018

Postacim 60640 Frankfurt am Main, Németorszag
Telefon +49 69 1344 0
Honlap www.ecb.europa.eu

Minden jog fenntartva. A kiadvany kizarélag oktatasi és nem kereskedelmi célbdl, a forras feltiintetésével sokszorosithaté.

A Jelentésben szerepl6 adatgy(jtés lezarasanak idépontja: 2018. december 12.

A Jelentés elkészitése az EKB Kormanyzoétanacsanak feladata. A forditasokat a nemzeti jegybankok készitik el és publikaljak.
ISSN 2363-3611 (pdf)

EU katalogusszam QB-BQ-18-008-HU-N (pdf)

EKB Gazdasagi jelentés, 2018/8. szam — Gazdasagi és monetaris folyamatok



http://www.ecb.europa.eu/

