BEVEZETES

Az EKB Kormanyzotanacsa rendszeres kozgazdasagi és monetdris elemzése
alapjan 2011. augusztus 4-i iilésén a 2011. jalius 7-i 25 bazispontos kamatemelést
kovetden valtozatlanul hagyta az iranyadd kamatokat. Az azdta hozzaférhetdveé
valt informaciok aldtdmasztjadk azt a vélekedést, miszerint a felfel¢ irdnyulo
arstabilitasi kockazatok fényében indokolt volt az alkalmazkoddé monetaris
politikai irdnyvonal modositdsa. Mig a monetaris elemzés szerint a
pénzmennyiség-ndvekedés alapiiteme még mindig mérsékelt, a valtozatlanul
béséges likvid forrasok utat engedhetnek az aroldali nyomasnak. A legfrissebb
gazdasdgi adatok a varakozasoknak megfelelden az elsé negyedévben még
lendiiletes gazdasagi ndvekedés litemének lassuldsat mutatjdk az elmult néhany
hénapban. A kovetkezd iddszakban tovabbra is mérsékelt boviilés varhatd, de
rendkiviil nagy bizonytalansag mellett. A monetéaris politika szempontjabol
alapvetd fontossagu, hogy a legutobbi id6k aralakuldsa ne gerjesszen az egész
gazdasdgra kihatd inflaciés nyomdést. Az eurodvezetben az inflacios
varakozasoknak  szilardan rogzitve kell ~maradniuk, Osszhangban a
Kormanyzotanacs azon céljaval, hogy az arak kozéptavon 2% alatti, de ahhoz
kozeli litemben emelkedjenek. A varakozasok rogzitése nélkiilozhetetlen ahhoz,
hogy a monetaris politika folyamatosan tdmogatni tudja a gazdasagi novekedést és
a munkahelyteremtést az eurodvezetben. A rovid lejaratd kamatok ugyanakkor
valtozatlanul alacsonyak, a finanszirozasi feltételek pedig kedvezdek, igy tehat a
monetaris politika irdnyvonala alkalmazkod6 marad. A Kormanyzdtanacs tovabbra
is szorosan figyelemmel kiséri a felfelé iranyuld arstabilitdsi kockazatokra utald

folyamatokat.

Az eurodvezet egyes pénziigyi piacain kigjult fesziiltségek kovetkeztében a
Kormanyzétanacs augusztus 4-1  {ilésén egy megkozelitdleg hat honapos
futamidejti likviditasbdvitd, kiegészitd hosszabb lejarati refinanszirozédsi miivelet
végrehajtasat is elhatdrozta, rogzitett kamatozast tender formajaban, teljes
allokacioval. A kiegészitd hosszabb lejaratli refinanszirozasi miivelet kamatat

annak futamideje alatt az irdnyad6 refinanszirozasi miveletek (IRM) atlagos
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kamatlabaval megegyezd értéken rogziti. A 2012. marcius 1-jén lejaré muvelet
bejelentésére 2011. augusztus 9-én, az allokaciora 2011. augusztus 10-én, a

teljesitésre pedig 2011. augusztus 11-én kertil sor.

A testiilet arr6l is hatarozott, hogy amig sziikségesnek latja, de legalabb a
2011. évi utolso tartalékolasi idészak végéig, azaz 2012. januar 17-ig folytatja a
rogzitett kamatu, teljes allokaciés tender keretében végzett iranyadd
refinanszirozasi miuveleteket. Tovabbra is ezt az eljarast alkalmazzdk az
eurorendszer  egy  tartalékperiodusnyi  futamideji,  specialis  lejaratu
refinanszirozasdban, amely szintén sziikség szerint, de legalabb 2011 utolsé
negyedévének végéig érvényben marad. A specidlis lejaratti refinanszirozés
rogzitett kamata az adott id6pontban érvényes IRM-kamattal egyezik meg.
Ezenkiviil arrél is dontés sziiletett, hogy a Kormanyzdtanacs 2011. oktdber 26-an,
november 30-an és december 21-én  harom hoénapos, hosszabb lejarata
refinanszirozdsi miveletet hajt végre rogzitett kamatu, teljes allokacids tender
form4jaban. A vonatkoz6 kamatokat az illetd hosszabb lejarati refinanszirozasi

miivelet futamideje alatt érvényes IRM atlagos kamatldban rogzitik.

Ahogy azt mar kordbban is kozolték, a likviditasnyajtas és a refinanszirozas
céljabol alkalmazott allokaldsi modozatok igény szerint modosithatok, lévén,
hogy az akut pénziigyi piaci fesziiltségek idején hozott rendkiviili intézkedések

eleve atmeneti jellegliek.

Kozgazdasagi elemzés: 2011 els6 negyedévében az eurodvezet real-GDP-je az
el6z6 negyedévhez képest jelentds mértékben, 0,8%-kal nétt. A maésodik
negyedévre vonatkozo adatok és felmérési eredmények arra utalnak, hogy bar a
varakozasoknak megfelelden lassabb {itemben, de folytatédott a real-GDP
novekedése. A lassulds hatterében tobbek kozott az all, hogy az erds elsd
negyedéves novekedés részben egyedi tényezdknek tudhatdé be. Az eurodvezeti
konjunktira pozitiv alaptrendje mindenesetre valtozatlanul fennmaradt, és az
eldttlink  4ll6 1dészakban tovabbra is mérsékelt boviilés varhato. A
vilaggazdasagban érzékelhetd fellendiilés eldrelathatolag tovabbra is kedvezden
hat az eurodvezet kivitelére, ezenfeliil az dvezetbeli fogyasztoi és iizleti bizalom

jelenlegi szintje 0Osztonzi a maganszféra belfoldi keresletét. A novekedés
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dinamikdjat azonban tobb, bizonytalansagot sziild tényezo fékezi, a konjunkturalis
fellendiilést pedig varhatdéan valamelyest visszafogja a kiilonbozd régidokban és

agazatokban zajlo mérlegkiigazitas.

A Kormanyzotanacs megitélése szerint az eurodvezet gazdasagi kildtasait 6vezo
kockazatok Osszességiikben egyensulyban vannak, kiilondsen nagy bizonytalansag
mellett. Egyrészr6l a fogyasztoi és tizleti bizalom a munkaerd-piaci helyzet
javulasaval egyetemben tovabbra is €lénkitheti a belfoldi konjunkturat, masrészrol
viszont erésddhetnek a lefelé mutaté kockazati tényezok. Utobbiak az eurodvezet
egyes pénziigyi piaci szegmenseiben folyamatosan hatd fesziiltségekhez és a
vilaggazdasagi fejleményekhez kapcsolodnak, tovabba ahhoz, hogy ezek a hatasok
az eurodvezet realgazdasagéaba is atgylirlizhetnek. A vartnal lassabb ndvekedés
iranyaba mutatdé kockazatok kozé tartoznak még az esetleg tovabb emelkedd
energiaarak, a protekcionista nyomas, valamint a globalis egyenstlyi problémak

esetleg szabalytalan korrekcioja.

Az arak alakuldsa: az eurodvezet éves HICP-inflacioja a 2011. janiusi 2,7%-r6l
juliusra 2,5%-ra csokkent. Az elmult honapokban tapasztalt viszonylag magas
inflaciés ratak leginkabb az energia- és nyersanyagarak emelkedésének tudhatok
be. Az elkdvetkez6 honapokban az inflacid varhatéan egyértelmiien a 2%-0s szint
felett marad. A termelési folyamat korai szakaszaban tovabbra is érzékelhetd az
energia- és nyersanyagarakbol eredd inflaciés nyomas. Valtozatlanul rendkiviil
fontos, hogy a HICP-inflacio megemelkedése ne valtson ki masodkords hatasokat
a bér- ¢és arképzésben, €s ne gerjesszen az egész gazdasagra kiterjedd inflacios
nyomast. Az inflacids varakozasoknak szilardan rogzitve kell maradniuk a
Korményzo6tanacs azon céljanak megfeleléen, hogy az inflacios ratakat kozéptavon

2% alatt, de ahhoz kozeli értéken tartsa.

Kozéptavon az arak alakuldsidra vonatkozoé kilatdsok tovabbra is a magasabb
inflacio irdnydba mutatd kockazatokat jeleznek, és kiilondsen a feltételezettnél
nagyobb energiadr-emelkedéssel allnak Osszefiiggésben. Emellett fennall annak
kockazata, hogy az elkovetkezd évek fiskalis konszolidacios kényszere miatt a

kozvetett adok és a szabalyozott arak is a jelenleg feltételezettnél nagyobb
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mértékben emelkednek. Végiil felfelé mutatd kockazat forrasa lehet, hogy az

eurodvezetben a vartnal erésebbnek bizonyulhat a belfoldi aroldali nyomas.

Monetéris elemzés: az M3 éves novekedési iliteme a 2011. majusi 2,5%-r6l
juniusban 2,1%-ra csokkent. Az elmult idészak havi volatilitasat figyelmen kiviil
hagyva megallapithat6, hogy az M3 ndvekedési iiteme a 2011 elsé negyedévéig
tartd emelkedést kovetden az elmult honapok soran 1ényegében stabilizalodott. A
maganszektornak kihelyezett hitelek éves novekedési iiteme a majusi 2,7%-r6l
juniusban  2,5%-ra csokkent. A pénzmennyiség bdviilésének alapiiteme
Osszességében tehat mérsékelt marad. Tovabbra is boséges ugyanakkor a pénziigyi
piaci fesziiltségek el6tti iddszakban felhalmozodott monetaris likviditds, ami utat

engedhet az 4roldali nyomésnak az eurodvezetben.

Ami az M3 elemeit illeti, az M1 éves ndvekedési iliteme 1,2% maradt, mig az
egyeb rovid lejarati betéteké 3,7%-ra csokkent. A novekedésbeli kiilonbségek
részben a rovid lejarati lekotott betétek és takarékbetétek hozamanak az elmult
hénapokban tapasztalhatdé fokozatos emelkedését tiikrozik. A még mindig
viszonylag meredek hozamgorbe ugyanakkor a teljes M3-ndvekedést tekintve
visszafogo hatassal bir, mivel csokkenti a monetaris eszk6zok vonzerejét az M3-on
kiviili, magasabb hozammal kecsegtetd hosszabb lejaratu eszkozokhoz képest. Ez
a hatas azonban valdszinilileg mérséklodni fog. Ami az ellenoldali tételeket illeti, a
nem pénziigyi véllalatoknak kihelyezett hitelek ndvekedési liteme a majusi 0,9%-
rol jiniusban 1,5%-ra emelkedett, vagyis tovabb élénkiilt, mig a haztartasoknak
nyujtott hitelek éves ndvekedési iiteme az elmult honapokban valamivel 3% felett

mozgott.

A teljes MPIl-mérlegnagysag az elmult honapokban jobbara valtozatlan maradt.
Azoknak a bankoknak, amelyeknek megfelelé mozgasteret kell biztositaniuk a
maganszektorra iranyuld hitelezési tevékenység bdvitéséhez, alapvetd feladatuk,
hogy jovedelmiiket visszaforgassak, tOkebazisukat a piacrol tovabb erdsitsek,
illetve maradéktalanul ¢€ljenek az Ujratékésitést célz6 kormanyzati intézkedések
nyujtotta lehetéségekkel. Kiilondsen az aktudlisan korlatozott piaci finanszirozasi
lehetdséggel bird hitelintézeteknek kell siirgésen tokét emelniiik és hatékonysagot

javitaniuk. A Kormanyzotanacs éppen ezért iidvozli az egész EU-ra kiterjedd
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stressztesztet, amelyet az FEurdpai Bankfeliigyeleti Hatosdg ¢és a nemzeti
feliigyeleti szervek az EKB-val szoros egyiittmikodésben készitettek eld. A
testiilet azt is nagyra értékeli, hogy a nemzeti hatésagok kotelezettséget vallaltak a
bankok megsegitésére olyan esetekben, ahol a maganszektor eszkdzei erre nem

elegendoek.

Osszefoglalva: az EKB Korméanyzotanicsa a rendszeres kozgazdasagi és
monetaris elemzés alapjan a 2011. jalius 7-i 25 bazispontos kamatemelést
kovetden valtozatlanul hagyta az iranyadd kamatokat. Az azéta hozzaférhetévé
valt informaciok alatdmasztjdk azt a vélekedést, miszerint a felfelé iranyuld
arstabilitasi kockazatok fényében indokolt volt az alkalmazkoddé monetaris
politikai iranyvonal modositasa. A kozgazdasagi elemzést a monetaris elemzésbdl
kiolvashato jelzésekkel Osszevetve arra lehet kovetkeztetni, hogy jollehet a
pénzmennyiség-ndvekedés alapiiteme még mindig mérsékelt, a valtozatlanul
bdséges likvid forrasok utat engedhetnek az aroldali nyomdsnak. A legfrissebb
gazdasdgi adatok a varakozasoknak megfeleléen az elsé negyedévben még
lendiiletes gazdasagi ndovekedés iitemének lassulasat mutatjak az elmult néhany
honapban. A kovetkezd idOszakban tovabbra is mérsékelt boviilés varhatd, de
rendkiviil nagy bizonytalansdg mellett. A monetdris politika szempontjabol
alapvetd fontossagu, hogy a legutobbi idok aralakulidsa ne gerjesszen az egész
gazdasdgra kihatdo inflaciés nyomast. Az eurodvezetben az inflacios
varakozasoknak  szilardan rogzitve kell ~maradniuk, Osszhangban a
Korményzotanacs azon céljaval, hogy az arak kozéptdvon 2% alatti, de ahhoz
kozeli litemben emelkedjenek. A varakozasok rogzitése nélkiilozhetetlen ahhoz,
hogy a monetaris politika folyamatosan tamogatni tudja a gazdasagi novekedést €s
a munkahelyteremtést az eurodvezetben. A rovid lejaratu kamatok ugyanakkor
valtozatlanul alacsonyak, a finanszirozasi feltételek pedig kedvezdek, igy tehat a
monetaris politika irdnyvonala alkalmazkod6 marad. A Kormanyzdtanacs tovabbra
is szorosan figyelemmel kiséri a felfelé iranyulo arstabilitasi kockazatokra utald

folyamatokat.

Fiskalis politika: a Kormanyzotanics nagy hangsulyt fektet arra, hogy a
Nemzetk6zi Valutaalap és az EU gordgorszagi, irorszagi és portugaliai kiigazitasi
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programjat szigorian €s pontosan hajtsak végre. Ezenfeliil kiemelten fontosnak
tartja, hogy az eurodvezet allam- és kormanyféi megerdsitették az elfogadott
fiskalis célkitlizések szigort betartasa iranti elkotelezettségiiket. Ez tobb orszagban
tovabbi, minél korabban végrehajtandoé fiskalis kiigazit6 intézkedések bejelentését
és végrehajtasat igényli. A vartnal jobb gazdasagi és fiskalis fejleményeknek
orvendd orszagoknak maradéktalanul ki kell hasznalniuk az igy adodé mozgasteret
a gyorsabb addssag- és hianycsokkentésre. K6zos célunk, hogy az allamaddssagot
¢s az allamhéztartast minél eldbb fenntarthaté palyara allitsuk. Amint azt az
eurodvezet allam- és kormanyf6i is hangstlyoztak, az egész eurodvezet pénziigyi
stabilitdsanak biztositasa szempontjdbdl dontd fontossagu az Ovezethez tartozod
Osszes orszag rendithetetlen eltokéltsége az irant, hogy teljesitse addssagszolgalati

kotelezettségeit.

A Kormanyzétanacs emellett iidvozli, hogy a tagdllamok megerdsitették
elkdtelezettségliket versenyképességiik fejlesztésére és makrogazdasagi egyensulyi
problémdik orvosldsidra. Az eurodvezet orszagaiban mindenképpen érdemi és
atfogo strukturalis reformokra van sziikség a gazdasadg rugalmasabbaé tétele €s a
hosszabb tava novekedési potencial javitasa érdekében. A kulcsfontossagu 1épések
kozé tartozik a munkaerdpiac merev struktirdinak felszamoldsa és a bérek
rugalmassagat fokozé intézkedések bevezetése, kiillondsen az automatikus

bérindexalasi klauzulak eltorlése.

Az EKB augusztusi Havi jelentésének cikke az EKB monetéaris és pénziigyi
statisztikdinak néhany lényeges modositasat ismerteti, amelyek a folyamatos

hasznalhatosagot célozzak.

Az EKB elnokének 2011. augusztus 7-1 nyilatkozata a kovetkezd keretes irasban

olvashato.

1. keretes iras

Az EKB eln6kének 2011. augusztus 7-i nyilatkozata

1. Az Europai Kozponti Bank (EKB) Kormanyzoétanacsa idvozli az olasz és a spanyol
Kormany koltségvetési és strukturalis politikat érintd 0 intézkedésekre és reformokra
vonatkozo bejelentéseit. A Kormanyzotanacs alapvetd fontossagunak tartja, hogy mindkét
kormany hatarozottan €s mihamarabb megvaldsitsa ezeket, és igy jelentds mértékben
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Javitsa versenyképességét és gazdasagi rugalmassagat, tovabba gyors {itemben csokkentse
allamhaztartasi hianyat.

2. A Kormanyzotanacs kiemelten fontosnak tartja az Osszes allam- és kormanyf6
elkotelezettségét az elfogadott fiskalis célkitiizések szigorti betartasa irant, amint ezt a
2011. julius 21-i eurodvezeti csucstalalkozon is megerdsitették. A gazdasag novekedési
potencialjanak erositése szintén kulcsfontossagu.

3. A Kormanyzotanacs véleménye szerint elengedhetetlen az eurodvezeti csucstalalkozon
hozott Osszes dontés haladéktalan megvalositasa. Ennek fényében nagyra értékeli
Németorszag és Franciaorszag mai napon kozzétett kozos allasfoglalasat.

4. A Kormanyzotanacs dontd fontossagot tulajdonit az eurodvezet allam- és kormanyfoi
nyilatkozatanak, amelyben kifejezték rendithetetlen eltokéltségiiket az irant, hogy
teljesitsék adossagszolgalati kotelezettségeiket, mivel ez az egész eurodvezet pénziigyi
stabilitasanak biztositasa szempontjabol kulcsfontossagu.

5. A testlilet egyarant elemi fontossagunak tartja, hogy amint az Eurdpai Pénziigyi
Stabilizacios Eszkoz (EFSF) bevetésre kész, a kormanyzatok készen alljanak az EFSF
masodlagos piacon torténd aktivaldsara, amennyiben az EKB elemzése rendkiviili
pénziigyi piaci koriilményeket és pénziigyi stabilitasi kockazatokat allapit meg.

6. Az EKB a fentiek alapjan aktivan hajtja végre értékpapir-piaci programjat. A program
célja, hogy elGsegitse monetaris politikai dontéseink jobb transzmissziojat — tekintettel a
nem megfeleloen mikodo piaci szegmensekre — €s ezzel biztositsa az arstabilitast az
euroovezetben.
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