A GAZDASAG ES A MONETARIS
POLITIKA ALAKULASA

ATTEKINTES

A kozelmultbeli adatok attekintése, az Gj elemz6i makrogazdasagi elorejelzések és a piacok
mostaniban tapasztalhat6 ingadozasainak idokozi elemzése arra engednek kovetkeztetni, hogy
a kilabalas veszit ugyan lendiiletébél, de tovabb folytatédik, az inflacié mértéke pedig a korabbi
varakozasokhoz képest lassabban névekszik. A kilatasok nagyrészt kiilsé fejlemények hatasara
valtoztak meg. Habar a vilaggazdasag fokozatosan béviil, ndvekedési palyaja tovabbra is egyenetlen.
Egyfeldl a fejlett gazdasagok teljesitményét tamogatjak az alacsony olajarak, a tovabbra is alkal-
mazkod¢ finanszirozasi feltételek, a fiskalis konszolidacio lassabb iiteme, valamint a javulé munka-
er6-piaci mutatok. Masfeldl azonban a feltorekvo piacok gazdasagaiban a fokozott bizonytalansag
kozepette romlottak a kilatasok. Mig egyes orszagokban a strukturalis akadalyok és a makrogazdasagi
egyensulyhidnyok visszafogjak a ndovekedést, mashol alkalmazkodnak az alacsonyabb nyersanyaga-
rakhoz ¢€s a szigorubb kiilsé finanszirozasi feltételekhez. Ezzel parhuzamosan az inflaciés nyomast
mérsékli a nyersanyagarak csokkenése.

A pénziigyi piacok nemrégiben tapasztalhaté fokozott volatilitisa miatt ismét megjelentek a no-
vekedéssel és az inflaciéval kapcsolatos kilatasokat érint6 lefelé iranyulé kockazatok is. Nyaron
két jelentds, nagy fesziiltséget kivaltd esemény tortént. Az elsé a gérogorszagi junius végi, julius
eleji fejleményekhez kapcsolodott, amelyek 0sszességében viszonylag visszafogott hatast fejtettek
ki a pénziigyi piacokra. A masik esemény augusztus masodik felében jatszodott le, és a Kinaban ta-
pasztalhaté jelenségekhez kothetd. Ez, az elsotdl eltéréen jelentds hatast gyakorolt az értékpapir- és
devizapiacokra, valamint a kockazatok megitélésére. Junius eleje és szeptember eleje kozott a hosszi
lejaratt eurodvezeti allamkotvények nominalis hozama Osszességében kis mértékben csdkkent. Az
eurodvezeti részvényarfolyamok nagyot zuhantak, kiilondsképpen a kinai részvénypiac augusztus ma-
sodik felében bekovetkezd gyengiilésével és az azzal 6sszefiiggd névekvo globalis bizonytalansaggal
parhuzamosan. Ebben a fokozott kockazatkeriilés és a feltorekvd piacok gyengesége altal jellemzett
kornyezetben az euro effektiv arfolyama mostanaban jelentdsen felértékelddott.

Az eurodvezet real-GDP-je 2015 masodik negyedévében valamivel lassabb iitemben néveke-
dett, mint az els6 negyedévben. A masodik negyedévi ndvekedés liteme némileg elmaradt a varttol.
A ndvekedés szamos orszagot érintd mérséklodése valosziniileg a vartnal gyengébb bels keresletnek
tudhato be. A legfrissebb felmérési mutatok arra engednek kovetkeztetni, hogy a real-GDP ndvekedési
iiteme 2015 masodik felében hasonlé lesz a masodik negyedévben tapasztalthoz.

Eléretekintve elmondhatjuk, hogy a fellendiilés varhatéan folytatédik, noha a korabban jésolt-
nal valamivel lassabb iitemben. Ez elsdsorban a feltdrekvd piacok gazdasagainak lassuldsan érhetd
tetten, amely visszafogja a globalis novekedést és ezaltal az eurodvezet exportja iranti keresletet is.
A varakozasok szerint a bels6 keresletet tovabbra is tAmogatni fogjak az EKB monetaris politikai
intézkedései €s azoknak a pénziigyi helyzetre kifejtett kedvezd hatasai, valamint a fiskalis konszo-
lidacid és a strukturalis reformok terén elért eredmények. Ezenfeliil az olajarak csokkenése noveli
a haztartasok rendelkezésre allo realjovedelmét és a vallalatok nyereségességét, ami szintén timogatja
az egyéni fogyasztast és a beruhazasokat. Ugyanakkor a szamos szektorban sziikséges mérlegkiiga-
zitas és a szerkezeti reformok végrehajtasanak lanyha titeme visszafogja a konjunktura élénkiilését.

Az EKB szakértoinek az euroovezetre vonatkozé 2015. szeptemberi makrogazdasagi elérejelzé-
seil szerint az éves real-GDP-névekedés 2015-ben 1,4%-ot, 2016-ban 1,7%-ot, 2017-ben pedig
1,8%-ot tesz majd ki. Az eurorendszer elemzdinek 2015. juniusi makrogazdasagi elérejelzéséhez
képest a real-GDP novekedésével kapcsolatos kilatadsokat lefelé korrigaltak, legféképpen a feltorekvo

1 Lasd az EKB honlapjan megjelent, ,,Az EKB szakért6inek 2015. szeptemberi makrogazdasagi prognozisa az eurodvezetr6l” cimii
cikket.
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piacok gyengébb novekedésébdl eredd alacsonyabb kiilsé kereslet miatt. A Kormanyzoétanacs értéke-
lése szerint a konjunkturalis kilatasokat érinté kockazatok tovabbra is lefelé mutatnak, ami elsésorban
a kiils6 kornyezettel kapcsolatos fokozott bizonytalansagokra vezethetd vissza. Kiemelend6, hogy
a feltdrekvo piacok gazdasagaiban jelenleg tapasztalhato fejlemények tovabbi kedvezdtlen befolyassal
lehetnek a globalis ndvekedésre a kereskedelmet €s a bizalmat érintd hatasokon keresztiil.

Az idei korabbi felfelé iranyulé tendencia utin a HICP-inflicié mostanaban az alacsony pozitiv
tartomanyban stabilizalédott. Az Eurostat gyorsbecslése szerint az ¢ves HICP-inflacié augusztusban
mar harmadik hénapja 0,2%-on maradt. Az alacsony energiaarak tompitjak ugyan az inflaciot, am ezt
ellensulyozza az élelmiszerek és a nem energiajellegli iparcikkek inflacidja. A legfrissebb mutatok
megerdsitik a maginflacié fokozatos er6sodését. Az élelmiszer- és energiadraktol megtisztitott HICP
a becslések szerint az év eleji 0,6%-0s mélypontrol augusztusra 1,0%-ra kuszott fel.

Az elérheté informaciok alapjan az éves HICP-inflicio rovid tavon tovabbra is rendkiviil csekély
marad, tiikrozve az alacsony energiaarakat. 2015 végére azonban — részben az olajar 2014 végi
zuhanasaval 6sszefiiggd bazishatasok eredményeként — az altalanos inflacié eldrelathatéan emelkedni
fog. Az eldrejelzések szerint 2016-ban és 2017-ben még tovabb novekszik, amit a vart gazdasagi
fellendiilés, az euro korabbi arfolyamgyengiiléseinek begylirizése, valamint az olajnak a feltehetden
— a hatarid6s piacok jelenlegi olajjegyzései alapjan — valamivel magasabb ara is ersiteni fog. Az
éves inflacio novekedése azonban a mostani becslések szerint az eddig vartnal valamivel lassabban
valdsul meg.

Az EKB 2015. szeptemberi elemzoi makrogazdasagi el6rejelzése 2015-re 0,1%-os, 2016-ra 1,1%-
os és 2017-re 1,7%-o0s éves HICP-inflacioval szamol az euroovezetben. Az eurorendszer 2015.
juniusi elemz6i makrogazdasagi eldrejelzéséhez képest a HICP-inflacidval kapesolatos kilatasokat
lefelé korrigaltak, nagyrészt az alacsonyabb olajarak kovetkeztében. Figyelembe véve az olajarak
kozelmultbeli alakulasat és a legfrissebb arfolyamokat, a szeptemberi elemz6i inflacios eldrejelzé-
sekhez lefelé iranyul6 kockazatok kapcsolodnak.

Az EKB monetaris politikai intézkedései tovabbra is hatnak a hitelezési feltételekre, és tamo-
gatjak a hitelezés és a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség novekedésének dinamikajat.
A célzott hosszabb tavi refinanszirozasi miiveletek (TLTRO-k) és a kibovitett eszkdzvasarlasi program
(APP) hozzéjarultak a pénz- és hitelmutatok javulasahoz. 2015 masodik negyedévében a bankok
forraskoltségei torténelmi mélyponton allapodtak meg, a kedvezd hitelezési feltételek pedig tovabbra
is timogatjak a hiteldllomany novekedésének fokozatos boviilését. Ezenkiviil a kiilonb6zd orszagok
bankjainak hitelkamatlabai kozotti eltérések is tovabb csokkentek. A nem pénziigyi vallalatok éves
kiils6 forrasbevonasainak mértéke a becslések szerint 2015 masodik negyedévében stabilizalddott.
Az allamhaztartasnak nyujtott hitelek intenzivebb névekedése és a maganszektornak juttatott hitelek
folytatodo fokozatos fellendiilése tamogatja a tagabb értelemben vett pénzmennyiség novekedését.
Némi javulastol eltekintve azonban a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek dinamikaja tovabbra
is gyenge marad.

A Kormanyzo6tanacs tigy vélte, elhamarkodott volna megitélni, hogy a kozelmultbeli fejlemények
maradando hatast fejtenek-e ki a fenntarthaté inflaciés palya kozéptavi céljanak elérésére, és
a testiilet tovabbra is szorosan figyelemmel Kiséri az artendencidk kilatasait érinté kockazatokat.
Rendszeres gazdasagi és monetaris elemzései alapjan, valamint eléretekintd irdnymutatasaval 6ssz-
hangban szeptemberi iilésén a Kormanyzotanacs ugy hatarozott, hogy véltozatlanul hagyja az EKB
iranyadd kamatlabait. A testiilet értékelése szerint az eszkdzvasarlasi program tovabbra is zokkend-
mentesen halad. A Kormanyzotanacs ugy vélte, elhamarkodott volna megitélni, hogy a kozelmultbeli
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fejlemények maradand6 hatast fejtenek-e ki az arak varhaté alakulasara és a fenntarthat inflacios
palya kozéptavu céljanak elérésére, vagy hogy tobbségében csupan atmenetinek tekinthetok-e. A jo-
vében a Kormanyzotanacs tovabbra is szorosan figyelemmel kiséri az aralakulas kilatasaira vonat-
kozo6 kozéptavia kockazatokat, kiilonds tekintettel a monetaris politikai intézkedések atgytirtizésére,
valamint a globalis gazdasagi €s pénziigyi mutatok, a nyersanyagarak ¢és az arfolyamok alakulasara.

A Kormanyzoétanacs hangsiilyozza, hogy amennyiben sziikséges, hajland6 beavatkozni minden
rendelkezésére allo eszkozzel, és kiilon felhivja a figyelmet arra, hogy az eszkozvasarlasi prog-
ram kelloképpen rugalmas, vagyis Kiterjedése, dsszetétele és idétartama modosithaté. Id6kozben
az eurorendszer teljes mértékben megvaldsitja a havi 60 millidrd EUR 6sszegti eszkdzvasarlasokat,
amelyek a tervek szerint 2016. szeptember végéig — sziikség esetén még tovabb — folytatddnak.
A program minden esetre addig tart, amig a Kormanyzétanacs az inflaciés palya olyan tartds kor-
rekcigjat nem latja, amely dsszhangban van 2% alatti, de ahhoz kozeli kozéptavu inflacios céljanak
elérésével. A Kormanyzotanacs ismét kiemelte monetaris politikai dontései hatarozott megvalosi-
tasanak sziikségességét, valamint azt, hogy a kdzéptavu arstabilitasi kilatasokat érinté hatasokkal
kapcsolatos valamennyi lényeges informaciot szorosan figyelemmel kell kisérni.
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