A gazdasag es a monetaris
politika alakulasa

Attekintés

2015. december 3-i monetaris politikai Gilésén a Kormanyzétanacs ismét meg-
vizsgalta a monetaris politikai alkalmazkodas mértékét: az elemzés eredménye
igazolta a tovabbi monetaris 6sztonzés sziikségességét annak biztositasa érde-
kében, hogy az inflacios ratak 2% alatti, de ahhoz kozeli szintekre térjenek vissza.
A dontés azon megfigyelés alapjan szlletett, hogy a decemberi szakértdi elérejelzések
tovabbra is az inflacios kilatasok lefelé iranyul6 kockazatait jelezték, tovabba a korabban
vartnal kissé gyengébb inflaciés dinamikat. Erre korabbi elérejelzések lefelé modosi-
tasat kdvetéen kerult sor. A Kormanyzétanacs azt is hangsulyozta, hogy a kitartéan
alacsony inflacios ratak a belféldi arnyomasokra nehezedd jelentés gazdasagi pangast
és a kuls6 kornyezet részérél megnyilvanulo gatlé tényezéket tikroztek, és hozzatette,
hogy a szakértdk el6rejelzései magukban foglalték az oktéberi monetaris politikai tlés
utani kedvezd pénzugyi piaci folyamatokat is. Az Ulés idején jellemzé legfontosabb
gazdasagi folyamatokat az alabbi bekezdések foglaljak 6ssze, a Kormanyzotanacs
decemberi Ulésén hozott dontések tovabbi részleteinek kdzlését megelézéen.

Gazdasagi értékelés a Kormanyzétanacs
2015. december 3-i ulésének idején

A globalis gazdasagi konjunktira fokozatos és egyenetlen fellendiilési palyan
marad. A fejlett gazdasagok kilatasait alatamasztjak az alacsony olajarak, a tovabbra
is kedvezd finanszirozasi feltételek, a javuld munkaerépiacok, a névekvé bizalom,
valamint a maganszektor téketattétel-csokkentése és a fiskalis konszolidacié gatlé
tényezG6inek enyhulése. Ezzel szemben a feltdrekvd piacgazdasagok ndvekedési kila-
tasait tovabbra is strukturalis akadalyok és makrogazdasagi egyensulyhianyok fogjak
vissza. Néhany orszagban mindezt felerdsiti a globalis pénziigyi feltételek szigorodasa
€s a nyersanyagarak esése. Az inflacios nyomasok varhatéan visszafogottak maradnak
az olajarcsokkenések és a még mindig bdséges globalis tartalékkapacitasok kovet-
keztében.

A Kormanyzétanacs decemberi lilését megel6z6en az eurodvezet pénziigyi piaci
feltételeire kihatassal voltak a tovabbi monetaris politikai lazitassal kapcsolatos
varakozasok. E varakozasok a szuverén kétvényhozamok jelentds csokkenéséhez
vezettek az eurodvezet orszagaiban. Ezt megel6z6en a részvénypiacok jelentésen
erésodtek az eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban. Az euro leértékel6détt, ami
monetaris politikai intézkedésre vonatkozo piaci varakozasokat is tikrozott.

Az euroovezet gazdasagi fellendiilését novekvé mértékben tamogatja a belfoldi
kereslet. 2015 harmadik negyedévében — az el6z8 negyedévi 0,4%-0s emelkedést
kdvetéen — a redl-GDP 0,3%-kal nétt az el6z6 negyedévhez képest a fogyasztas fo-
lyamatosan pozitiv hozzajarulasanak kdszonhetben, a beruhazasok és az export mér-
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sékeltebb alakulasa mellett. A legfrissebb felmérési mutatok 2015 utolsé negyedévére
folytatodd real-GDP-ndvekedést jeleznek.

Elére tekintve a gazdasagi fellendiilés folytatédasa varhato, bar a kockazatok
tovabbra is lefelé iranyuléak maradnak. A belf6ldi keresletet tovabbra is tAmogatnia
kell az EKB monetaris politikai intézkedéseinek és ezek pénzugyi feltételekre gyakorolt
kedvez6 hatasanak, valamint a fiskalis konszolidacio és a strukturalis reformok terén
elért korabbi elérelépésnek. Ezenkivil az alacsony olajaraknak tdmogatniuk kell a haz-
tartasok rendelkezésre allo realjovedelmét és a vallalati jovedelmezdséget, valamint
ezaltal a maganfogyasztast és -beruhazasokat. Emellett az allami kiadasok varhatdan
névekedni fognak az eurodvezet egyes részein, ami tobbek kdzott a menekdltek ta-
mogatasat szolgalo intézkedéseket tukrozi. Ugyanakkor a gazdasagi fellendulést az
eurodvezetben tovabbra is csillapitjak a feltérekvé piacok enyhe névekedési kilatasai
és a mérsékelt globalis kereskedelem, a szamos szektorban szikséges mérlegkiigazi-
tasok, valamint a strukturalis reformok megvaldsitasanak lassu tGteme. Az eurodvezet
novekedési kilatasainak kockazatai tovabbra is lefelé iranyuloak, és kilondsen a vi-
laggazdasag alakulasaval kapcsolatos megnovekedett bizonytalansagokhoz, valamint
szélesebb korli geopolitikai kockazatokhoz koétédnek. E kockazatok nyomasztd hatassal
lehetnek a globalis névekedésre és az eurodvezet exportjanak kulfoldi keresletére,
tovabba szélesebb értelemben a bizalomra.

Az eurorendszer szakértéinek az eurorendszerre vonatkozo 2015. decemberi mak-
rogazdasagi elérejelzései szerint az éves real-GDP-névekedés 2015-ben 1,5%-ot,
2016-ban 1,7%-ot, 2017-ben pedig 1,9%-ot fog kitenni. Az EKB szakértinek 2015.
szeptemberi makrogazdasagi el6rejelzéseihez viszonyitva a real-GDP-ndvekedésre
vonatkozo kilatasok lényegében valtozatlanok.

Némileg emelkedett, de alacsony marad a HICP-inflaci6. Az Eurostat gyorsbecslése
szerint 2015 novemberében az eurodvezet éves HICP-inflacidja 0,1%-ot tett ki, vagyis
nem valtozott oktdberhez képest, de alacsonyabb volt a vartnal. A 2015. oktéberi 1,1%-
ra valé ndvekedést kdvetéen az élelmiszert és energiat nem tartalmazé HICP-inflacié
novemberben 0,9%-ra csokkent.

Az éves HICP-inflacios ratak varhatoan jelentésen emelkedni fognak az év elején,
foként a 2014. végi olajaresésekkel kapcsolatos bazishatasok kovetkeztében.
2016 és 2017 folyaman az inflacios ratak el6relathatolag tovabb névekednek, amihez
hozzajarulnak az EKB korabbi monetaris politikai intézkedései (kiegészitve a 2015
decemberében bejelentett intézkedésekkel), a vart gazdasagi fellendiilés, valamint az
euro arfolyama multbeli csokkenéseinek tovabbgylrizése. A Kormanyzétanacs szoros
figyelemmel koveti az inflacids ratak alakulasat az eléttlink allo idészakban.

Az eurorendszer szakértéinek az euroovezetre vonatkozé6 2015. decemberi elére-
jelzései 2015-re 0,1%-o0s, 2016-ra 1,0%-0s, mig 2017-re 1,6%-os éves HICP-infla-
cioval szamolnak. Az EKB szakértdinek 2015. szeptemberi makrogazdasagi elérejel-
zéseihez viszonyitva a HICP-inflacié kilatasait enyhén lefelé médositottak.

Az EKB korabbi monetaris politikai intézkedései hozzajarultak a pénz- és hitel-
mutatok javulasahoz, valamint altalanosabban a monetaris politika transzmisz-
szidjahoz. A szélesebb értelemben vett pénzmennyiség-novekedés szilard marad, és
a hitelallomany névekedése is — fokozatosan ugyan, de — fellendll6ben van. A bankok
finanszirozasi koltségei historikus mélypontjuk kdzelében stabilizalédtak, és a bankok
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alacsonyabb hitelkamatok formajaban fokozatosan tovabbadjak e kdltségek csokke-
nését. A kedvezébb hitelezési feltételek tdmogattak és tamogatjak a hitelallomany n6-
vekedésének fellendlilését, mikozben tovabb csokkentek a banki hitelkamatok kozotti
orszagonkénti kilénbségek.

Monetaris politikai dontések és kommunikacio

Decemberi iilésén a Kormanyzotanacs mélyrehatéan értékelte azon tényezok
erejét és tartossagat, amelyek jelenleg lassitjak az inflacio visszatérését kozépta-
von a 2% alatti, de ahhoz kozeli szintekhez. Az elemzés eredménye megerdsitette,
tovabbi monetaris 0sztdnzésre van szlikség annak biztositasa érdekében, hogy az
inflacios ratak visszatérjenek az EKB arstabilitasi célja felé.

Ezért a Kormanyzotanacs arstabilitasi célja elérése érdekében a kovetkezé don-
téseket hozta.

*  El6szor, az EKB iranyado kamatlabait illetéen a Kormanyzotanacs ugy dontott,
hogy 10 bazisponttal, -0,30%-ra csokkenti a betéti rendelkezésre allas kamatlabat.
Ugyanakkor valtozatlanul hagyta az iranyadé refinanszirozasi miveletek kamatla-
bat és az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlabat 0,05%-on, illetve 0,30%-on.

* Masodszor, ami a nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseket illeti,
a Kormanyzétanacs az eszkdzvasarlasi program (APP) meghosszabbitasa mellett
dontott. Az APP szerinti havi 60 milliard EUR 6sszegii vasarlasok a jelenlegi szan-
déknak megfeleléen 2017 marciusanak végeéig vagy sziukség szerint meég tovabb
folytatédnak, de minden esetre addig, amig a Kormanyzétanacs nem észleli az
inflacios palya fenntarthat6 alkalmazkodasat, 6sszhangban a 2% alatti, de ahhoz
kozeli inflacios ratak kdzéptavon torténd elérésének céljaval.

* Harmadszor, a Kormanyzétanacs ugy dontétt, hogy addig folytatja az APP kereté-
ben vasarolt értékpapirok téketorlesztesének lejaratkori Ujbdli befektetését, amig
szukséges. Ez kedvezd likviditasi feltételekhez és egy helyes monetaris politikai
iranyultsaghoz egyarant hozza fog jarulni.

* Negyedszer, a Kormanyzotanacs ugy dontétt, hogy az allami szektor vasarlasi prog-
ramjaban az egyes nemzeti kdzponti bankok rendszeres vasarlasakor elfogadhaté
eszkozok listajaba felveszi az eurodvezeti regionalis vagy helyi dnkormanyzatok
altal kibocsatott, euréban denominalt kdnnyen értékesitheté adossagpapirokat.

«  Otddszor, a Kormanyzotanacs Ugy dontétt, hogy iranyado refinanszirozasi miive-
leteit és harom hdénapos hosszabb lejaratu refinanszirozasi miveleteit rogzitett
kamatu, teljes allokacié melletti tendereljarasok keretén belll folytatja a szikséges
ideig, de legalabb 2017 utolso tartalékolasi id6szakanak vegeéig.

A dontések meghozatalara annak érdekében keriilt sor, hogy biztositsak az infla-
cios ratak visszatérését a 2% alatti, de ahhoz kézeli szintekhez, és ezzel lehor-
gonyozzak a kozéptavu inflaciéos varakozasokat. Az Uj intézkedések alkalmazkodd
pénziigyi feltételeket fognak biztositani, és tovabb erdsitik a 2014 juniusa 6ta meghozott
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azon intézkedések lényeges enyhité hatasat, amelyek jelentés pozitiv kovetkezmeé-
nyekkel jartak a finanszirozasi feltételekre, a hitelezésre és a realgazdasagra nézve.
Ezenkivll a dontések tamogatjak az eurodvezet gazdasagi felépllésének lendiiletét
és meger6sitik a kozelmultbeli globalis gazdasagi sokkokkal szembeni rugalmassagat.

A Kormanyzotanacs szoros figyelemmel fogja kisérni az arstabilitasi kilatasok ala-
kulasat, és sziikség esetén hajlando és képes intézkedni a felhatalmazasan beliil
rendelkezésre allé valamennyi eszkoz felhasznalasaval a monetaris alkalmazko-
das megfelelé6 mértékének fenntartasa érdekében. A Kormanyzotanacs kiiléndsen
emlékeztet arra, hogy az APP elegendd rugalmassagot biztosit mérete, 0sszetétele és
id6tartama kiigazitasa tekintetében.
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