A GAZDASAG ES A MONETARIS
POLITIKA ALAKULASA

ATTEKINTES

A Kormanyzétanacs szilard monetaris politikai iranyvonalat tart fenn, és hatarozottan vég-
rehajtja valamennyi monetaris politikai dontését. A kiterjesztett eszkdzvasarlasi program (APP)
szerinti — havi 60 milliard EUR &sszegli — vasarlasok a tervek szerint 2016. szeptember végéig folyta-
todnak, de minden esetre addig, amig a Kormanyzotanacs az inflacios palya olyan tartds korrekciojat
nem latja, amely 6sszhangban van 2% alatti, de ahhoz kdzeli kozéptava inflacios céljanak elérésével.
Ertékelésének elvégzésekor a Kormanyzotanacs az inflacios trendekre Gsszpontositva kovetni fogja

crer

ugy itéli meg, hogy azok atmenetiek és nincs jelent6ségiik az arstabilitas kozéptava kilatasait illetéen.

Az eszkozvasarlasi programok jol haladnak, és lathaté pozitiv hatasokkal jarnak. A moneta-
ris politikai intézkedések hozzajarultak a tovabbra is igen alkalmazkodo pénziigyi feltételek szé-
les alapokon nyugvé konnyitéséhez. Az inflacids varakozasok helyrealltak januar kdzepi alacsony
szintjeikrél, és tovabbra is kedvezden alakultak a haztartasok és a vallalatok hitelfeltételei. Ezen
intézkedések hatasai érvényesiilnek a gazdasagban, és még inkabb hozzajarulnak majd a gazdasagi
kilatasok javulasahoz.

Egy nagyon alacsony kamatlabakkal jellemzett kornyezetben folytatodott a pénz- és hitelal-
lomany novekedése. Részben a kiterjesztett APP eredményeképpen a monetaris mutatok tovabb
erésodtek, és — bar mérsékelt maradt — folytatodott a hiteldinamika javulasa. Aprilisban tovabb
mérséklédott a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek csokkenése, és kissé fokozodott a haz-
tartasoknak nyujtott hitelek novekedése. E folyamatokat tamogatta a banki hitelkamatlabak jelentds
csokkenése, az eurodvezet jelentds részében 2014 nyara 6Ota, tovabba a javulas jelei a bankhitelek
kinalataban és keresletében egyarant. Mindent egybevetve, a kozelmultbeli folyamatok igazoljak, hogy
az EKB monetaris politikai intézkedései segitenek helyreallitani a monetaris politikai transzmisszios
mechanizmus megfeleld miitkddését, és konnyitik a banki hitelezés feltételeit. Valoban, a 2015. apri-
lisi eurodvezeti banki hitelezési felmérés azt mutatja, hogy a lazabb hitelezési feltételek tovabbra is
tamogatjak a (kiilondsen a vallalkozasoknak nyujtott) hitelallomany novekedésének tovabbi fellendii-
lését. Raadasul a bankok kozotti fokozott verseny — a cégek hitelkeresletének fellendiilésével egyfitt
— hozzajarult a hitelfeltételek 2015. elsé negyedévi enyhitéséhez. Ezenkiviil, amint azt az eurodvezeti
vallalkozasok finanszirozashoz jutasarol szol6 felmérés (SAFE) megerdsitette, a hitelpiaci feltételek
javulasa nemcsak a nagyvallalatokra, hanem a kis- és kdzépvallalkozasokra (KK V-k) is vonatkozik.

Szamos tényezd tamogatja az eurodvezeti konjunktira és a munkaerépiac fokozatos fellen-
diilését. Az el6z0 negyedévhez képest 2015 elsé negyedévében a real-GDP 0,4%-kal nétt, szemben
a 2014. negyedik negyedévi 0,3%-os ndvekedéssel. Az adatok azt jelzik, hogy a gazdasagi fellendiilés
kiterjedtebbé valt, ami tobb tényezonek tulajdonithaté. Az EKB monetaris politikai intézkedései
hozzajarulnak az altalanos pénziigyi feltételek lényeges kdnnyitéséhez, és eldsegitik a hitelhez jutast
a KKV-k, illetve a nagyobb vallalkozasok szamara is. A fiskalis konszolidacioval és a szerkezeti
reformokkal elért el6relépésnek kedvezd hatasa volt a gazdasagi novekedésre. Raadasul az alacsony
olajarak tamogatjak a rendelkezésre allo realjovedelmet és a vallalati jovedelmezdséget, tovabba
a maganfogyasztast és -beruhazast, mikdzben az euro arfolyamanak gyengiilése segitette és segiti az
exportot. A fellendiilés kiszélesedésével dsszhangban az eurodvezeti munkaerépiac némileg tovabb
javult, amit tiikroz a fokozatosan csokkené munkanélkiiliség. Ugyanakkor a munkanélkiiliség még
mindig magas az eurodvezet egészEt tekintve, €s sok orszagban is.

A jovében a fellendiilés tovabbi terjedése varhaté. A ndvekedés f6 tdmasza eddig a maganfogyasz-
tas volt, amelynek tovabbra is javara valhat az emelkedd foglalkoztatas miatti fokoz6do bérndvekedés,
valamint az energiadrak csokkenésének a rendelkezésre allo realjovedelemre gyakorolt pozitiv hatésa.
Réadasul 2015-ben az iizleti beruhdzasok varhatdan a fellendiilés fontosabb mozgatdrugojava valnak
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az er6s0do belfoldi és kiilso kereslet, az eloregedd alloeszk6zok modernizalasanak és wjjaépitésének
sziikséglete, az alkalmazkodé monetaris politikai iranyultsag és a magasabb brutt6 izemi nyereségek
altal tamogatva. Ezenkiviil az exportnovekedést eld kell segitenie a globalis gazdasagi fellendiilés
varhat6 er6sodésének. Ugyanakkor a szamos szektorban sziikséges mérlegkiigazitas és a szerkezeti
reformok végrehajtasanak lanyha iiteme visszafogjak a konjunktura élénkiilését.

Az eurorendszer szakértéinek az eurorendszerre vonatkozé 2015. juniusi makrogazdasagi elo-
rejelzései' szerint az éves real-GDP-novekedés 2015-ben 1,5%-ot, 2016-ban 1,9%-ot, 2017-ben
pedig 2,0%-ot érhet el. Az EKB szakértdinek 2015. marciusi makrogazdasagi eldrejelzéseihez vi-
szonyitva a redl-GDP-novekedésre vonatkozo6 prognoézisok lényegében valtozatlanok az elérejelzési
horizonton. A Kormanyzotanacs megitélése szerint a konjunkturalis kilatasok kockazatai — mikozben
lefelé iranyuldak maradtak — kiegyenstlyozottabba valtak a Kormanyzdtanacs monetaris politikai
dontései, valamint az olajarak és az arfolyam alakuldsa kovetkeztében.

Ugy tiinik, hogy a fogyasztéiar-index alapjan mért inflicié az év elején érte el a mélypontjat
az elmult energiadr-csokkenésekbol eredé lefelé iranyulo hatiasok mérséklodésével. Az Eurostat
gyorsbecslése szerint 2015 majusaban az éves HICP-inflacio 0,3% volt, vagyis nétt az aprilisi 0,0%-
hoz és a januari -0,6%-0s mélyponthoz képest. Az emelkedés l1ényegében az energia komponens
kevésbé negativ hozzajarulasabdl ered, amely viszont foként az amerikai dollarban kifejezett olajarak
némi fellendiilését tiikr6zi, amit erdsitett az euro tovabbi leértékelddése.

Az elorejelzés szerint az inflacios ratak emelkednek az év hatralevé részében, és tovabb nének
2016-ban és 2017-ben. Az idei év vége felé az energia komponens valtozasanak iitemét eldre latha-
téan novelik a 2014. végi olajaresésekkel kapcsolatos bazishatasok. Ezenkiviil a gyengébb euroar-
folyam felfelé iranyulé nyomast fog gyakorolni az inflaciora. A belfoldi arnyomasoknak erésodniiik
kell a kibocsatasi rés varhatd zarédasa kovetkeztében, ami er6sodo bérnovekedéshez és emelkedd
haszonkulcsokhoz vezet.

Az eurorendszer szakértéinek az euroovezetre vonatkozé 2015. jhiniusi elorejelzései 2015-re
0,3%-o0s, 2016-ra 1,5%-o0s, mig 2017-re 1,8%-o0s éves HICP-inflaciéval szamolnak. Az EKB szak-
értdinek 2015. marciusi makrogazdasagi elérejelzéseihez képest az inflacios prognozisokat 2015-re
vonatkozoan felfelé korrigaltak, mikdzben a 2016-ra és 2017-re vonatkozo elérejelzések valtozatlanok.
Az elorejelzések az EKB monetaris politikai intézkedéseinek maradéktalan végrehajtasatol fiigge-
nek. A Kormanyzdtanacs tovabbra is szoros figyelemmel fogja kovetni az arak kozéptavu alakulasa
kilatasainak kockazatait. Ebben az 0sszefiiggésben kiilondsen a monetaris politikai intézkedéseinek
keresztiilvitelére, valamint geopolitikai folyamatokra, tovabba az arfolyamok és az energiaarak ala-
kulésara fog 6sszpontositani.

Rendszeres gazdasagi és monetaris elemzései alapjan, valamint irinymutatasaval 6sszhangban
2015. junius 3-i iilésén a Kormanyzotanacs az EKB iranyadé kamatlabainak valtozatlanul
hagyasa mellett dontott. A Kormanyzotanacs megitélése szerint szilard monetaris politikai irany-
vonal fenntartasa sziikséges. Valamennyi monetaris politikai intézkedés maradéktalan végrehajtasa
biztositani fogja az eurodvezet gazdasag szamara sziikséges tamogatast, &s azt eredményezi, hogy az
inflacios ratak kozéptavon tartdosan visszatérnek a 2% alatti, de ahhoz kozeli szintekhez.

1 Lasd az EKB honlapjan 2015. jinius 3-an megjelent, ,,Az eurorendszer szakértdinek az eurodvezetre vonatkozo 2015. juniusi elérejelzései”
cimii cikket.
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