A GAZDASAG ES A MONETARIS
POLITIKA ALAKULASA

ATTEKINTES

Tekintettel az EKB arstabilitas fenntartasara vonatkozo megbizatasara, a Kormanytanacs sza-
mos monetaris politikai intézkedést hozott a monetaris politika megfelel6 mértékii élénkitése
érdekében. Az EKB altal 2014 juniusa és szeptembere kozott tett monetaris politikai kezdeményezé-
seket kovetden — amelyek tovabbi kamatvagast, a célzott hosszabb lejaratt refinanszirozasi miveletek
(TLTRO) bevezetését, a maganszektor egyes kivalasztott eszkdzeinek vasarlasat (az eszkozfedezetl
értékpapir-vasarlasi program (ABSPP) és a harmadik fedezett kdtvényvasarlasi programot (CBPP3)
foglaltak magukba — 2015 januarjaban a Kormanyzoétanacs Gigy dontott, hogy marciustol kiterjeszti
eszkoOzvasarlasi programjat (APP) az eurodvezet kormanyai, intézetei és az eurdpai intézmények altal
kibocsatott eurdalapu, befektetésre ajanlott értékpapirokra is. Az allami és maganszektor értékpapir-
jaira vonatkozd havi vasarlasok teljes értéke 60 milliard eurdra rug majd. A tervek szerint a program
2016. szeptember végéig tart, és addig mindenképpen végrehajtasra keriil, amig a Kormanyzotanacs
nem ¢észleli az inflacios palya fenntarthatéd alkalmazkodésat, ami 6sszhangban van az inflacios rata
kozéptavon 2% alatti, de ahhoz kozeli értékének elérését kitlizo céljaval.

Az eszkozvasarlasi program mar jelentésen konnyitette az altalanos pénziigyi helyzetet. 2014
decemberében, és 2015 januarjanak jelentds részében a pénziigyi piaci fejleményeket nagy mértékben
az APP bejelentésére vonatkozo piaci varakozasok vezérelték. Ezzel 6sszefliggésben az eurodve-
zeti kdtvényhozamok az 0sszes eszkdz, lejarat és kibocsatd tekintetében csokkentek €s gyakran 1j
torténelmi mélypontra siillyedtek. Mivel az AAA mindsitésii hosszu lejarati eurodvezeti allamkot-
vények hozamainak csokkenése egybeesett az ezekkel egyenrangti amerikai kotvények hozamainak
emelkedésével, folytatodott az eur6ovezeti és az amerikai allamkotvények hozamainak egymastol
valo elszakadésa. Az alacsonyabb besoroldsu eurdovezeti allamkdtvények hozamai is csokkentek, de
bizonytalansagok kozott]. A befektetési kategdriaba sorolt kotvények kiilonbozetei tovabb folytattak
zuhanasukat, mig az eszkozfedezetli értékpapirok kiilonbozetei nagyjabol stabilak maradtak. Az esz-
kozvasarlasi program bejelentését kovetden az eurddvezeti kdtvényhozamok tovabb csokkentek, mig
a részvényarak jelentdsen megugrottak az eurodvezetben. Az elmult honapokban az eurd arfolyama
jelentdsen meggyengiilt.

A pénziigyi piacokon tapasztalt kedvezo fejlemények alacsonyabb banki forraskoltségeket ered-
ményeztek, ami fokozatosan tovabbgyiiriizott a maganszektor kiilsé finanszirozasi koltségébe.
Az EKB monetaris politikai intézkedései a banki finanszirozasi feltételek javulasat eredményezték,
amellyel Osszefliggésben a fedezetlen bankkotvények hozamai 2014 negyedik negyedévében torté-
nelmi mélypontra zuhantak. A javulas fokozatosan megjelent a lakossagnak és nem pénziigyi vallala-
toknak (NPV-k) nyujtott bankhitelek kamatlabaiban, amelyek jelentdsen csdkkentek 2014 harmadik
¢és negyedik negyedévében. A banki forraskoltségek és a banki hitelkamatlabak 2014 masodik felé-
ben torténd csdkkenése részben a TLTRO-knak koszonhetd, amelyek célja, hogy javitsak a bankok
hossz lejaratu likviditashoz vald hozzaférését és 6sztondzzek a hitelndvekedést a realgazdasagban.
A TLTRO-k az eurddvezeti lakossagnak és az NPV-knek nyujtott hitelek kamatrésének sziikitésé¢hez
is hozzdjarultak. Annak érdekében, hogy megerdsitsiik a TLTRO-k hatékonysagat a maganszektor
hitelezésének tamogatasaban, a Kormanyzdtanacs januari iilésén ugy hatarozott, hogy a hatralevo
TLTRO-k kamatlabat az eurérendszer iranyado refinanszirozasi miiveleteinek kamatlabaval azonos
szinten tartja, ezaltal megsziintetve az elsé két TLTRO-nal alkalmazott, az iranyado refinanszirozasi
miveletek kamatlabahoz képest 10 bazispontos kiilonbozet alkalmazasat. Az EKB monetaris politikai
intézkedései minden jel szerint hozzéjarultak a hitelfelvételi koltségek csokkentésének orszaghata-
rokon atnyulo elterjesztéséhez, kiilondsen az NPV-k esetében, bar a hitelezési feltételek tovabbra is
nagyon eltéréek az egyes orszdgokban. 2014 negyedik negyedévében és 2015 elsé két honapjaban
a nem-banki kiils6 finanszirozas nominalis koltsége az eurddvezeti NPV-k szdmara tovabb csokkent
a piaci addssag és sajat toke koltségének folytatddd mérséklddének koszonhetden.
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A legfrissebb adatok is a pénzmennyiség-novekedési és hitelkiaramlasi dinamika megszilardula-
sat jelzik. Az M3 monetaris aggregatum éves novekedését tovabbra is annak legmagasabb likviditast
Osszetevoi tamogatjak, mikozben a szlikebb értelemben vett monetaris aggregatum (M1) erdteljesen
nd. A maganszektornak nyujtott banki hitelezés folytatta fellendiilését, ezzel megerdsitve, hogy 2014
elején valoban fordulat kovetkezett be a hitelezési dinamikaban. Kiilondsen az NPV-knek nyujtott
hitelek csokkenése enyhiilt az utobbi honapokban, mikdzben a lakossagi hitelezés novekedése pozitiv
szinten stabilizalodott. Emellett, a 2015. januari eurddvezeti banki hitelezési felmérés megerdsitette
azt a vélekedést, hogy a hitelkinalati korlatok fokozatosan megsziinnek ¢€s a hitelkereslet helyreall.
Osszességében, a kozelmultbeli fejlemények azt sugalljik, hogy az EKB monetaris politikai intéz-
kedései hozzdjarulnak a banki hitelezési feltételek enyhitéséhez, és altalaban a monetaris politika
transzmisszios mechanizmusa megfelelé mitkodésének helyreallitasahoz.

Az EKB monetaris politikai iranyvonaldnak jelentds tovabbi enyhitése tAmogatja és megerdsiti
az eurdovezet gazdasagi tevékenységét érinté kedvezobb fejlemények kialakulasat. A gazdasagi
fellendiilés fokozatosan szilardult meg 2014 masodik felében. A harmadik negyedévben real-GDP az
eléz6 negyedévhez képest 0,2%-kal, és — az Eurostat elozetes becslése szerint — a negyedik negyedév-
ben 0,3%-kal nétt, ami kicsivel feliilmulta az eurdrendszer elemzdinek 2014. decemberi prognozisat.
A rovid tava mutatok és a felmérés eredményei a gazdasagi konjunktura tovabbi javulasat vetitik
elére 2015 elejére. Minden jel arra mutat, hogy az eurdovezet tevékenységére jotékony hatassal van
az olajarak 2014 juliusatol folytatddo jelentds csokkenése. Egy javuld tizleti és fogyasztdi hangulattal
jellemzett kdrnyezet tamogatni fogja a monetaris politikai intézkedések hatékony tovabbitasat a real-
gazdasag felé, ezaltal eldsegitve a gazdasagi ndvekedési kilatadsok tovabbi javulasat és a kihasznalatlan
gazdasagi kapacitasok csokkenését.

A gazdasagi fellendiilés a varakozasok szerint fokozatosan fog erdsodni és kibdviilni. A te-
vékenység boviilése az lizleti és a fogyasztoi bizalom uj keletli javulasatol, az olajarak meredek
zuhanasatol, az euro effektiv arfolyamanak gyengiilésétdl és az alacsonyabb kamatlabaktol varhato.
Az 6sztonz6 monetaris politikai iranyvonal — amit jelentdsen megerdsit az APP — varhatéan tamo-
gatni fogja a real-GDP ndvekedését rovid tavon és késobb is. Tovabba, a strukturalis reformok és
a koltségvetési konszolidacio terén elért eldrelépés elényeinek fokozatosan a redlgazdasagban is meg
kell mutatkozniuk. Emellett az exportnak minden bizonnyal elényére valik az arak versenyképessége
¢és a globalis fellendiilés.

Ugyanakkor, tovabbra is tobb tényez6 gatolja az aktivitas erdteljesebb gyorsulasat. Idetartoznak
els6sorban a kiilonboz6 szektorokban végrehajtott folyamatos mérlegkorrekciok és a strukturalis re-
formok megvaldsitasanak meglehetdsen lasst titeme. Emellett az eurdpai szuverén adossagvalsaghoz
¢és a geopolitika tényez6khoz kotdédo — ugyan csokkend, de folyamatos — bizonytalansag visszafogja
az eurdovezet ndvekedését.

2015 marciusaban az eurdodvezetre vonatkozo EKB elemz6i makrogazdasagi elorejelzés, amely
magaban foglalja az EKB dsszes monetaris politikai intézkedésének becsiilt hatasait, 2015-ben
1,5%-o0s, 2016-ban 1,9%-0s és 2017-ben 2,1-0s éves real-GDP novekedéssel szamol. Az eurdrend-
szer 2014. decemberi elemz6i makrogazdasagi eldrejelzéséhez képest, a real-GDP 2015. és 2016.
¢évi novekedésére vonatkozo progndzisokat felfelé korrigaltak, tikkrozve az alacsonyabb olajarak, az
eurd gyengébb effektiv arfolyamanak és a kozelmultbeli monetaris politikai intézkedések kedvezd
hatasait. A Kormanyzotanacs értékelése szerint a konjunkturalis kilatasokra vonatkozé kockéazatok
tovabbra is negativumkeént jelentkeznek, bar a Kormanyzotanacs legutdbbi dontéseit és az olajarak
csokkenését kovetden mérséklddtek.
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Attekintés

A jelenlegi informacio alapjan az elkovetkezé honapokban az inflacié varhatéan tovabbra is
nagyon alacsony vagy negativ marad. A HICP-inflacié elmult honapokban valo negativba fordulasa
elsdsorban az olajaraknak tulajdonithatd. Az Eurostat gyorsbecslése szerint 2015 februarjaban az éves
HICP-inflaci6 -0,3% volt (a januari -0,6%-16l emelkedve). Ugyanakkor, az energia- és élelmiszerarak
nélkiili HICP-inflacié tovabbra is nagyjabdl stabil palyan mozog, februarban 0,6%-on allva.

Az év késobbi részében az inflacids rata fokozatos emelkedése varhato. El6szor, mivel az energia-
arak multbeli csokkenései fokozatosan eltlinnek az éves valtozasi litembdl és feltéve, hogy az eldre-
jelzési idészak soran az olajarak a felfelé hajlo hataridds olajarak gorbével 6sszhangban néni fognak,
az energiaarak tényleges HICP-re gyakorolt negativ hatdsa elhalvanyul 2015-ben és az energiaarak
valdszintileg emelik az alapinflaciot 2016-ban és 2017-ben. A teljes inflacié varhatd felgyorsulasat
alapvetden az energiaarak terén bekovetkezd e fordulat vezérli. Emellett, a teljes inflacié emelke-
désének az er6sddo gazdasagi fellendiilésbol kell kdvetkeznie, amit a legutobbi monetaris politikai
dontések tamogatnak. Az er6sodo fellendiilés varhato eredménye, hogy jelentdsen sziikiil a negativ
kibocsatasi rés, és ezaltal erdteljesebb lesz a nyereségrata és az egy munkavallalora juto jovedelem
emelkedése. Az energiat nem tartalmazo nyersanyagarak emelkedése és az eur6 gyengébb arfolya-
manak késleltetett hatasa is valoszinisithetéen emelik az inflaciot.

Az EKB 2015. marciusi elemzdi makrogazdasagi elérejelzése 2015-re 0,0%-os, 2016-ra 1,5%-
os és 2017-re 1,8%-0s éves HICP-inflacioval szamol az euréovezetben. Az eurdrendszer 2014.
decemberi elemzdi makrogazdasagi elérejelzésével dsszehasonlitva, a 2015-re prognosztizalt infla-
cios eldrejelzést lefelé korrigaltak, elsésorban az olajarak esését tiikkrozve, mig a 2016-ra vonatkozo
elorejelzést felfelé igazitottak ki a monetaris politikai intézkedések varhaté hatdsainak megjelenitése
céljabol.

Az EKB 2015. marciusi elemz6éi makrogazdasagi elorejelzése azon a feltételezésen alapul,
hogy az EKB monetaris politikai intézkedései teljes mértékben végrehajtasra keriilnek.
A Kormanyzdtandcs tovabbra is szorosan figyelemmel kiséri az aralakulas kilatasaira vonatkozo
kozéptava kockazatokat, kiilondsen a monetaris politikai intézkedések atgytiriizésére, a geopolitikai
fejleményekre, az arfolyam és az energiaarak alakulasara koncentralva.

A monetaris politika jelenleg a Kormanyzétanacs altal janudrban eldontott intézkedések végre-
hajtasara koncentral. Rendszeres gazdasagi €s monetaris elemzései alapjan, valamint az eldretekintd
iranymutatassal 6sszhangban 2015. marcius 5-i iilésén a Kormanyzdtanacs az EKB-kamatlab valtozat-
lanul hagyasa mellett dontott. Emellett tovabbi tajékoztatast nyujtott az eszkdzvasarlasi programjanak
gyakorlati végrehajtasa tekintetében. Az allami szektor értékpapirjainak e program keretében torténd
masodlagos piacon valo vasarlasa 2015. marcius 9-én kezd6dott meg.!

1 Lasd az eurdédvezetre vonatkozo 2015. marciusi elemz6i makrogazdasagi el6rejelzést, ami megtalalhato az EKB honlapjan
(http://www.ecb.europa.eu).
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