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Az EKB Kormanyzoétanacsa 2014. december 4-i iilésén a rendszeres kdzgazdasagi és monetaris
elemzés alapjan, valamint a kamatpalya jovobeli alakuldsara adott iranymutatasanak megfeleléen
valtozatlanul hagyta az EKB iranyadé kamatait. Rendkiviili monetaris politikai intézkedésként az
eurorendszer fedezett kotvények és eszkozfedezetli értékpapirok vasarlasaba kezdett. A két
program iddtartama legaldbb két év. Hamarosan sor keriil a masodik célzott, hosszabb lejarata
refinanszirozasi miiveletre is, amelyet hat tovabbi hasonld kdvet 2016. juniusig bezarolag. Ezen
intézkedéseknek jelentds egyiittes hatdsa lesz az eurorendszer mérlegére, amelynek méretét a
dontéshozok a 2012 eleji szinthez kivanjak kozeliteni.

Az intézkedések az elkdvetkezé honapokban még szélesebb kdrben tovabb lazitjak a monetaris
politikat, tdmogatva a Kormanyzotanacsnak az EKB jovobeli iranyad6d kamatpalyajarol adott
iranymutatasat, tovabba megerdsitve azt a tényt, hogy a nagyobb fejlett gazdasdgok monetaris
politikai ciklusai kozott jelentés és egyre novekvo kiilonbségek vannak. Az eurodvezetre
vonatkozo6 legfrissebb makrogazdasagi progndzis ugyanakkor alacsonyabb inflaciét jelez, amely
gyengébb real-GDP-novekedési teljesitménnyel ¢és visszafogott pénzmennyiség-dinamikaval
parosul.

A Kormanyzoétanacs a jové év elején ujra kiértékeli a monetaris politikai impulzus realizalt
mértékét, a mérlegnovekedést és az aralakulasi kilatasokat. Megvizsgalja tovabba a kdzelmult
kéolajar-alakulasdnak szélesebb, az Ovezet kozéptdva inflacidos palyajat befolyasolo
kovetkezményeit. Amennyiben a tdl hossza ideig alacsony inflacié kockazatanak kezelése tovabbi
intézkedéseket tenne sziikségessé, a testiilet tovabbra is egyhangulag elkotelezett azirant, hogy
megbizatasanak keretei kozott tovabbi, a megszokottdl eltéré eszkozoket alkalmazzon. Ez az
intézkedések nagysagrendjének, litemének és Osszetételének modositasat jelentené a jovo év elején.
A Kormanyzotanacs felkérésére az EKB szakemberei €s az eurorendszer illetékes szakbizottsagai
fokoztak az esetleges tovabbi intézkedések szakmai elokészitését, hogy sziikség esetén a megfeleld
idépontban be lehessen vetni Oket. A monetaris politikai intézkedések kivétel nélkiil arra
iranyulnak, hogy a kozép- és hosszi tava inflacids varakozasok még szilardabban rogzitve
legyenek, Osszhangban a Kormanyzotanacs azon célkitlizésével, hogy az inflacié 2% alatti, de
ahhoz kozeli értéken maradjon, és hogy segitségiikkel az inflacios ratak visszatérjenek e szint
kozelébe.

Kozgazdasagi elemzés: az eurodvezet real-GDP-je 2014 harmadik negyedévében 0,2%-kal boviilt
az el6z6 negyedévhez képest. Mindez Osszhangban allt az Gvezet ndvekedési lendiiletének
alabbhagyasara utald korabbi jelzésekkel, amelyek az Ovezet real-GDP-novekedésének lefelé
modositasat eredményezték a legfrissebb elérejelzésekben. A novemberig rendelkezésre alld
legfrissebb adatok és felmérési eredmények megerdsitik az elkdvetkezd iddszakra visszafogottabb
novekedési palyat valdszinlisitd helyzetképet. Mégis Osszességében valtozatlanul némi
fellendiilésre lehet szamitani. A belfoldi keresletet varhatéan tdmogatjadk a monetaris politikai
intézkedések, a pénziigyi helyzet folyamatos javulasa, a fiskalis konszolidacié és a szerkezeti
reformok terén tett elorelépés, valamint a rendelkezésre allo realjovedelmet jelentdsen tamogatd
alacsony energiaarszint. A vilaggazdasagi élénkiilés miatt tovabba az export iranti kereslet is
kedvezéen alakulhat. A fellendiilést ugyanakkor valdsziniileg tovabbra is fékezi a magas
munkanélkiiliség, a tetemes kapacitaskihasznalatlansdg, valamint az allami és a maganszféraban
foly6 mérlegkiigazitas.

Ugyanez a helyzetértékelés korvonalazodik az eurorendszer szakértdinek az Ovezetre vonatkozo,
2014. decemberi makrogazdasagi prognozisaban is, amely 2014-re az éves real-GDP 0,8%-0s,
2015-re 1,0%-0s, 2016-ra pedig 1,5%-os novekedését vetiti elére. Az EKB szakértéinek
2014. szeptemberi prognozisaval Osszehasonlitva a real-GDP-névekedési prognodzis jelentdsen
lefelé modosult. Ezen beliil mind a belfoldi keresletre, mind a netté exportra vonatkozo prognodzist
leszallitottak.
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Az dvezet gazdasagi kilatasait 6vezd kockazatok az alacsonyabb novekedés iranyaba mutatnak. Az
eurodvezet visszafogott novekedési lendiilete a komoly geopolitikai kockazatokkal pérosulva
potencialisan aldashatja a bizalmat, kiilondsen pedig a maganberuhazasokat. Tovabbi lefelé mutatd
novekedési kockdzat szarmazhat abbol, ha a strukturalis reformok terén nem torténik kielégitd
elérelépés.

Az Eurostat elozetes becslése szerint az eurodvezet HICP-vel mért éves inflacidja a
2014 oktoberében mért 0,4% utan novemberben 0,3% volt. Az el6z6 honappal Osszehasonlitva
mindez dontden az energiadr-inflaicié nagyobb mértékli csokkenését és a szolgaltatasok aranak
némileg alacsonyabb éves ndvekedési iitemét tiikrozte. A rendkiviil alacsony inflacids ratakkal
jellemezhetd kornyezetben lényeges megvizsgalni a kdolajar kozelmultbeli alakulasanak szélesebb,
a kozéptavu inflacios palyat befolyasold hatasat, és el kell keriilni ennek az inflacios varakozasokba
¢és a bérezésbe vald begylirtizését.

A koéolajar kdzelmultbeli alakulasanak fényében nem szabad elfelejteni, hogy az elérejelzések és a
progndzisok technikai feltevéseken alapulnak, amelyek els6sorban a kdolajarat és az arfolyamot
érintik. A november kozepéig — vagyis az eurorendszer szakértdinek 2014. decemberi eurodvezeti
makrogazdasagi prognozisa lezarasaig — rendelkezésre allé adatok alapjan, a HICP-vel mért éves
inflacio6 2014-ben 0,5%, 2015-ben 0,7%, 2016-ban pedig 1,3% lesz. Az EKB szakértéinek
2014 decemberi makrogazdasagi progndzisdval Osszehasonlitva a savok jelentdsen lefelé
moddosultak. A moddositdsok elsdsorban az eurdban kifejezett kdolajarak csokkenését és a a
novekedési kilatasok lefelé modositasat tiikkrozik, nem szamolnak azonban az elmult hetek — vagyis
a prognozis adatgyiijtésének lezarasa ota eltelt idoszak — kdolajar-csokkenésének hatasaval. Az
elmult idészak kdolajar-csokkenésének fényében nem kizart, hogy az elkdvetkezd honapokban az
éves HICP-inflaci6 tovabb csokken.

A Kormanyzoétandcs tovabbra is szorosan nyomon koveti a kozéptava arstabilitasi kilatasokat
ovezd kockazatokat, ezen beliil is kiilonosen figyel a gyengébb ndvekedési dinamika kedvezdtlen
hatasaira, a geopolitikai fejleményekre, az arfolyam és az energiadrak alakuldsara, valamint a
monetaris politikai intézkedések gazdasagba vald atgylirizésére. A testiilet kiemelt figyelmet
szentel a kozelmult koéolajar-alakulasanak szélesebb, az Ovezet kozéptava inflacios palyajat
befolyasolo kdvetkezményeire.

Monetaris elemzés: a 2014. oktdberi adatok alatdmasztjak a helyzetértékelést, miszerint a szélesebb
értelemben vett pénzaggregatum (M3) ndvekedésének alapiiteme visszafogott. Az éves ndvekedési
iitem szeptember Ota nem valtozott, vagyis oktoberben 2,5% maradt. Az M3 éves novekedését
tovabbra is a leglikvidebb komponensek alakuldsa tamogatja: a sziik értelemben vett pénz, az M1
oktoberben éves szinten 6,2%-kal boviilt.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek (hitelértékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott)
éves novekedési liteme a szeptemberi -1,8% utan oktodberben -1,6% volt, vagyis a februari -3,2%-0S
mélypontrol fokozatosan emelkedik. Az elmult honapokban a nettd visszafizetések atlagosan
visszaestek az egy évvel ezeldtti, tavolabbi visszatekintésben is magas szintekrél. A nem pénziigyi
vallalatokat célzé hitelkihelyezés alakuldsa tovabbra is a konjunkturaciklust6l valé elmaradast, a
hitelkockazatot, a hitelkinalati tényezoket, valamint a pénziigyi és a nem pénziigyi szektorban zajlo
mérlegkiigazitast tiikrozi. A  haztartasokat célzdo kihelyezések (hitelértékesitéssel és
értékpapirositassal korrigalt) éves novekedési iiteme a szeptemberi 0,5% utan oktoberben 0,6%
volt. A meghozott monetaris politikai intézkedések, valamint az EKB atfog6 értékelésének lezarasa
hozzajarul a hitelkidramlas tovabbi stabilizalodaséhoz.

Osszefoglalva: a kozgazdasagi eredményeinek a monetaris elemzés jelzéseivel vald dsszevetése
megerdsiti, hogy a kdzéptava aralakulasi kilatasokat szorosan figyelemmel kell kisérni, és sziikség
esetén készen kell allni a tovabbi monetaris politikai lazitasra.

A monetaris politika a kozéptavl arstabilitas fenntartdsara iranyul, a laza monetaris politika pedig
tamogatja a gazdasagi teljesitményt. A beruhdzasok erdsitése, valamint a munkahely-teremtés és a
termelékenységnovekedés fokozdsa érdekében azonban egyéb teriileteken is hatarozott
intézkedések sziikségesek. Konkrétabban: nagyobb hangsulyt kell fektetni tobb orszagban is
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elsésorban a termék- és munkaer6-piaci reformok hatdrozott végrehajtasara, valamint a vallalatok
iizleti kdrnyezetét javitod 1épések meghozatalara. Rendkiviil fontos a strukturalis reformok hiteles és
eredményes végrehajtasa, mivel ez megemeli a magasabb jovedelmekre vonatkozé varakozasokat,
tovabba arra 6sztonzi a vallalatokat, hogy mar most ndveljék beruhazéasaikat €s igy elébbre hozzak
a gazdasagi fellendiilést. A fiskalis politikanak tdimogatnia kell a gazdasagi fellendiilést, mikdzben
fenntarthaté szinten kell tartania az allamadossagot, Osszhangban a Stabilitasi és Novekedési
Paktum rendelkezéseivel, ami tovabbra is kulcsfontossagl a bizalom szempontjabol. Valamennyi
orszagnak ki kell hasznalnia a rendelkezésére alldé mozgasteret ahhoz, hogy a névekedést jobban
tamogato fiskalis politikai intézkedéscsomagot dolgozzon ki. A 2014. oktober 26-an az Eurodpai
Bizottsag altal bejelentett eurdpai beruhdzasi terv (Investment Plan for Europe) szintén a
fellendiilést igyekszik tamogatni.

Az EKB decemberi Havi jelentésében egy cikk taldlhatd, amelynek cime: ,,Az eurorendszer
szakértéinek 2014. decemberi makrogazdasagi prognozisa az eurodvezetrol”.
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AZ EKB 2014. DECEMBERI HAVI JELENTESE - A FEJEZETEK
KIVONATOS ISMERTETESE

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

1 AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI FOLYAMATOK

A vilaggazdasag fokozatosan tovabb halad a fellendiilés iranyaba. Az év elején meglehetdsen visszafogott
volt novekedés, a késdbbiekben viszont néhany fejlett gazdasagban egyre hatarozottabb lendiiletet vett,
amit az ,ellensz¢él” enyhiilése és a laza gazdasagpolitika tdmogatott. Ugyanakkor a gazdasagi kilatasok
tekintetében egyre ndvekednek a régidk kozotti, illetve région beliili killonbségek, ami egyre inkabb
strukturalis, nem pedig ciklikus tényezdket tiirkoz, ez pedig kihat a bizalomra, a pénziigyi piaci
folyamatokra és a gazdasagpolitikara. A legfrissebb felmérési mutatok szerint a novekedési lendiilet
némileg alabbhagy a negyedik negyedévben. Az ukran-orosz viszonybdl és a kozel-keleti helyzetbdl
eredd geopolitikai kockéazatok tovabbra is fokozottak, jollehet eddig csak korlatozott mértékben
befolyasoltak a vilaggazdasagi teljesitményt és az energiaarakat. A tobb orszagban tapasztalhatd
visszafogott beruhdzasi tevékenység miatt a vilagkereskedelem valtozatlanul gyengén teljesit, jollehet a
harmadik negyedévben — igaz alacsony szintekrdl — élénkiilés volt megfigyelhetd. Az inflacidé globalis
szinten csokkent az elmult honapokban, aminek hatterében jorészt a kdolajar zuhanasa all. Az inflacios
nyomads varhatdan alacsony marad kapacitasfelesleg és csokkend nyersanyagarak mellett.

2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1 A PENZMENNYISEG ALAKULASA ES A MONETARIS PENZUGY! INTEZMENYEK HITELKIHELYEZESEI

A 2014 harmadik negyedévérdl és oktdberérdl rendelkezésre allo informaciok megerdsitik, hogy a
pénzmennyiség ¢és a hitelkidramlas alapdinamikéaja tovabbra is visszafogott, alacsony inflacios
kornyezetben. Az M3 ndovekedése ugyanakkor elmozdult az aprilisi mélypontrol és némileg emelkedett.
Megerdsitést nyertek tovabba az arra utal6 jelzések, hogy az év masodik negyedévében fordulépontot vett
a hiteldinamika (ezen beliil is elsésorban a nem pénziigyi vallalatokat célzo hitelkihelyezések). A
bizonytalansag csokkenése — amelynek hatterében az EKB atfogd értékelésének lezarasa all — és a
legfrissebb monetaris politikai intézkedések varhatéan segitenek hitelezésre 0sztondzni a bankokat,
tovabba eldsegitik a kedvezd banki finanszirozas atgyiriizését a hitelezési kondiciokba. Ami az M3 egyéb
ellenoldali tételeit illeti, a pénzteremtést a harmadik negyedévben és oktdberben tdmogatta a hosszabb
tava pénziigyi kotelezettségek tovabbi csokkenése, valamint a hitelallomany-zsugorodas visszafogd
hatasanak enyhiilése. Az eurodvezetben a pénzteremtés legfontosabb forrasa tovabbra is az MPI-k éves
nettd kiilfoldi eszkozallomanyanak felhalmozasa volt, jollehet ennek iiteme csokkent. Az MPI-K
legfontosabb eszkdzei oktoberben jra erdteljesebb iitemben csdkkentek, aminek hatterében elsdsorban a
kevésbé problémas orszagok eszkozallomanyanak gyorsabb iitemil csdkkenése all.

2.2 A NEM PENZUGYI SZEKTOROK ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGY! BEFEKTETESEI

A nem pénziigyi szektorok pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési liteme némileg emelkedett 2014
masodik negyedévében. A gazdasag altaldnos gyengélkedése és a rendelkezésre allo jovedelem
visszafogott alakuldsa részben megmagyarazza a pénziigyi befektetések alacsony ndvekedési litemét. A
biztositotarsasagok és nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek éves ndvekedési iiteme emelkedett 2014
masodik negyedévében. A befektetési alapok a harmadik negyedévben is jelentds tékebearamlasrol
szamoltak be, kiilondsen a kotvénypiacon.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

A Kormanyzétanacs szeptemberi dontéseinek nyomdn némileg tovabb csokkentek a pénzpiaci
kamatlabak 2014. augusztus vége és december eleje kozott, és ezt a folyamatot csak atmenetileg
szakitotta meg a hovégi ingadozas. Ekdzben csokkent a likviditasfelesleg, mivel a még végrehajtasra vard
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nyilt piaci miveletek csokkenését csak részben ellensulyozta az autoném tényezék okozta
likviditasfelszivas kismértékti csdkkenése.

2.4 KOTVENYPIACOK

A 2014. augusztus vége €s december eleje kozotti idoszakban az eurodvezeti AAA-mindsitésti hosszi
lejaratod allamkotvények hozama csokkent, miutan az eurodvezetrdl az ezt megel6zé iddszakban gyenge
gazdasagi adatok lattak napvilagot, a vilaggazdasagi ndvekedés kilatasait illetéen pedig altalanos volt a
piaci bizonytalansag. A hosszl lejarati amerikai és japan allamkdtvények hozama a targyidészakban
kisebb mértékben csokkent, igaz némi volatilitas mellett. Az 6vezet problémasabb tagorszagainak hosszl
lejarata allamkotvény-hozamai oktober kozepén megemelkedtek — ami a vilaggazdasagi novekedési
kilatasokat dvezd bizonytalansagot és egy-egy konkrét orszaggal kapcsolatban szarnyra kapott hireket
tikrozte —, a folyamat azonban a késdbbickben a legtobb orszagban megfordult. A rovid tava
kotvénypiaci folyamatok miatt a targyiddszakban jelentdsen ingadozott a befektetdi bizonytalansag,
aminek eredményeként az eurodvezet esetében kismértékii csokkenést, az Egyesiilt Allamok és Japan
esetében pedig novekedést regisztraltak.

2.5 RESZVENYPIACOK

A 2014. augusztus vége és december eleje kozotti idoszakban a részvényarfolyamok ingadoztak, ami a
kiilonboz6 régiokbol érkezd vegyes gazdasagi adatoknak, valamint a vilaggazdasagi novekedést ovezd
altalanos piaci bizonytalansagnak tudhat6 be. Az eurodvezeti részvényarfolyamok — a targyid6szak utolsd
szakaszaban észlelt élénkiilés miatt — Gsszességében emelkedtek. Az amerikai részvényarfolyamok nettd
értéken szintén emelkedtek, amit a pozitiv gazdasdgi adatkdzlések tamogattak. A Bank of Japan tovabbi
jelentds monetaris politikai lazitisrdl sz6ld6 dontése nyoman a japan részvényarfolyamok jelentdsen
megemelkedtek.

2.6 A NEM PENZUGY! VALLALATOK PENZMOZGASAI ES PENZUGY! HELYZETE

2014 juliusa és oktobere kdzott az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi realkdltsége kissé
csokkent. Ennek hatterében a toke és bankhitel realkoltségének csokkenése all, ami b6ven ellensulyozta a
piaci adossag és a hosszl lejaratu bankhitelek realkoltségének emelkedését. 2014 harmadik negyedévében
a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek feltételei nettdé értékben enyhiiltek. 2007 masodik
negyedéve 6ta mindez masodizben fordult eld. A nem pénziigyi vallalatok teljes kiils6 finanszirozasa a
becslések szerint az sz folyaman stabilizalodott, ennek ellenére tovabbra is visszafogott. Mindez a
monetaris pénziigyi intézményeknek nyujtott hitelek nettd visszafizetését, valamint a nettd vallalati
értékpapir-kibocsatas csokkenését tiikrozi.

2.7 AHAZTARTASOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI POZICIOJA

2014 harmadik negyedévében az eurodvezet haztartasainak finanszirozasi helyzetét csdkkend banki
hitelkamatok jellemezték, ugyanakkor az egyes orszagok és instrumentumok viszonylataban tovabbra is
eltérések mutatkoznak. A haztartasok hitelfelvételének volumene ugyanakkor visszafogott maradt, ami a
kovetkezd tényezok ereddjeként jelentkezett: a szektor rendelkezésre allo jovedelmének visszafogott
dinamikaja, a magas munkanélkiiliség, az ingatlanpiac gyengélkedése, a multbeli tulzott
adossagfelhalmozas korrekcidjanak szilkségessége, valamint a gazdasagi kilatasokat Ovezd
bizonytalansidg. A haztartasok 2014. harmadik negyedévi teljes hitelfelvételének éves ndvekedési liteme
ennek ellenére a becslés szerint a negyedév folyaman kissé emelkedett, mikdzben a szektor bruttd
rendelkezésre allo jovedelméhez viszonyitott adossagallomanya stabilizalodott.

3 ARAK ES KOLTSEGEK

Az Eurostat eldzetes becslése szerint az euroovezet HICP-vel mért éves inflacidja a 2014 oktoberében
mért 0,4% utdn novemberben 0,3% volt. Az el6z6 honappal 6sszehasonlitva mindez dontéen az energiaar
éves Osszehasonlitasban nagyobb mértéki csokkenését és a szolgaltatasarak némileg alacsonyabb éves
novekedési iitemét tiikrozte. A november kdzepéig — vagyis az eurorendszer szakértéinek 2014.
decemberi eurodvezeti makrogazdasagi progndzisa lezarasaig — rendelkezésre 4llo adatok alapjan a
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HICP-vel mért éves inflacio 2014-ben 0,5%, 2015-ben 0,7%, 2016-ban pedig 1,3% lesz. Az EKB
szakértinek 2014 szeptemberi makrogazdasagi prognozisaval dsszehasonlitva a savok jelent6sen lefelé
modosultak (a legnagyobb mértékben 2015 esetében), ami jorészt az eurdban kifejezett alacsonyabb
kéolajarnak, valamint a novekedési kilatasok lefelé modositasa hatasanak tudhaté be, &m a moddositas
nem szamol a prognézis adatgylijtésének lezarasa 6ta eltelt hetek kdolajar-csokkenésének hatasaval.

Az arak kozéptavu alakulasat 6vezd kockdzatokat szorosan figyelemmel kisérik, kiilonos tekintettel a
visszafogottabb ndvekedési dinamika, a geopolitikai fejlemények, az arfolyam- és az energiaar-alakulés
lehetséges hatasaira, valamint a monetaris politikai intézkedések begyliriizésére. Kiemelt figyelmet
forditanak a kozelmilt koolajar-alakulasanak az Ovezet kozéptava inflaciés palyajat befolyasolo,
altalanosabb kovetkezményeire.

4 AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAEROPIAC

Az eurodvezet real-GDP-je 2014 harmadik negyedévében 0,2%-kal boviilt az el6z6 negyedévhez képest.
Mindez osszhangban allt az dvezet novekedési lendiiletének csokkenésére utald korabbi jelzésekkel,
amelyek a legfrissebb eldrejelzések tobbségében az dvezeti real-GDP-novekedés lefelé moddositasat
eredményezték. A novemberig rendelkezésre alld legfrissebb adatok és felmérési eredmények megerdsitik
az clkovetkezd idGszakra visszafogottabb novekedési palyat valdsziniisitd helyzetképet. Ennek ellenére
Osszességében valtozatlanul lehet szamitani szerény fellendiilésre. A belfoldi keresletet egyfeldl
varhatéan tamogatjak a monetaris politikai intézkedések, a pénziigyi helyzet folyamatos javuldsa, a
fiskalis konszolidacio és a szerkezeti reformok terén tett el6relépés, valamint a rendelkezésre allo
realjovedelmet tdmogatd, 1ényegesen alacsonyabb energiaarszint. Emellett az export iranti keresletre is
kedvez6en hathat a vilaggazdasagi €élénkiilés. A folyamatot masfelél valdsziniileg tovabbra is fékezi a
magas munkanélkiiliség, a tetemes kihasznalatlan kapacitasok, valamint az allami és privatszféraban
folyé mérlegkiigazitas.

Ugyanez a helyzetértékelés korvonalazddik az eurorendszer szakértdinek az Ovezetre vonatkozod,
2014. decemberi makrogazdasagi prognozisaban is, amely 2014-re az éves real-GDP 0,8%-0s, 2015-re
1,0%-0s, 2016-ra pedig 1,5%-o0s novekedését vetiti elére. Az EKB szakértdinek 2014. szeptemberi
progndzisaval Osszehasonlitva a real-GDP-re vonatkozd prognézis jelentsen lefelé mdédosult. Mind a
belfoldi keresletre, mind a nettd exportra vonatkozd progndzist leszallitottak. Az Gvezet gazdasagi
kilatasait 6vez6 kockazatok az alacsonyabb novekedés iranyaba mutatnak.

5 FISKALIS FOLYAMATOK

Az eurorendszer szakértdinek 2014. decemberi makrogazdasagi prognozisa szerint az Gvezet
koltségvetési hianya mind 2015-ben, mind 2016-ban tovabb csokken, ami elsésorban a varhat6 gazdasagi
fellendiilés miatt valoszintsitheté. Az eurodvezet GDP-aranyos allamadossaga 2014-ben elorelathatdlag
eléri csucsértékét. A strukturalis koltségvetési kiigazitas ugyanakkor varhatéoan gyakorlatilag megtorpan
annak ellenére, hogy a Stabilitasi és Novekedési Paktum keretében tobb orszag is tovabbi kotelezettséget
vallalt ilyen intézkedésekre. Ami az allamhaztartasi kilatasokat illeti, a tagallamoknak torekedniiik kell
vallalt kotelezettségeik teljesitésére a paktum biztositotta mozgastér kihasznalasaval.
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AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK 2014. DECEMBERI
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL'

A gazdasag teljesitménye az év elején vartnal gyengébbnek bizonyult, aminek hatterében foként a
varakozassal ellentétes modon visszafogott beruhdzas- és exportnovekedeés all. A prognozis szerint a
mostani szerény névekedesi iitem 2015-ben is megfigyelhet6 lesz. Ugyanakkor 2015 folyaman varhatoan
elotérbe keriil tobb olyan kiilsé és belfoldi tamogato tényezo, igy példaul a 2014 juniusaban és
szeptemberében hozott hagyomadnyos és a hagyomdanyostol eltérd intézkedések altal megerdsitett igen laza
monetaris politika az 6vezetben, aminek kovetkeztében a real-GDP 2015 tovabbi részében valamivel
nagyobb sebességgel novekszik majd. A prognozis szerint a redl-GDP 2014-ben 0,8%-kal, 2015-ben
1,0%-kal, 2016-ban pedig 1,5%-kal boviil. Mivel az emlitett novekedési iitemek egyre jobban
meghaladjak a becsiilt potencidlis névekedést, a kibocsatasi rész az idészak soran lassan be fog zarodni,
ugyanakkor 2016-ban is negativ eldjelii marad. A 2014. szeptemberi Havi jelentésben kézolt prognozissal
osszehasonlitva a real GDP-novekedésre adott eldrejelzést jelentbsen lefelé modositottuk.

Az eurodvezet HICP-vel mért inflacioja a kézeljévében alacsony marad, és az eldrejelzési iddszak
késdbbi részében is csak fokozatosan emelkedik. A prognozis szerint a redl-GDP 2014-ben 0,5%-kal,
2015-ben 0,7%-kal, 2016-ban pedig 1,3%-kal béviil. A kézelmultban tapasztalt olajaresés jelentdsen
fékezi az inflacio rovid tavu alakulasat. A negativ kibocsatasi rés fokozatos sziikiilése és a kiilsd aroldali
nyomas miatt, amelyet az alacsonyabb euroarfolyam is felerdsit, az elorejelzési idészak soran varhatoan
emelkedhet a HICP-vel mért inflacio. A tovabbi gazdasdagi pangds ugyanakkor megakadalyozza, hogy az
inflacio erésebben emelkedjen. A 2014. szeptemberi Havi jelentésben kézolt prognozissal dsszevetve a
HICP-infldciora vart értéket jelentds mértékben lefelé modositottuk.

Cikkiink a 2014-16-o0s iddszakot tekintetve foglalja dssze az eurodvezet makrogazdasagi prognozisait. Az
ilyen hosszii idészakra adott eldrejelzést azonban igen nagyfoki bizonytalansdg dévezi,® amirdl a
prognozis értelmezése soran nem szabad megfeledkezniink. Hangsulyoznunk kell tovabba, hogy a
prognozis dsszedllitisa sordan a kozelmultban alkalmazott, nem hagyomdnyos monetaris politikai
intézkedéseket csak olyan mértékben vettiik figyelembe, amennyiben mar hatdssal voltak a pénziigyi
valtozokra, ugyanakkor a tovdabbi transzmisszios csatornakat nem épitettiik be a prognozisba. Ez azt
Jelenti, hogy az alapprognozis nagy valosziniiséggel alabecsiili a monetaris politikai csomagok hatasat.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasag az elbrejelzés szerint bar csak fokozatosan, de tovabb élénkiil. A vilaggazdasag real-
GDP-jének novekedése (az eurodvezetet nem szamitva) az eldrejelzési horizonton a 2014. évi 3,6%-16l
2016-ban 4,2%-ra emelkedik. A fellendiilés ugyanakkor eltéréen érinti az egyes régiokat. A 2014 elején
tapasztalt meglehetésen visszafogott gazdasagi teljesitmény utan néhany eurodvezeten kiviili fejlett
gazdasagban a novekedési momentum Osszességében erére kapott. A feltorekvé gazdasagokban
ugyanakkor a novekedés altalanosan visszafogott, bar az egyes régiok kozott érzékelhetd eltérés. A rovid
tavon tuli id6szakban a vilaggazdasidg varhatéoan fokozatosan erdsodni fog, de tovabbra is szerény
meértéki lesz a fellendiilés. Mig néhany fejlett gazdasagban az ,.ellenszél” enyhiilése jotékony hatassal fog
jarni, a feltorekvo gazdasagok esetében a novekvd strukturalis problémak és a szigorodd finanszirozasi
feltételek miatt nem valdszinti, hogy visszatalalnak a valsag el6tt mért novekedési iitemhez.

Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi progndzisa a gazdasagi folyamatok ¢€s az arstabilitdasi kockazatok
korményzotanacsi értékelésébe épiil be. A progndzisban alkalmazott eljarasokat és modszereket az Utmutaté az eurorendszer
makrogazdasagi szakértdi prognozisanak elkészitéséhez cimi, 2001. jiniusi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan
olvashato. Jelen progndzis esetében az adatgyiijtés lezarasanak idépontja 2014. november 20.

Lasd ,,Az eurorendszer makrogazdasagi szakért6i prognozisanak értékelése” cimii cikket a 2013. majusi Havi jelentésben.
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A vilagkereskedelem az els6 félévben tovabbra is gyenge iitemben boviilt. A globalis novekedési iitem
(az eurodvezetet nem szamitva) ugyanakkor a masodik negyedévben valosziniileg elérte a mélypontjat, és
az id6észak hatralevé részében javulni fog, mégpedig a 2014-es 2,7%-r61 2016-ban 5,2%-ra emelkedik. Az
elorejelzési idészak végén a vildggazdasagi elaszticitds varhatdan a vildggazdasagi valsagot megel6zd
szint alatt marad. Mivel az eurodvezet f6 kereskedelmi partnerei altal tamasztott kereslet a vilag tobbi
részéhez képest lassabban novekszik, az Ovezet kiils6 kereslete is a vilagkereskedelem ndvekedési
iiteménél lassabban n6é majd (1asd az 1. tdblazatot).

1. tablazat: A nemzetkozi kornyezet

(éves valtozas, szazalék)

Mddositas
2014. szeptember 6ta
2013 2014 2015 2016| 2014 2015 2016| 2014 2015 2016

2014. december 2014. szeptember

Vilag redl-GDP-je (eurodvezet nélkil) 37 3,6 4,0 4,2 3,7 42 43 01 -01 -01
Vilagkereskedelem (eurodvezet

nélkiil)” 3,4 2,7 39 52 39 5,5 59 -12 -16 -0,
Euroévezeti kiilsé kereslet? 2,9 2,3 3,4 49 3,5 5,0 5,6 -1,2 -1,6 -0,6

Megjegyzés: A modositasokat kerekitésmentes adatokbodl szamitjuk.
1) Az import stlyozott atlagaként szamitjuk.
2) Az eurodvezet kereskedelmi partnerei importadatainak stlyozott atlagaként szamitjuk.

A 2014. szeptemberi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognézissal Osszehasonlitva a
vilaggazdasagi novekedési kilatasokat kismértékben lefelé modositottuk, mikdzben az eurodvezet kiilsé
keresletére vonatkozd progndzis lefelé¢ vald korrekcidja ennél nagyobb mértékli. Az eurodvezeti kiilsé
keresleti kilatasok korrekcidja a kisebb eredményszamok mellett annak tudhaté be, hogy a
vilagkereskedelem gazdasagi teljesitményhez vald elaszticitasanak a hosszabb tavon megfigyelt szint felé
tartdé emelkedési palyajat lefelé korrigaltuk, hogy ezzel a korabbi elérejelzési hibakat figyelembe vegyiik.

A KAMATOKRA, AREOLYAMOKRA, NYERSANYAGARAKRA ES A FISKALIS POLITIKARA VONATKOZO
TECHNIKAI FELTEVESEK

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2014. november 13. iddponttal
zaruld idészak piaci varakozasain alapulnak. A rovid lejaratd kamatlab a harom hoénapos EURIBOR-ral
egyezik meg, a piaci varakozasokat pedig a hataridés t6zsdei (futures) hozamok alapjan szamitjuk. Az
alkalmazott modszertan alapjan az atlagos rovid lejarati kamatszint 2014-ban 0,2%, 2015-ben és 2016-
ban pedig 0,1% lesz. Az eurodvezeti tizéves, nomindlis allamkotvény-hozamokra vonatkozo piaci
varakozasokbol 2014-re atlagosan 2,0%, 2015-re 1,8%, 2016-ra pedig 2,1% varhat6.r Az eurorendszer
nem pénziigyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki kamatai — amelyek egyrészt a
hataridés piaci hozamok palyajat, masrészt a piaci kamatlabak valtozasanak a hitelkamatokba valod
fokozatos atgytirtizését tikkrozik — 2014 és 2015 soran varhatéan némileg csokkennek, 2016-ban pedig
szerény ilitemben emelkednek.

A nyersanyagarakat tekintve az adatgyijtés novemberi 13-i zaronapja eldtti kéthetes periddus hataridds
tozsdei arfolyamain alapulod feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent-nyersolajar a 2014.
harmadik negyedévi 102,6 USA-dollarrol 2015-ben 85,6 dollarra csékken, majd 2016-ban 88,5 dollarra
emelkedik. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollar alapu arai a feltevés szerint 2014-ben és 2015-
ben nagymértékben csokkennek, majd 2016-ban emelkednek.?

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az eldrejelzési idGszakban az adatgyljtés zaronapjat (2014.
november 13.) megel6z6 két hétben érvényesiild atlagos szinten maradnak. Mindebb6l 2014-ben
1,33 USD/EUR, 2015-ben és 2016-ban pedig 1,25 USD/EUR arfolyam kovetkezik.
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Technikai feltevések

Médositas
2014. szept. 6ta?
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016| 2014 2015 2016

2014. dec. 2014. szept.

Hérom hénapos EURIBOR

(éves széazalék) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 00 -01 -01
Tizéves allamkotvényhozam

(éves szazalék) 2,9 2,0 1,8 2,1 2,3 2,2 2,5 -0,2 -0,4 -0,4
Nyersolajar (USD/hordd) 108,8 101,2 856 885 1074 1053 102,7 -57 -188 -138

Energian kivili nyersanyagok éara
USA-dolléarban (éves szazalékos

valtozas) -5,0 -6,3 -4,8 3,8 -4,8 0,1 44 -15 -4,9 -0,6
USD/EUR éarfolyam 133 133 125 125 136 134 1,34 -1,9 -6,7 -6,7
Az nominal-effektiv euroéarfolyam

(EER20) (éves szazalékos valtozas) 3,8 05 -28 0,0 14 -08 00 -09 -20 0,0

Megjegyzés: A modositasokat kerekitésmentes adatokbol szamitjuk.
1) A modositasok a szintek esetében szazalékban, a novekedési iitemek esetében kiilonbozetben, a kamatlabak és kotvényhozamok
esetében pedig szazalékpontban vannak megadva.

A fiskalis politikara vonatkoz6 feltevések a 2014-es koltségvetés végrehajtasat, a 2015-re elfogadott vagy
tervezett koltségvetési torvényeket, az eurdpai szemeszterrel Osszefiiggésben benyujtott koltségvetési
tervezeteket, valamint a 2014. november 20-an rendelkezésre allo, orszagos, kozéptava koltségvetési
terveket veszik alapul. A tagorszagi parlamentek altal mar elfogadott 6sszes fiskalis politikai intézkedést,
illetve a kormanyok altal kelld részletességgel kidolgozott minden olyan intézkedést figyelembe veszik,
amelyet a jogalkotok nagy valdszintiséggel elfogadnak. A 2014-es koltségvetés végrehajtasara €s a 2015-
re tervezett fiskalis intézkedésekre vonatkozd informaciok oOsszességében semleges diszkrecionalis
fiskalis politikdra utalnak eurodvezeti szinten. A néhany orszagban hozott fiskalis konszolidacios
intézkedéseket nagyjabol ellensulyozzdk a tobb orszdgban végbement kozvetlen addocsokkentd
intézkedések, valamint a kiadasok emelkedése.

A Havi jelentés 2014. szeptemberi szamaval dsszevetve a technikai feltevések megvaltoztak: az USA-
dollar alapt olaj- és nem energia jellegli nyersanyagok arszintje joval alacsonyabb, az effektiv
euroarfolyam leértékel6dott, valamint az eurodvezeti rovid és hosszu lejaratii kamatszint alacsonyabb.

1 A tizéves lejaratl, euroGvezetbeli, nominalis allamkotvényhozamra vonatkozo feltevés az egyes orszagok tizéves
referenciahozamanak sulyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal stlyoznak, és az EKB eurodvezeti tizéves
nominalis dsszkotvényhozamabol szamitott hataridés palyaval meghosszabbitnak Gigy, hogy a két idosor kozotti kezdeti eltérést
az elOrejelzési iddszakban konstansnak tekintik. Az orszagspecifikus allamkotvényhozamok és a megfeleld eurodvezeti atlag
kozotti rést a feltevés a vizsgalt id6szakban allandonak veszi.

2 A koolaj- és élelmiszerjellegli nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az elGrejelzési id6szak végéig érvényes
hatarid6s t6zsdei arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia jellegii, szilard nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak
2015 utols6 negyedévéig a futures arakat, majd a késobbiekben a vilaggazdasag alakulasat kovetik. A jelenleg a fogyasztoi
élelmiszerarak elérejelzésére hasznalt euroalapi mezdgazdasagi termel6i arakat az EU-ban egy olyan dkonometriai modellel
becslik, amely figyelembe veszi a nemzetkozi élelmiszerjellegii nyersanyagarak alakulasat.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

A kozelmuiltban tapasztalt gazdasagi fejlemények nem igazoljak, hogy az év elején vart élénkiilés
bekdvetkezett volna. A real-GDP 2014 masodik és harmadik negyedévében csak szerény litemben béviilt,
miutan megszint az elsé negyedévben tapasztalt &tmeneti gazdasagélénkitd tényezOok hatasa. A vartnal
gyengébb teljesitmény hatterében a visszafogott vilagkereskedelmi folyamatok mellett az all, hogy a
valdsziniileg az egyes orszdgok gazdasagi reformfolyamatanak megtorpanasa miatt a belf6ldi novekedési
kilatdsokhoz egyre nagyobb aggodalmak fliz6dnek, tartés geopolitikai fesziiltségek jelentkeztek, és
néhany orszagban a lakascéli beruhdzasok a vartnal gyengébben élénkiilnek.
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A real-GDP rovid tavon valtozatlanul visszafogott litemben noévekszik. Az év korabbi részében a
novekedést hatraltatd tényezOk a kovetkez6 néhany negyedévben is lassitjak a gazdasagot. Erre utalnak a
tavasz Ota meggyengiilt lizleti és fogyasztéi bizalmi indexek, amelyek szintje alapjan révid tavon
folyamatos, de csak szerény ilitemli novekedés valoszintsithetd. Kiilondsen a maganszektor beruhdzasai
maradnak 2015 elején is visszafogottak.

Mindemellett tobb alapvetd gazdasagi mutatd pozitiv marad, és tamogatja a 2015-ben és azutan varhato
fellendiilést. A belfoldi keresletre varhatéan jotékonyan hat a laza monetaris politika és a hatékonyabb
monetaris politikai transzmisszid, amelyet tovabb erdsit az EKB altal hozott hagyomanyos és a
hagyomanyostol eltérd intézkedésekbdl 4all6 csomag, a tobb éves fiskalis szigoritast kdvetden
Osszességében semleges fiskalis politika, valamint a valamivel kedvezobb hitelkinalati helyzet. A
maganszektor fogyasztasa varhatéan élénkiil, ahogy megné a rendelkezésre allo realjovedelem, ami
els6sorban a nyersanyagar-csokkenés kedvezd hatasanak tudhatdo be, de szerepet jatszik a szerény
iitemben emelkedé bérszint és foglalkoztatottsag is, valamint az egyéb jovedelmeknek (példaul
nyereségrészesedésnek) a javuldo nyereségességnek koszonhetd boviilése. Emellett a gazdasagot az
elérejelzési id6szakban altalanosan tamogatja a kiilsd kereslet feltételezett fokozatos erésddésének az
exportra gyakorolt kedvezd hatasa, amelyet tovabb élénkit az euro leértékelddésének a hatésa.

A fellendiilés ugyanakkor hosszll tava Osszehasonlitasban tovabbra is visszafogott, mivel kdzéptavon
tobb tényezd is tovabb fékezi a novekedést. A magan- és allami szektorbeli mérlegkiigazitasra
fennmarado igény az eldrejelzési idoszak sordn varhatéan csak fokozatosan csdkken. Emellett a néhany
orszagban tapasztalt magas munkanélkiiliségnek a magéanszektor fogyasztasat fékez0 hatasa varhatéan
csak fokozatosan enyhiil, mig a néhany helyen megfigyelhetd bdséges szabad kapacitds tovabbra is
visszafogja a beruhadzasi kiadasokat. A prognézis szerint a GDP éves szinten 2014-ben 0,8%-kal, 2015-
ben 1,0%-kal, 2016-ban pedig 1,5%-kal béviil.

A kereslet egyes elemeit részletesebben tekintve a maganszektor fogyasztoi kiadasai az idészakban végig
megtartjak a mérsékelt boviilési litemet, ami a rendelkezésre allo realjovedelem javulasanak kdszonhetd.
A tobbéves egyértelmiien gyenge alakuldas utan a rendelkezésre allo realjovedelem (a javuld
foglalkoztatas és a kissé erdsebb bérndvekedés nyoman) erdsodé munkajovedelmeknek, az egyéb
személyi (foként nyereségjellegli) jovedelmeknek és az alacsony nyersanyagaraknak koszonhetden
gyorsabban boviil. A maganszektor fogyasztasat emellett a haztartasok nettdé vagyonanak ndvekedése és
az alacsony finanszirozasi koltségek is tamogatjak.

A megtakaritasi rata varhatéan nem valtozik, hanem hosszu tavl 6sszehasonlitasban is alacsony marad,
ami egymasnak ellentétes hatasoknak tudhaté be. Egyfeldl az igen alacsony kamatszint és a fokozatosan
csokkené munkanélkiiliség lefelé nyomja a ratat, masfeldl viszont erdsiti a megtakaritast, hogy a
rendelkezésre all6 jovedelem néhany orszagban boviil, ezért kevésbé sziikséges, hogy a megtakaritasokat
fogyasztasra hasznaljak. A fogyasztoi bizalom gyengiilése miatt er6sddhet a motivacid a nagyobb
elévigyazatossagi megtakaritasra. Emellett néhany orszagban a haztartasok addssagleépitésére iranyulo
nyomas magas marad, ami tovabb emelheti a megtakaritasi ratat.

A lakascélu beruhazasi kilatasok valtozatlanul visszafogottak. A lakascélu beruhazasok 2015 folyaman
varhatéan némileg megélénkiilnek, ahogy az alacsony jelzaloghitel-kamatoknak és javuld hitelkinalati
feltételeknek kodszonhetden élénkill a gazdasag, és ahogy a lakaspiac korrekcios igénye fokozatosan
megszlinik. Néhany orszagban azonban a lakaspiaci korrekcid €s/vagy a rendelkezésre allo redljovedelem
tovabbra is gyenge ndvekedése tartéosan fékezi a lakascélu épitkezést. Ezenkiviill néhany orszagban a
hosszl tava dsszehasonlitdsban alacsony jelzaloghitel-kamatszint kedvez6 hatasa a vartnal gyengébbnek
bizonyult.

Az eldrejelzési id6szakban a vallalati beruhdzasok boviilését tobb tényezo is tamogatja: eldrelathatdlag
fokozatosan er6sodik a belfoldi és a kiils6 kereslet; igen alacsony lesz a kamatszint; a tobb évi
visszafogott beruhdzasi tevékenység utdn a tékedllomdny modernizalasanak igénye lép fel; javul a
hitelkindlat; a gazdasadg élénkiilésével parhuzamosan javulnak a profitmarzsok. Emellett a vallalati
szektor addssagleépitési igényébdl eredd gatld tényezOk varhatdéan fokozatosan enyhiilnek, ahogy az
elmult évek soran csdkkent a GDP-aranyos adossagmutatd. Az addssagszintek mindazonaltal magasak
maradnak, ezért el6fordulhat, hogy az adossagleépitési igény tovabbra is visszafogja a ndvekedést.
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A vallalati beruhazasok a varakozas szerint rovid tavon meglehetdsen lassan ndvekednek. Az emlitett
tamogato tényezok ellenére az utobbi idében megcesappant az iizleti bizalom. Néhany kedvezdtlen tényezd
hatdsa erésen fékezi a vallalati beruhazast, kiilondsen a javuldé de néhany orszagban még mindig
kedvezétlen finanszirozasi helyzet, az egyes orszdgokban végrehajtott strukturalis reformfolyamat
lassusaga miatt érzett aggodalom, valamint a tartssa valt geopolitikai fesziiltségek. Emellett a keresleti
kilatasokat 6vez6 bizonytalansag is fékezi a vallalati beruhazasokat.

Az eurodvezet kiilsé kereslete az eldrejelzés szerint mérsékelt litemben erdsddni fog a vilaggazdasagi
¢élénkiiléssel parhuzamosan. Az eurodvezeten kiviilre irdnyuld export 2014 masodik felében mérsékelt
iitemben boviilni fog nagyjabol a kiilsé keresletnek megfeleléen. Az export a prognézis szerint 2015
folyaman lendiiletet kap, ami a kiilsé kereslet fokozatos erdsddését ¢s az euro kdzelmultban tapasztalt
leértékelodésének kedvezd hatasat tikrozi. Az exportpiaci részesedések varhatdban nagyjabol
valtozatlanok maradnak az eldrejelzési iddszak soran. Az eurodvezeten kiviilr6l szarmaz6 import az
iddszakban csak fokozatosan élénkiil meg, ami az eurodvezeti kereslet visszafogott novekedésére €s a
gyengébb euroarfolyamra utal. A nettd export valdsziniileg pozitiv, bar szerény mértékben jarul hozza az
idészak GDP-jének novekedéséhez. A folyo fizetési mérleg tobblete az idészakban emelkedik, és 2016-
ban eléri a GDP 2,4%-at.

A foglalkoztatas novekedése a kdzelmultban viszonylag gyors és erds volt, azutan hogy mar 2013 kdzepe
utan ¢élénkiilni kezdett, ami kezdetben a munkadraszimban majd a foglalkoztatottak 1étszamaban
nyilvanult meg. 2014 masodik negyedévében a foglalkoztatottak szama az el6z6 évvel Osszehasonlitva
0,4%-kal emelkedett, mikozben a real-GDP 0,8%-kal nétt. Ez a viszonylag gyors élénkiilés a multbeli
mérsékelt bérndvekedés noveld hatasanak, valamint valdsziniileg a friss munkaerd-piaci reformok pozitiv
hatasanak tudhaté be. Ezek a reformok — példaul a bértargyalasok nagyobb decentralizalasa, a
foglalkoztatottsag védelmének csokkentése és a rugalmasabb munkamegallapodasok — ahhoz vezettek,
hogy a foglalkoztatottsag viszonylag gyorsabban és er6sebben reagal a kibocsatas alakulasara, mint a
multban, bar az egyes orszagok kozott jelentds eltérések vannak.

Az eurobvezeti munkaerd-piaci helyzet az elérejelzési idészakban varhatéan szerény iitemben javul. A
foglalkoztatottak 1étszama 2014 masodik felében elérelathatolag szerény mértékben tovabb javul, majd az
idészakban varhatéan nagyjabol megtartja a novekedési lendiiletet. A foglalkoztatottsag élénkiilése a
gazdasagi élénkiilésre adott tovabbra is viszonylag gyors ¢és erds reakcionak tudhaté be. A
munkaerdlétszam varhatéan mérsékelten bovill, ami a bevandorlasnak és annak tudhaté be, hogy a
munkaerd-piaci helyzet fokozatos javulasdnak kdszonhetden nd egyes lakossagi csoportok munkaerd-
piaci aktivitdsa. A munkanélkiiliség a targyidoszakban varhatéan csdkken, bar tovabbra is joval
meghaladja a valsag el6tti titemét.

A 2014. szeptemberi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognozissal sszehasonlitva a real-GDP
2014-16-ra josolt novekedését 1,0 szazalékponttal lefelé modositottuk. A korrekcid oka a gyengébb
exportvarakozas, ahogy az eurodvezet kiilsé keresleti kilatasait jelentdsen lefelé modositottuk, ami az
alacsonyabb adatoknak és annak tudhatd be, hogy a vilagkereskedelemnek a vilaggazdasagi kibocsatas
valtozasabol adddé hosszi tava rugalmassaganak novekedési palyajat a hosszu tavon megfigyelt értéke
felé, lefelé modositottuk. A lefelé iranyuld novekedési korrekcido a gyengébb vallalati beruhazasnak is
betudhato, amely a kézelmultban tapasztalt bizalomgyengiiléssel és a belfoldi novekedési kilatasokkal
kapcsolatos aggodalmakkal fiigg Gssze. A lakascélu beruhdzast is nagymértékben lefelé modositottuk
annak figyelembevételével, hogy néhany orszag lakéaspiacan tovabbi erds kiigazitdsra van sziikség,
valamint mivel a hossza tava Osszehasonlitasban alacsony jelzalogkamat hatasat az el6zd
prognozisciklusok soran tulbecsiiltiik. A maganszektor fogyasztasat is lefelé mddositottuk, ami az egy
munkavallalora jutd bérnovekedés szintén lefelé vald korrigdlasaval és a vartnal gyengébb
nyereségrészesedéssel magyardzhatd, ami az altalanosan gyengébb gazdasagi kdrnyezetet tiikrozi.

A kozelmultban hozott, a hagyomanyost6l eltéré monetaris politikai intézkedések csak a mar megfigyelt
adatokra, valamint a piaci alapu technikai pénziigyi feltevésekre gyakorolt hatasukon keresztiil
szerepelnek az alapprognoézisban, tehat a piaci kamatokon és részvényarakon, valamint az arfolyamon
keresztiil. Ekképp az alapprognozis elképzelhetd, hogy alabecsiili a kozelmultban hozott nem
hagyomanyos monetaris politikai intézkedések kedvezd hatasat, mivel tovabbi csatornakat nem tartalmaz
(lasd a 2. keretes irast).
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2. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(éves valtozas, szazalék)

Médositas
2014. dec. 2014. szept. )
2014. szept. ota’
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Real-GDP? -0,4 0,8 1,0 15 0,9 16 19 0,0 -0,6 -0,3
[0,7-0,91" [0,4-1,61" [0,4-2,6]" [0,7-1,1]° [0,6-2,6]" [0,6-3,2]"
Magéanszektor fogyasztésa -0,6 0,8 1,3 1,2 0,7 1,4 1,6 0,1 -0,2 -0,4
Kormanyzati fogyasztas 0,3 0,9 0,5 0,4 0,7 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,1
Brutt6 alléeszkoz-
felhalmozas -2,5 0,7 14 3,2 1,1 3,1 3,9 -0,5 -1,8 -0,7
Export® 2,2 32 32 48 31 45 53 00 -1,3 -05
Import® 13 33 37 4,9 35 45 53 03 08 -03
Foglalkoztatas -0,9 0,4 0,6 0,5 0,3 0,6 0,7 0,1 0,0 -0,2
Munkanélkiliségi rata (a
munkaerd szazalékaban) 11,9 11,6 11,2 10,9 11,6 11,2 10,8 0,0 0,0 0,2
HICP 14 0,5 0,7 1,3 0,6 1,1 14 -0,1 -0,4 -0,1
[0,5-0,51 [0,2-1,21Y [0,6-2,0]" [0,5-0,7]” [0,5-1,71" [0,7-2,1]"
HICP energia nélkil 14 0,8 11 1,3 0,8 1,3 1,6 0,0 -0,2 -0,2
HICP energia és élelmiszer
nélkil 1,1 0,8 1,0 1,3 0,9 1,2 15 0,0 -0,2 -0,2
HICP energia, élelmiszer és
kdzvetettado-valtozas
nélkal® 1,0 07 1,0 13 08 12 15 00 -02 02
Fajlagos munkaerdkoltség 1,3 11 11 0,8 1,0 0,8 11 0,1 0,4 -0,3
Egy munkavallaléra
juté jovedelem 1,7 1,6 15 1,8 1,6 18 2,2 0,0 -0,3 -0,4
M unkatermelékenység 0,4 0,5 0,4 1,0 0,6 1,0 1,1 -0,1 -0,6 -0,1
Allamhaztartas koltségvetési
egyenlege (GDP %-aban) -2,9 -2,6 -2,5 -2,2 -2,6 -2,4 -19 0,0 -0,1 -0,3
Strukturdlis koltségvetési
egyenleg (GDP %—éban)” -2,3 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,9 -0,2 -0,1 -0,1
Allamhaztartas brutté
addssaga (GDP %-aban) 90,8 92,0 91,8 91,1 93,9 93,1 91,5 -1,9 -1,3 -0,4
Foly6 fizetési mérleg
egyenlege (GDP %-aban) 2,0 2,1 2,2 2,4 2,3 2,3 2,4 -0,1 0,0 0,0

1) A 2015-re és 2016-ra vonatkozd prognoézis Litvaniat is magaban foglalja. Az euro6vezeti orszagokra vonatkozd 2015. évi atlagos
szazalékos valtozasok 2014-t6l mar Litvania adatait is tartalmazzak.

2) A modositasokat kerekitésmentes adatokbol szamoljuk.

3) Munkanappal korrigalt adatok.

4) A prognoézist dvezd savokat tobbéves idészak prognodzisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzuk meg. A
savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott modszert, amely rendkiviili
események miatti korrekciot is magaban foglal, az Uj eljdrds az eurorendszer és az EKB szakértdi prognozisdnak savos szdmitdsdra
cimi, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashato.

5) Euro6vezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

6) A részindex a kozvetett adok tényleges hatasara adott becsléseken alapul. Ez eltérhet az Eurostat altal kozolt adatoktol, amelyek
azzal a feltevéssel élnek, hogy az ad6zasi hatasok teljes mértékben és azonnal atgyiirtiznek a HICP-be.

7) A kormanyzati egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatésaitol és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseitdl megtisztitott
értékeként megadva (a KBER modszertanat lasd a Miihelytanulmdny sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember, és Miihelytanulmdny
sorozat, 579, EKB, 2007. januar). A strukturalis egyenlegre vonatkozd prognoézist a kibocsatasi résnek nem az aggregalt
mérdszamlabol szamitjuk. A KBER-metodologia szerint a ciklikus elemeket az eltéré bevételi és kiadasi tételekre kiilon szamitjuk.
A témakor részletesebb targyaldsa megtalalhato az EKB 2012. marciusi Havi jelentésének ,,Cyclical adjustment of the government
budget balance” (A kormanyzati koltségvetési egyenleg ciklikus kiigazitisa) cimil keretes irasaban, valamint a 2014. szeptemberi
Havi jelentés ,,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” (A strukturalis egyenleg mint a fiskalis
alappozicio jelzészama) cimii keretes irasaban.
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A KOZELMULTBAN HOZOTT, NEM HAGYOMANYOS MONETARIS POLITIKAI INTEZKEDESEK BEVETELE A
PROGNOZISBA

A 2014. junius 5-én és szeptember 4-én bejelentett, hitelkdnnyitd monetaris politikai intézkedéscsomagok
tobbféle, nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedést tartalmaznak, amelyeket hitelmiivelettel,
nevezetesen célzott, hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletekkel, valamint végleges miveletekkel,
mégpedig eszkozalapu értékpapirvasarlasi-programmal és fedezettkotvény-vasarlasi programmal
valdsitottak meg.

Az intézkedéseknek a novekedési és inflacios kilatasokra gyakorolt hatasat az alapprognozis csak
annyiban tiikr6zi, amennyiben mar befolyasoltak a pénziigyi valtozokat, nevezetesen a kamatot,
részvényarat és az euroarfolyamot. Ennek a technikai modszertannak a kovetkeztében az alapprognézis
nem tartalmazza bizonyos tovabbi lehetséges csatorndk hatasat. Ide tartozik példaul az emlitett
intézkedések nyoméan az eurodvezeti bankok altal tapasztalt finanszirozasi koltségcsokkenéshez
kapcsolodo kozvetlen atviteli csatorna. Az alapprogndzisba nem keriilt bele a portfolio-kiegyensulyozas
csatornaja sem, ami azt tiikkr6zi, hogy a harom monetaris politikai intézkedés mindegyikéhez kapcsolodo
nagy likviditasinjekciok erdsebb Osztonzoket nytjtanak a befektetok szamara ahhoz, hogy folosleges
készpénztartalékaikat a jegybank altal megvasaroltaktol eltérd, alternativ pénziigyi instrumentumok
megvasarlasa révén csokkentsék, feltornazva ezzel ezek arat, és ezaltal csokkentve a hozamot.

Osszességében az alapprognozis ezért valoszintileg alulbecsiili a monetaris politikai csomagok hat4sat,
ami a novekedésre és inflaciora adott alapprognézisok esetében felfelé mutatd kockazatot hordoz.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

Az Eurostat eldzetes becslése szerint a HICP-vel mért teljes inflacio 2014 novemberében 0,3% volt. Az
aktualisan alacsony inflacios litem az utobbi id6ben tapasztalt kdolajar-csokkenéssel dsszefliggd nyomott
energiadrakkal és alacsony élelmiszerarakkal fiigg Ossze, valamint azzal, hogy az energian kiviili
iparcikkek és szolgaltatasok arai is csak szerény iitemben emelkedtek.

A HICP-vel mért inflaciét rovid tdvon alacsony szintre prognosztizaljuk. A késébbi idészakban is csak
fokozatosan emelkedik az eldrejelzési idészak végéig, majd 2016 utolsé negyedévében eléri az 1,4%-0t.
A HICP-vel mért inflacid idGszak alatti emelkedése varhatéoan a negativ kibocsatasi rés fokozatos
szlikiilésének, valamint a kiils6 aroldali nyomas er6sodésének lesz kdszonhetd. Az utdbbi elsdsorban a
nyersanyag arak gyakorolta lefelé iranyuld aroldali nyomasnak emelkedd iranyba vald lendiilésével és az
euro arfolyam-gyengiilésének begyiiriizé hatasaval magyarazhato.

Az eurodvezeti gazdasdg megmaradd gyengesége a feltett mérsékelt nyersanyagar-alakulassal egyiitt
megakadalyozza az dvezetben mért inflacids rata jelentOsebb emelkedését. A negativ kibocsatasi rés a
progndzis szerint csak részlegesen sziikiil 2016-ban, ami azt jelzi, hogy a bérek és a profitratak csak
mérsékelten emelkednek. Osszefoglalva, a HICP-vel mért inflacio igen visszafogott iitemben emelkedik,
2014-ben atlagosan 0,5%-kal, 2015-ben 0,7%-kal, 2016-ban pedig 1,3%-kal. Az energia- és
élelmiszerarak nélkiil vett HICP-inflacio 2014-ben atlagosan 0,8%-kal, 2015-ben 1,0%-kal, 2016-ban
pedig 1,3%-kal emelkedik.

Az inflacios kilatdsokat jelenleg visszafogja a kiilsd aroldali nyomas, amely azonban a vilaggazdasagi
keresletben valoszintisitett erdsodés, a gyengébb euroarfolyam, tovabba a 2016-ban varhato
nyersanyagar-emelkedés nyoman az elérejelzési idoszakban varhatéan megnd. A kozelmultban a kiilfoldi
arak alakuldsa tovabbi csokkentd hatdssal volt az eurodvezeti arszintre. A vilaggazdasagi pangas, az
olajarak és az olajon kiviili nyersanyagarak esése, valamint az euroarfolyam el6z6 erdsddése miatt 2013
és 2014 folyaman csokkentek az eurodvezeti importarak. Eldretekintve, ahogy ezek a hatasok
elhalvanyulnak, az eurovezeten kiviilr6l szarmazé import deflatora 2016-ban varhatéan emelkedni fog.
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A munkaerd-piaci helyzet javulasa és a gazdasagi pangas enyhiilése varhatéan a belfoldi aroldali nyomas
emelkedését vonja maga utan az eldrejelzési idészak soran. Az egy munkavallalora jutd jovedelem
novekedése a prognédzis szerint az idészakban kissé gyorsul, de tovabbra is alacsony lesz, ami a tobb
eurodvezeti orszagban folyamatban levd kiigazitdsi folyamatot és bérndvekedés-lassulast tiikrozi. A
szerény bérndvekedéshez az alacsony inflacidos kornyezet is hozzajarul. Az iddszakban a fajlagos
munkaerdkoltség varhatéan enyhén csokken, ami annak tudhatd be, hogy az egy munkavallaléra jutd
jovedelem kismértékii emelkedését béven ellensulyozza az erésebb termelékenységnovekedés. A fajlagos
munkaerdkoltség szerény emelkedése az egyik f6 oka annak, hogy az idészak végéig alacsony belf6ldi
koltségoldali nyomas valdszintisithetd.

A (tényezOkoltségen szamitott GDP-deflator és a fajlagos munkaerokoltség novekedési iiteme
kiilonbségével mért) profitrata varhatéan csdkken 2014-ben, stabilizalodik 2015-ben, majd ismét
emelkedni kezd 2016-ban, amit a ndvekvd gazdasagi teljesitmény és kiilonosen a fajlagos
munkaerdkoltség mérséklédése magyaraz.

A Havi jelentés 2014. szeptemberi szamaban k6z6lt makrogazdasagi prognézissal 6sszevetve a 2014-es
inflacios prognodzist 0,1 szazalékponttal, a 2015. évit 0,4 szazalékponttal, a 2016-osat pedig 0,1
szazalékponttal lefelé modositottuk. Ez elsdsorban az eurdban denominalt alacsonyabb olajarat, az
energian kiviili inflaicidkomponensek kozelmultban megfigyelt varatlan csokkenését, valamint a vart
gazdasagi novekedési iitem lefelé modositasanak hatasat tiikr6zi. Az utdbbi hatast 2016-ot tekintve
részben ellenstlyozza a HICP energiakomponensének erdsebb felfelé huzo hatasa, amely mogott foként a
gyengébb arfolyam ¢€s a futures olajaraknak a szeptemberi prognézishoz viszonyitott megemelkedése all.
Az ¢élelmiszer- és energiaarak nélkiil szamitott HICP-inflacidt is lefelé modositottuk, ami a gyengébb bér-
és profitrata-emelkedési dinamikaval hozhatd Osszefiiggésbe, de szerepet jatszik benne a kozelmult
arfolyam-leértékelddésébol adodod kozvetett atgyliriiz6 hatas is.

1. abra: Makrogazdasagi progndzisok

(negyedéves adatok)

Euroovezeti HICP Eurodvezeti real-GDP?
(éves valtozas, szazalék) (negyedéves valtozas, szazalék)
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1) A prognoézis alappalyajat 6vezd savokat tobbéves iddszak progndzisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak
meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott modszert, amely
rendkiviili események miatti korrekcidt is magaban foglal, az Uj eljdrds az eurorendszer és az EKB szakérti prognozisinak savos
szamitasdra cimi, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashat6.

2) Munkanappal korrigalt adatok.
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A FISKALIS HELYZETTEL KAPCSOLATOS KILATASOK

A fiskalis politikai irany Osszességében semleges lesz az eldrejelzési iddszak soran. A ciklikusan
kiigazitott elsddleges egyenleg valtozasaval mért fiskalis politikai irany 2014-15 folyaman varhatdan
expanziv lesz, 2016-ban pedig semleges, ami ellentétben all az el6z6 évek jelentds szigoritasaval.

Az éllamhaztartdsi hidnymutaté varhatéan fokozatosan csokken az id6szakban. Ezt a folyamatot az
egyenlegben az eldrejelzési id6szak soran csak enyhe javulas valdszintsithetd, ami az Osszességében
semleges fiskalis politikat tiikkrozi. Az allamadossagi mutatd 2015 utan csdkkenni kezd, ami az elsddleges
egyenleg utdbbi idében bekdvetkezett javulasanak és a kamat/novekedés kiilonbozet kedvezd
alakulasanak tudhato be.

A Havi jelentés 2014. szeptemberi szamaban kozolt fiskalis prognozissal dsszevetve a kedvezétlenebb
makrogazdasagi kilatasok és a diszkrecionalis fiskalis politika kismértékii lazitasa miatt a hianymutato és
az addssagdinamika el6relathatolag a jelzettnél rosszabbul alakul. A GDP-aranyos adossagmutatod lefelé
mddositasa foként az ESA 2010 uj statisztikai szabvany bevezetésének eredménye.

ERZEKENYSEGI ELEMZESEK

Az egyes kulcsfontossagu valtozokra adott prognozisok alapjat nagymértékben technikai feltevések adjak.
Mivel néhany a szoban forgd valtozok koziil komolyan befolyasolhatja az eurodvezeti progndzis adatait,
érdemes megvizsgalni, hogy a progndzis mennyire érzékeny az alternativ feltevéspalyakra, hiszen igy
konnyebben elemezheték a prognozist Ovezd kockazatok. Ez a keretes irds a progndzis harom
legfontosabb alapfeltevését, és a prognozis veliik szembeni érzékenységét ismerteti.*

1) A kéolaj aralakuldsanak alternativ palyaja

Az eurodvezet jelen szakértdi progndzisaban szerepld olajar-feltevések a t6zsdei hataridés olajarak
(futures) segitségével mért piaci varakozasokbol szarmaznak. A koolajarat tekintve az adatgyijtés
november 13-i zarénapja el6tti kéthetes periodus futures arfolyamain alapulo feltevés szerint az éves
atlagos hordonkénti Brent-nyersolajar a 2014. harmadik negyedévi 102,6 USA-dollarrol 2015-ben 85,6
dollarra esik, majd 2016-ban 88,5 dollarra emelkedik. Az adatgyiijtés zarénapja utan azonban a béséges
olajkinalattal és gyenge kereslettel jellemezhetd kornyezetben tovabb csokkentek az olajarak és a futures
olajarak kiilondsen azutan, hogy 2014. november 27-én az OPEC ugy dontott, hogy fenntartja az aktualis
termelési szintet. 2014. december 2-an a futures olajarak azt jelezték, hogy a Brent kbolajar 2015-ben
73,2 USA-dollarra esik, 2016-ban 78,1 dollarra emelkedik, tehat 14,5%-kal, illetve 11,7%-kal
alacsonyabb lesz az alapprognozisban jelzettnél.

Az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi modelljei alapjan az alternativ olajarpalya miatt az
2016-ban pedig 0,1 szazalékponttal alacsonyabb lehet. Az alternativ olajarpalya ugyanakkor a real-GDP-
novekedést mind 2015-ben, mind 2016-ban mintegy 0,1 szazalékponttal megemelné.

2) Az arfolyam-alakulas alternativ palyaja

Az alapprogndzis azzal a feltevéssel €1, hogy az euro effektiv arfolyama az idészak végéig nem valtozik.
Ugyanakkor az eurodvezetnek az USA gazdasdgahoz viszonyitott gyengébb novekedési kilatasai és a két
gazdasag eltér6 monetaris politikaja miatt gyengiilhet az euro, ami az eurodvezetben a tartdsan alacsony
kamatszintre vonatkozo piaci varakozasokkal jellemezhetd iddszakot, az USA-ban pedig gyorsabb
normalizalodast vetit elére. Az euro erdsebb leértékelodését jelzd alternativ arfolyampalyat a 2014.
november 13-i EUR/USD arfolyamra vonatkozd opciokbol szamitott, kockazatsemleges siirtiségbol
szarmazo eloszlas 25. percentilisébdl szamitottuk. Az alternativ palyabol szamitva az euro 2016-ban
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fokozatosan 1,17 dollarra gyengiil, ami 6,1%-kal elmarad az alapprognézis mogoétt. Az euro
nominaleffektiv arfolyamanak ennek megfelel feltevései hosszu tava szabalyszeriségeket tilkroznek, és
ennek megfeleléen az EUR/USD arfolyam valtozasa mintegy 52%-os elaszticitassal tikrozi az effektiv
arfolyamvaltozast. Ennek eredményeképpen az effektiv euroarfolyam fokozatosan eltavolodik az
alapprognozistol, és 2016-ban szintje 3,2%-kal alacsonyabb lesz annal. Mindezeket figyelembe véve az
eurorendszer szakértéinek tobb makrogazdasagi modellje is 2015-ben és 2016-ban 0,1-0,3
szazalékponttal magasabb GDP-novekedést, valamint 0,1-0,4 szazalékponttal magasabb HICP-inflaciot
jelez eldre.

3) Tovabbi fiskalis konszolidacio

Amint az 1. keretes irasban kifejtettiik, a fiskalis politikai feltevések alapja a tagorszagi parlamentek altal
mar elfogadott 6sszes intézkedés, tovabba a kormanyzatok altal kelld részletességgel kidolgozott minden
olyan intézkedés, amelyet a jogalkotok nagy valoszinliséggel elfogadnak. A legtobb orszag esetében az
alapprognodzisban szerepld intézkedések nem elégitik ki azokat a fiskalis konszolidacios kovetelményeket,
amelyek a Stabilitasi és Novekedési Paktum korrekcios és preventiv agat alkotjak. A kovetelmények
teljesitésének vallalasat nagy vonalakban a 2014-es stabilitdsi programok, illetve az EU-IMF
programdokumentumok tiikrozik. Am a célkitiizések elérését megalapozé intézkedések igen gyakran
vagy hidnyoznak, vagy nem eléggé konkrétak, ezért az alapprognozisban nem vessziik oket figyelembe.
Nem csak sziikséges tehat, hanem valoszinti is, hogy 2016-ig tobb kormany az alapprognoézisban
szerepl6kon tul tovabbi fiskalis konszolidacios intézkedéseket is hoz.

A fiskalis érzékenységi elemzést megalapozo feltevések

A fiskalis érzékenységi elemzés kiindulopontja a kormanyok koltségvetési célkitlizései és a koltségvetési
progndzis alappalyaja kozti ,fiskalis rés”. A valoszintisithetd tovabbi koltségvetési konszolidaciot az
egyes orszagok jellegzetes koriilményeinek €s adatainak (méret és Osszetétel) segitségével mérik.
Konkrétabban: az orszagspecifikus informaciokkal a fiskalis célkittizéseket Gvezd bizonytalansagot, az
aggregalt keresletre nem pedig egyéb hianycsokkentd tényezokre hatd tovabbi fiskalis konszolidacios
intézkedések valosziniiségét és a hozzdjuk kapcsolodd makrogazdasagi visszacsatolasi hatdsokat
igyekeznek megragadni.

A bemutatott modszertan alapjan 2015-ben és 2016-ban a keresletre hato tovabbi fiskalis konszolidacios
intézkedéseket valosziniisitenek, ami a potlolagos konszolidacié kumulalt mértékét 2016 végéig a GDP-
nek mintegy 0,2%-ara emelik. Ami a fiskalis intézkedések Osszetételét illeti, az érzékenységi elemzésben
a legvalosziniibb tovabbi konszolidacids eréfeszitések orszag- és idGszak-specifikus profiljait is
igyekeztiink figyelembe venni. Az elemzés alapjan aggregalt eurodvezeti szinten a fiskalis konszolidacio
az valamelyest a koltségvetés kiadasi oldala felé billen.

A tovabbi kéltségvetési konszoliddcid makrogazdasagi hatdsa

A fiskalis érzékenységi elemzés eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora gyakorolt
hatdsanak szimuldcios eredményeit — amelyeket az EKB New Area-Wide Modelje (NAWM)?
segitségével generaltak — az alabbi tablazat foglalja dssze.

A tovabbi fiskalis konszolidacié real-GDP-re gyakorolt hatasa 2014-ben és 2015-ben korlatozott lesz,
2016-ban viszont -0,1 szazalékpontra becsiilik. A HICP-vel mért inflaciora gyakorolt hatas a teljes
eldrejelzési idoszakban elhanyagolhatd lesz.

A real-GDP-novekedés tekintetében tehat az elemzés, kiillonosen 2016 esetében, szerény lefelé mutatd
kockézatot jelez az alapprognozisra nézve, mivel az alapprognozis nem tartalmazza az Osszes fiskalis
konszolidacios intézkedést. Az inflacios prognozist 6vezd kockazatok ugyanakkor csekélyek.
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makrogazdasagi hatasa
(a GDP szazalékaban)

| 2014 2015 2016
Korményzati koltségvetési célkittizések? 2,7 -2,2 -1,7
Fiskalis alapprogndzis -2,6 -2,5 -2,2
Tovabbi (kumulalt) fiskalis konszolidéci6? 0,0 0,0 0,2
A tovabbi, a keresletet befolyasolo fiskalis konszolidacié hatasai
(szézalékpont)®
Reél-GDP-ndvekedés 0 0 -0,1
HICP-inflacié 0 0 0

1) A legfrissebb EU-IMF programdokumentumokban szereplé nominalis célkitiizések az ilyen programban érintett orszagok
esetében, illetve a tobbi orszag esetében a 2015-0s koltségvetési tervjavaslatok vagy elfogadott koltségvetési torvények, valamint az
aktualizalt 2014-es stabilitasi programok.

2) Az eurorendszer szakért6inek értékelésén alapuld érzékenységi elemzés.

3) A real-GDP-novedési és HICP-inflacios (mindkét esetben éves) adatok esetében az alappalyatdl valo szazalékpontos eltérés. A
makrogazdasagi hatast az EKB New Area-Wide Modelje segitségével szimulaltak.

Kiemelend6, hogy a fiskalis érzékenységi elemzés a valdszinisithetd tovabbi fiskalis konszolidacionak
kizarélag a potencialis rovid tava hatasaira 6sszpontosit. Bar még a jol atgondolt fiskalis konszolidacios
intézkedéseknek is rovid tavon gyakran negativ a hatasuk a real-DGP novekedésére, 1éteznek olyan
hosszabb tava pozitiv hatisok, amelyek a mostani elemzésben targyalt idétavon nem lathatok.® Ezért a
mostani elemzés eredményeit nem szabad ugy értelmezni, hogy megkérddjeleznék az elérejelzési iddszak
soran sziikséges tovabbi fiskalis konszolidacios erdfeszitések 1étjogosultsagat. Az eurodvezeti
tagorszagok allamhaztartasanak rendbetételéhez tovabbi konszolidacios erdfeszitésekre van sziikség.
Amennyiben ezek az er6feszitések elmaradnak, fennall a kockazata annak, hogy mindez az allamado6ssag
kedvezétlen arazasdban csapodik le. Az erdfeszitések elmaradasa a bizalom alakulasat is negativan
befolyasolhatja, ami pedig késleltetheti a gazdasagi fellendiilést.

1 Az Osszes szimulacio soran abbol a feltevésbdl indultunk ki, hogy nem torténik gazdasagpolitikai iranyvaltas, és ugyancsak
nem valtozik egyetlen, akar a technikai feltevésekkel, akar az euroovezet nemzetkozi kornyezetével osszefiiggd valtozo sem.

2 A New Area-Wide Model leirasat 1asd Christoffel K., Coenen G. és Warne A., ,,The New Area-Wide Model of the euro area: a
micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis” (Az eurodvezeti New Area-Wide Model:
mikrodkonomiai alapu, nyilt piaci, elérejelzési és gazdasagpolitikai elemzési modell), 944. EKB-fiizet, 2008. oktober.

3 A fiskalis konszolidaci6 makrogazdasagi hatasainak részletesebb elemzését lasd a ,,Fiscal multipliers and the timing of
consolidation” (Fiskalis multiplikatorok és a konszolidaci6 id6zitése) cimii cikkben, Havi jelentés, EKB, 2014. aprilis.

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet €s maganszektorbeli intézmény készit eldrejelzést az eurodvezetrdl,
amelyek azonban szigortian véve sem egymassal, sem az eurorendszer szakértGinek makrogazdasagi
progndzisaval nem vethet6k Ossze, mivel mas-mas idépontban véglegesitik 6ket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a koolaj és az egyéb nyersanyagok arara — vonatkozo

feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanap-korrekcio
modszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).
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Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP inflaciora vonatkozd eldrejelzések dsszehasonlitasa

(éves valtozas, szazalék)

Adatkozles GDP-névekedés HICP-inflaci6
idépontja

2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Az eurorendszer szakértOi
progndzisa 2014. december 0,8 1,0 15 0,5 0,7 1,3

[0,7-0,9] [0,4-1,6] [0,4-2,6] [0,5-0,5] [0,2-1,2] [0,6-2,0]

Eurdpai Bizottsag 2014. november 0,8 11 1,7 0,5 0,8 15
OECD 2014. november 0,8 11 1,7 0,5 0,6 1,0
Euro Zone Barometer 2014. november 0,8 1,2 1,6 0,5 0,9 1,3
A Consensus Economics
elorejelzései 2014. november 0,8 11 15 0,5 0,9 1,3
Hivatasos elorejelzok felmérése
(SPF) 2014. november 0,8 1,2 15 0,5 1,0 14
IMF 2014. oktober 0,8 1,3 1,7 0,5 0,9 1,2

Forras: Az Eurdpai Bizottsag europai gazdasagi el6rejelzése, 2014. 6sz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elorejelzése, 2014.
oktober; az OECD 2014. novemberi gazdasagi elérejelzése; a Consensus Economics elérejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos
elérejelzd intézményekkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzések: Az eurorendszer szakért6inek makrogazdasagi prognozisa és az OECD-eldrejelzések egyarant munkanappal
igazitott éves novekedési iitemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF novekedési adatai nincsenek az éves
munkanapszammal korrigalva. A tobbi eldrejelzés nem kozli, végeztek-e munkanap szerinti kiigazitast vagy sem.

A mas intézményekt6l aktudlisan rendelkezésre allo eldrejelzésekben az eurodvezet 2014-es real-GDP-
novekedésére adott progndzis megegyezik az eurorendszer prognézisaban szerepld értékkel, a 2015-0s és
2016-os eldrejelzés pedig hasonlé az eurorendszer prognodzisaban szereplohoz, illetve ennél némileg
magasabb. Az éves atlagos HICP-inflacié megegyezi az eurorendszer szakértéi prognozisaban szerepld
értékkel. A tobbi intézmény 2015-6s HICP-inflaciés progndzisa jorészt kissé magasabb eurorendszer
prognézisaban jelzettnél. A tobbi rendelkezésre &ll6 prognoézis szerint 2016-ban a HICP-inflacio
atlagértéke varhatoan 1,0% és 1,5% kozott lesz, szemben az eurorendszer prognozisaban szereplé 1,3%-
kal. Jelenleg valamennyi rendelkezésre all6 2015-6s és 2016-os elbrejelzés az eurorendszer
prognoézisanak savjain beliilre esik (lasd a tablazatot).

© Eurdpai Kézponti Bank (2014)
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