EUROPAI KOZPONTI BANK

EURORENDSZER

BEVEZETES

Az Eur6pai Kozponti Bank (EKB) arstabilitisi megbizatasat szem el6tt tartva 2014. jinius 5-i Ulésén Ugy
hatarozott, hogy egy intézkedéscsomag bevezetésével tovabb lazitja a monetaris politikat, és tAmogatja a
redlgazdasagba iranyulo hitelezést. Az intézkedések kozott szerepel az EKB iranyadd kamatainak
csokkentése, célzott, hosszabb tavl refinanszirozasi miiveletek, eszkézalap értékpapirok végleges
megvételének el6készitése, valamint a rogzitett kamatd, teljes allokalasi tendereljarasok
meghosszabbitidsa. A testiilet ezenkiviil igy dontott, hogy felfliggeszti a heti finomhangolé miiveletet,
amelynek célja az értékpapir-piaci program keretében nyjtott likviditas sterilizacidja.

A fenti dontések a Kormanyzotanacs gazdasagi elemzésén alapulnak, de meghozataluk soran figyelembe
vették az eurorendszer szakértdinek legfrissebb makrogazdasagi prognoézisat, valamint a monetaris
elemzésbdl szarmazod jelzéseket is. Az intézkedések egylittesen lehetdvé teszik, hogy az inflacié iiteme
ismét kozelebb Kkeriljon a 2%-hoz. A kdzép- és hossz( tavra sz6l6 inflacios varakozasok tovabbra is
szilardan rogzitettek, ami 8sszhangban van a Kormanyzdtanacs azon céljaval, hogy az inflacio itemét 2%
alatt, de ahhoz kozel tartsak. Az elkovetkezé iddszakot tekintve feltett szandékuk, hogy az inflacio
rogzitését garantaljak. Ami a testiiletnek a kamatpalya jovobeli alakulasara adott iranymutatasat illeti, az
aktudlis inflacids kilatasokat figyelembe véve az EKB iranyadd kamatai tartdsan a jelenlegi szinten
maradnak. Ezt a varakozast a Kormanyzétanacs 2014. junius 5-1 dontése még inkabb alatimasztja, s6t
sziukség esetén nem fog késlekedni a tovabbi monetéris politikai lazitdssal. A Korméanyzdtanacs
egyhangulag véllalja, hogy megbizatasanak keretein beliil a hagyomanyostol eltérd eszkézoket is be fog
vetni, amennyiben a tulsagosan elhuizodo alacsony inflaciobol eredd tovabbi kockazatok kezelése ezt
megkivanja.

A 2014. junius 5-én bejelentett egyes intézkedések keretében a Kormanyzétanacs a rendszeres gazdasagi
és monetaris elemzés alapjan Ggy hatarozott, hogy az iranyado6 refinanszirozasi miiveletek kamatlabat
10 bazisponttal 0,15%-ra, az aktiv oldali rendelkezésre allasét pedig 35 bazisponttal 0,40%-ra csdkkenti.
A betéti konstrukcié kamatat 10 bazisponttal -0,10%-ra vitték le. A kamatmddositas hatalyba lépésének
idépontja 2014. jinius 11. A negativ kamatlab a tartalékdllomany kotelezo tartalékot meghalado részére
és bizonyos egyéb, az eurorendszernél elhelyezett betétekre is érvényes.

A haztartdsoknak és a nem pénzugyi véllalatoknak kihelyezett, a haztartdsok lakaskdlcsoneit nem
tartalmazé hitelek tAmogatasa érdekében a testiilet gy dontdtt, hogy egy sor célzott, hosszabb lejaratd
refinanszirozasi miiveletet (CHLRM) végez. Az 6sszes CHLRM futamideje 2018 szeptemberében, tehat
mintegy négy év mulva lejar. A partnerek induldskor az eurodvezeti nem pénzligyi maganszektor
irdnyaban 2014. &prilis 30-4n fennallo, a haztartdsi lakascélu kolcsdnt nem tartalmazd teljes
hitelallomanyuk 7%-4nak megfeleld osszegil hitelt vehetnek fel. Az allami szektornak nyujtott hitel nem
szerepel a szamitasban. A kezdeti jogosultsag egydttes 6sszege mintegy 400 milliard eurdt tesz ki. Erre a
célra 2014 szeptemberében és decemberében két egymast kdvet6 CHLRM-miiveletet végeznek. Emellett
2015 marciusatol 2016 juniusaig a partnereknek lehet6ségiik lesz negyedévente hitelt felvenni, amelynek
mértéke az eurobvezeti nem pénzigyi szektorba iranyuld, a haztartasok lakascéli kolcsonét nem
tartalmazd, bizonyos meghatarozott referenciaérték folotti nettd kihelyezésik legfeljebb haromszorosaban
lesz megszabva. A nett6 hitelallomanyt az Uj hiteleknek a visszafizetéssel csokkentett értekében mérik. A
hitelértékesités, az értékpapirositas és a leiras nem befolydsolja a nettd hitelallomany mértékét. A
CHLRM kamatldba minden egyes miivelet esetében a teljes futamidd alatt rogzitett lesz, mégpedig az
eurorendszer iranyadd refinanszirozasi miiveletének a hitelfelvétel id6pontjaban érvényes kamatldbanak
10 bézisponttal megemelt érékén. A partnereknek minden egyes CHLRM utan 24 honappal lehetdségiik



lesz torlesztésre. Rendelkezésekkel biztositjak, hogy a forrasok a realgazdasadg tamogatasara legyenek
forditva. Azoknak a partnereknek, akik a realgazdasagi nettd kihelyezés egyes feltételeit nem teljesitik
2016 szeptemberében vissza kell fizetniik a felvett hitelt.

A Kormanyzotanics tovabbi dontése értelmében a potlolagos hitelkovetelési rendszerben szerepld
tovabbi eszk6zok meglevé fedezeti felhasznalhatosagat legalabb 2018 szeptemberéig kiterjesztik.

Harmadrészt a testiilet fokozza az eszkozalap( értékpapirpiacon zajlo végleges vételekkel kapcsolatos
elokészitd6 munkat, amivel célja a monetaris politika transzmisszidos mechanizmusanak javitisa. A
kezdeményezés keretében az eurorendszer olyan egyszerii és atlathato eszkozalapt papirok vasarlasat
veszi fontoldra, amelyek eszkdzfedezete az eurodvezeti nem pénzigyi szektorral szembeni valamilyen
kovetelés. E munka soran a szabalyozasi kdrnyezetben sziikséges valtoztatasokat is figyelembe veszik, és
ennek érdekében egyéb érintett intézményekkel is egyiittmikodnek.

Negyedrészt a testiilet mind a kamatpalya jovobeli alakulasara adott iranymutatasaval, mind a fokozottan
laza monetaris politika fenntartisara irdnyul6 dontésével, valamint azzal a céllal, hogy féken tartsa a
pénzpiaci volatilitast, gy dontétt, hogy ameddig szilikséges, de legaldbb a 2016. december végén zar6dé
tartalékolasi id6szak végéig iranyado refinanszirozasi miiveleteit (IRM) tovabbra is rogzitett kamatu,
teljes allokacios tendereljarassal végzi. Ezenkivil arrél is dontdttek, hogy az eurorendszer 2016.
december végén zarddo tartalékolasi idészakanak végéig nyujtandd harom hoénapos, hosszabb lejarat
refinanszirozasi miiveleteket (HLRM) rogzitett kamaton, teljes allokéacioval végzik. Emlitett miiveletek
kamatat a megfelel6 HLRM futamideje alatt érvényes IRM atlagos kamatldban rogzitik. A testiilet
tovabbi dontése értelmében felfiiggesztik a heti finomhangoldé miiveletet, amelynek célja az értékpapir-
piaci program keretében nydjtott likviditas sterilizacioja.

Kozgazdasagi elemzés: az eurobvezet redl-GDP-je 2014 els6 negyedévében 0,2%-kal béviilt az el6z6
negyedévhez képest. Ez az adat igazolja, hogy a gazdasag fokozatosan élénkdil, mikézben az eredmények
a Varttdl némileg elmaradnak. A legfrissebb felmérések eredményei 2014 méasodik negyedévében is
mérsékelt iitemli novekedést jeleznek. Ami a kilatasokat illeti, a belfoldi keresletre tovabbra is
tamogatolag hat néhany tényezd, Uigymint a laza monetaris politika, a redlgazdasagba is atgylirizé
folyamatosan javul6 finanszirozasi helyzet, a fiskalis konszolidacio és a strukturalis reformok terén elért
eredmények, valamint a rendelkezésre all6 jovedelemnek az energiaarak csékkenésébodl adodo boviilése.
Ugyanakkor, jollechet a munkaerépiacokon tovabbi javulas jelei érzékelhet6k, az eurodvezetet
véltozatlanul nagy munkanélkiiliség és A&ltalanosan nagyfok( kapacitaskihasznalatlansag jellemzi.
Réaadasul a monetéaris penzigyi intézmények (MPI) maganszektorba vald hitelkihelyezésének éves
ndvekedési Uteme Aprilisban is negativ eljeli volt, az allami és a magéanszektorokban sziikséges
mérlegkiigazitas pedig vélhetéen tovabbra is fékezi a gazdasagi fellendilést.

Ugyancsak a mérsékelt iitemii fellendiilésre utaldo helyzetértékelés koérvonalazodik az eurorendszer
szakértinek az Gvezetrdl szolo, 2014. juniusi makrogazdasagi progndzisaban is, amely 2014-re az éves
redl-GDP 1,0%-0s, 2015-re 1,7%-0s, 2016-ra pedig 1,8%-os novekedését vetiti elére. Az EKB
szakértdinek 2014. marciusi makrogazdasagi progndzisaval Gsszevetve a 2014-es redl-GDP-ndvekedési
progndzist lefelé, mig a 2015. évit felfelé modositottak.

Az Ovezet gazdasagi kilatasaival kapcsolatos kockazatok valtozatlanul az alacsonyabb névekedés
iranyaba mutatnak. A globalis pénziigyi piacokon és a feltorekvé gazdasagokban zajlo folyamatok,
valamint a geopolitikai kockéazatok potencialisan negativan befolyasolhatjak a gazdasagi kornyezetet. A
vartnal alacsonyabb névekedés irdnyadba mutat az is, hogy a vartnal gyengébben alakulhat a belfoldi
kereslet, ha az dvezet orszagaiban nem megfelelden hajtjak végre a strukturalis reformokat, valamint ha
lassabban bdviil a kivitel.
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Az Eurostat elézetes becslése szerint az eurodvezet HICP-vel mért éves inflacidja az aprilisi 0,7%-rdl
majusban 0,5%-ra csdkkent, ami a vartnal alacsonyabb volt. A Kormanyzétanacs 2014. janius 5-i ilésén
rendelkezésre &ll6 informéacidk alapjan a HICP-vel mért éves inflacié az elkdvetkezd honapokban
varhatéan a jelenlegi alacsony szinten marad, 2015 és 2016 folyaman is csak fokozatosan emelkedik, ami
alatdmasztja a hozott dontések indokoltsagat. Ugyanakkor az eurodvezet kdzép- és hosszl tavra sz6l6
inflacios varakozasai tovabbra a Kormanyzotanacs azon céljanak megfelelden szilardan rogzitve vannak,
hogy az inflacié Uteme 2% alatt, de ahhoz kozel tartdzkodjon. Az elkdvetkez$ idészakot tekintve a
Kormanyzotanacsnak eltdkélt, hogy az inflacids ,,horgony” megmaradjon.

A testiilet helyzetértékelését az eurorendszer szakértdinek 2014. juniusi eurodvezeti makrogazdasagi
prognoézisa is aldtamasztja. Az elOrejelzés szerint az éves HICP-inflacié 2014-ben 0,7%, 2015-ben 1,1%,
2016-ban pedig 1,4% lesz. 2016 utolsé negyedévére 1,5%-ot prognosztizalnak. Az EKB szakért6inek
2014. marciusi makrogazdasagi prognodzisaval Osszevetve a 2014-es, 2015-0s és 2016-os inflacios
prognozisokat lefelé médositottak. Hangsulyozni kell, hogy a prognosztizalt értékek szamos technikali
feltevéstdl fliggenek, igy példaul az arfolyamra és kdolajarra tett feltevésektdl, tovabba, hogy az egyes
prognozisok koriili bizonytalansag az elérejelzési idészak hosszaval aranyban n6.

A Kormanyzétanacs ugy itéli meg, hogy az aralakulasi kilatasokat dvezo felfelé, illetve lefelé mutatd
kockazatok kozéptadvon osszességében egyenstlyban vannak. Ezzel osszefiiggésben a geopolitikai
kockazatok és az arfolyam-alakulas esetleges negativ hatasait a testiilet szorosan figyelemmel kiséri.

Monetéris elemzés: a 2014. &prilisi adatok valtozatlanul a szélesebb értelemben vett pénzaggregatum
(M3) alapltemének visszafogott ndvekedésére utalnak. Az M3 éves ndvekedeési iteme a marciusi 1,0%-
rol &prilisban 0,8%-ra tovabb lanyhult. A sziikebb értelemben vett monetaris aggregatum (M1)
novekedési (teme a marciusi 5,6%-rol aprilisban 5,2%-ra mérséklédott. A kozelmultban az éves M3-
nemzetkodzi befektetOk részérdl az eurodvezeti eszk6zok iranti valtozatlan érdeklddésnek tudhatd be. A
nem pénzlgyi vallalatoknak nyujtott hitelek (hitelértékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott) éves
ndvekedési teme a 2014. mérciusi -3,1% utdn &prilisban -2,7% volt. A nem pénzligyi vallalatok gyenge
hiteldinamikaja tovabbra is a konjunktdraciklustél valé elmaradasukat, a hitelkockazatot, valamint a
pénziigyi és egyéb szektorokban zajlé mérlegkiigazitast tlikrozi. A haztartasoknak nydujtott hitelek
(hitelértékesitéssel és értékpapirositassal korrigalt) éves ndvekedése 2014 aprilisdban 0,4% volt, vagyis
2013 eleje 6ta alig valtozott.

Osszefoglalva, a monetaris elemzés eredményének a kzgazdasagi elemzéssel valo 6sszevetése nyoman a
Kormanyzétanacs olyan intézkedéscsomag elfogadasa mellett déntétt, amellyel tovabb lazit a monetaris
politikan, és timogatja a realgazdasag hitelellatasat.

Az erésebb gazdasagi élénkiilés érdekében a bankok és az eurodvezeti dontéshozok részér6l nagyobb
er6feszitések megtételére van sziikség. A gyenge hiteldinamikaval jellemezhetd kdrnyezetben a banki
mérlegek aktudlis atfogd vizsgalata rendkivil fontos. A bankoknak maradéktalanul ki kell hasznélniuk a
vizsgalat adta lehetOséget a fizet6képességi és tokepoziciojuk javitdsara, amivel hozzijarulnak a
hitelkinalatukat, és igy a gazdasagi fellendiilést fékezd tényezdk felszdmolasahoz. Ugyanakkor az
eurodvezeti dontéshozoknak hatarozott intézkedéseket kell hozniuk a fiskalis politika és a strukturalis
reformok terén.

Fiskalis politika: az eurorendszer szakértéinek 2014. juniusi makrogazdasagi progndzisa szerint tovabbi
elorelépés tortént az eurodvezet allami szektora pénziigyi helyzetének rendbehozataldban. Az Gvezet
aggregalt allamhaztartasi hidnya a 2013-as GDP-aranyos 3,0%-rél a progndzis szerint fokozatosan
csokken, és 2014-ben a GDP 2,5%-a lesz. 2015-ben és 2016-ban tovabb csokken a mutatd, mégpedig
2,3%, illetve 1,9%-ra. Az allamaddssag varhatéan rekordmagassagba szokik idén, elérve a GDP 93,4%-
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at, majd 2016-ban varhatéan koriilbelll 91%-ra cstkken. Ami a szerkezeti reformokat illeti, fontos
1épéseket tettek a versenyképesség fokozasira és az egyes orszagok munkaer6- és termékpiacai
alkalmazkodo6képességének javitasara, bar az eredmények egyenetleniil oszlanak meg az orszagok kozott,
és tavolrél sem zérult le a folyamat. A Kormanyzo6tanacs ezzel 6sszefliggésben tudomasul veszi az
Eurdpai Bizottsag 2014. janius 2-an kiadott fiskalis és strukturalis politikai ajanlasait, amelyek szerint
tovabb kell haladni a kéltségvetési és makrogazdasagi egyensulyi problémak lefaragasanak palyajan. Az
EU Tanacsanak beadott ajanlas — amely négy eurodvezeti orszagban helyezné hatalyon kivil a tdlzott
hiany miatt inditott eljarast — jelzi, hogy folyamatosan javul a helyzet a kozpénziigyek rendezése
szempontjabdl is. Az eurodvezeti orszdgoknak azonban nem szabad hagyniuk, hogy aldbbhagyjon a
fiskalis konszolidacid terén mutatott elérehaladds. Az eurodvezet makrogazdasagi ellendrzési
rendszerének teljes korli, kovetkezetes megvalositasa az Ovezetbeli orszagoktdl megkivant
intézkedésekkel egyiitt eldsegiti a potencialis novekedést, javitja a térség megrazkodtatasokkal szembeni
alkalmazkodoképességét, és hozzajarul az j munkahelyek teremtéséhez.

A Havi jelentés jelenlegi szdméaban egy cikk talalhatd, amelynek cime: ,,Az eurorendszer szakértGinek
2014. juniusi makrogazdasagi prognozisa az eurodvezetrol”.
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AZ EKB 2014. JUNIUSI HAVI JELENTESE - A FEJEZETEK
KIVONATOS ISMERTETESE

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

1 AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI FOLYAMATOK

A vildggazdasdg tovabbra is fokozatos élénkilési palyan halad, habar a novekedés 2014 els6
negyedévében valamelyest veszitett a lendiiletébdl az elsdsorban az Egyesiilt Allamokat és Kinat érinté
atmeneti tényez6k miatt. Ahogy ezen tényez6k kedvezétlen hatdsa fokozatosan enyhiil, a vildggazdasagi
teljesitmény az elkovetkezd iddszakban varhatdéan javul, amit mind a fejlett, mind a feltérekvd
gazdasagok helyzete alatdmaszt. Az alapvetd tendencidk ugyanakkor tovabbra is azt jelzik, hogy a
ndvekedés dinamikaja a fejlett gazdasagok javara tolodott el, mig a vilaggazdasagi élénkiilés altalanosan
szerény mértékll. A vilagkereskedelem béviilése az év eleje ota kissé alabbhagyott, ami 6sszhangban van
a gazdasag lassulasaval. A globalis inflacié az elsé negyedévben kissé megemelkedett, de még mindig
alacsony, ami a visszafogott energiaar-alakulasnak és a tartésan lanyha gazdasagi ndvekedésnek tudhatd
be.

2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK HITELKIHELYEZESEI

A 2014 els6 negyedévérdl és aprilisarol rendelkezésre allo6 informacidk megerdsitik a helyzetképet,
miszerint a pénzmennyiség ¢és a hitelallomany béviilésének alapiiteme gyenge. Az M3 éves ndvekedése
tovabb mérséklédott, ami a pénztulajdonosok likvid pénzeszkozok iranti gyengébb preferenciajat tukrozi,
ahogy a forrasokat atcsoportositjdk a széles értelemben vett pénzmennyiségen kiviil es6, magasabb
kamatozasu eszkdzokbe. A nem pénziigyi maganszektornak nyujtott hitelezés 2014 elsé négy honapjaban
gyengén boviilt; ezen beliil a haztartasoknak nyujtott hitelek ndvekedése stabil, de visszafogott volt, a
nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelekbdl pedig netté alapon ismét visszafizetés tortént. Az MPI-
knél felhalmozo6do netto kiilfoldi eszk6zok 2014 elsé negyedévében is az eurodvezet legfobb pénzteremtd
forrasat adtak, mig aprilisban csak szerény havi szintli bedramlast lehetett tapasztalni. Nincs hatarozott
jele az altalanos adossagleépitési trend kiegyenlitédésének, ahogy a MPI-k f6 eszkozei 2014 elsé négy
hoénapja soran tovabb csokkentek, és a sziikiilés nagyjabol ugyanolyan iitemi volt, mint a kdzelmultban.

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

A nem pénziigyi szektorok pénziigyi befektetéseinek éves novekedési lteme 2013 negyedik
negyedévében kissé csokkent, ami a 2011 eleje 6ta megfigyelhet trendet kdveti, amely a gyenge
gazdasagi kornyezet és a rendelkezésre allo jovedelem visszafogott alakulasanak tudhato be. Ugyanebben
a negyedévben nétt a biztositok és a nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek éves névekedési liteme, ami
elsdsorban az addssagviszonyt megtestesitd értékpapirok és befektetési jegyek alakuldsanak tudhato be.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

2014 februarjanak vége és jlniusanak eleje kdzott a pénzpiaci kamatok nagyon kicsit emelkedtek, és némi
volatilitast mutattak, ami foként a tobbletlikviditas ingadozasat és ho végi hatasokat tiikr6z. A partnerek
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korai visszafizetés keretében az eredetileg 2011. decemberi és 2012. februari haroméves, hosszabb
lejarata refinanszirozasi miivelet soran (HLRM) kapott 1018,7 millidrd euro hitelosszegb6l 557 milliard
eurot visszafizettek.

2.4 KOTVENYPIAC

2014 februarjanak vége és juniusanak eleje kozott az eurodvezeti és USA-beli kotvényhozamok
visszaestek. A folyamat majus masodik felében felgyorsult, majd janius elején részben megfordult. A
kisebb allamkotvényhozamok a vegyes gazdasagi adatok és a geopolitikai zavarok miatt a piaci szereplok
altal érzékelt megnovekedett fesziiltségek hatasat tiikrozik. A targyidészak elsdé felében megfigyelhetd
hozamcsokkentd nyomas az egyesilt allamokbeli Federal Open Market Committee (FOMC- Szdvetségi
Nyilt Piaci Bizottsdg) mennyiségi lazité programjara vonatkozd bejelentéseknek is betudhato. Az
eurodvezeti allamkotvényhozamok és az egynapos indexalt swapkamatok kozotti kilonbozetek
csokkentek, ami a visszatérd bizalommal és a kotvénypiaci bizonytalansag koriili dsszességében stabil
véarakozédsokkal hozhatd osszefliggésbe. Az eurofvezeti hosszi tavu inflacids varakozasok pénzigyi
mutatéi nem valtoztak szignifikdnsan, és tovabbra is teljes mértékben Osszeegyeztethetbek az
arstabilitassal.

2.5 RESZVENYPIACOK

2014 februarjanak vége és janiusanak eleje kdzott mind az eurodvezeti, mind az egyesiilt allamokbeli
részvényarfolyamok emelkedtek, ami az altalanosan pozitiv jévedelemadatokkal és a gazdasagi élénkiilés
jeleivel magyarazhato, bar a targyidoszakban kozzétett adatok meglehetdsen vegyes képet mutatnak.
Ugyanakkor kiilonosen a targyidészak els6 két honapja soran a kiélez6dott geopolitikai fesziiltségek és a
FOMC arra vonatkozo dontése, hogy visszafogtak az eszkdzvasarlast, tovabbi nyomast gyakorolt a
részvényarfolyamokra.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2013 decembere és 2014 aprilisa kozott az eurodvezeti nem pénzigyi vallalatok finanszirozasi
realkoltsége kissé megemelkedett. Mindez a t6ke és a bankhitel realkoltségének emelkedését tiikrozi,
amelyet részben ellenstlyozott a piaci addssag realkoltségének csokkenése. Ami a pénzmozgasokat illeti,
a nem pénzugyi vallalatoknak nyujtott hitelek mennyisége 2014 elsé négy honapjaban tovabb csokkent. A
torékeny gazdasagi €élénkiilés 2014 elsé negyedévében tovabbra is fékezte a hitelkeresletet. A kindlati
oldalon a bankok tékemutato-javitdsi igénye korlatozta azon képességiiket, hogy a nem pénzigyi
véllalatoknak hitelt tudjanak nyQjtani. Ezzel Osszefliggésben a 2014 els6 negyedévére vonatkozd
felmérési mutatok arra utalnak, hogy nett6 alapon szigorlak maradtak a banki hitelkdvetelmények,
amelyeket a nem pénziigyi vallalatoknak teljesiteniiik kell; ez Gsszességében az el6z6 negyedévben mért
szintnek felel meg. Mindazonaltal a hitelpapirok kibocsatdsa és kisebb mértékben a t6zsdén jegyzett
részvények kibocsatasa tovabbra is tdmogatta az eurodvezet nem pénziigyi vallalataihoz iranyulo6 kiilsé
finanszirozast. 2014 elsd negyedévében az euroOvezeti véllalatok tovabbra is ©sszességében nettd
hitelnydjtéi poziciéban voltak.

2.7 A HAZTARTASOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2014 els6 negyedévében az eurodvezet haztartasainak finanszirozasi feltételeit stabil bankhitelkamatok
jellemezték, az egyes orszagok és instrumentumok viszonylatdban ugyanakkor folyamatosan nagy
kiilonbségek mutatkoztak. A haztartasok hitelfelvételének tartdosan visszafogott alakulasa tobb tényezo
Osszhatdsanak tudhatdé be: a héztartdsok rendelkezésre all6 jovedelme igen lassan bévill, nagy a
munkanélkiiliség, az ingatlanpiac gyengélkedik, és a gazdasagi kilatasok bizonytalanok. A 2014 elsd
negyedévére vonatkozd becslések alapjan a haztartasok teljes hitelfelvételének éves ndvekedése a
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negyedév folyaman negativ el6jelli maradt. A héaztartdsok brutté rendelkezésre allo jovedelemhez
viszonyitott adossagallomanya becslés szerint 2014 els6 negyedévében kismértékben csokkent.

3 ARAK ES KOLTSEGEK

Az Eurostat elézetes becslése szerint az euroovezet HICP-vel mért éves inflacidja az aprilisi 0,7%-rol
majusban 0,5%-ra csokkent, ami a vartnal alacsonyabb. A csokkend inflacié a szolgaltatasok, az
élelmiszerarak és az energiat nem tartalmazoé iparcikkarak éves szinten lassabb emelkedését tiikrozi, amit
csak részben ellensulyoz az energiakomponens éves valtozasanak emelkedése a felfelé mutatd bazishatés
révén. Az aktudlis adatok alapjan a HICP-vel mért inflacié az elkévetkezd honapokban varhatéan
alacsony szinten marad, majd 2015-ben és 2016-ban is csak fokozatosan emelkedik. Ugyanakkor az
eurodvezet kozép- és hosszl tavra szolo inflacios varakozésai tovabbra is a Kormanyzétanacs azon
céljanak megfelelden szilardan rogzitve vannak, hogy az inflacio iitemét 2% alatt, de ahhoz kozel tartsak.

Ez a helyzetértékelés kdrvonalazodik az eurorendszer szakértdinek az Gvezetre vonatkozo, 2014. juniusi
makrogazdasagi progndziséban is, amely 2014-re 0,7%-0s, 2015-re 1,1%-0s, 2016-ra pedig 1,4%-0s éves
HICP-inflaciot vetit elére. 2016 utolsé negyedévére a HICP-vel mért éves inflacids rata a prognézis
szerint 1,5% lesz. Az EKB szakértdinek 2014. marciusi makrogazdasagi progndzisaval dsszevetve a
2014-es, 2015-6s és 2016-os inflacios progndzisokat lefelé modositottak. A prognézisok ugyanakkor
szamos technikai feltevéstdl fiiggenek, igy példaul az arfolyamra és kdolajarra tett feltevések, tovabba
hogy az egyes prognézisok koriili bizonytalansag az elorejelzési iddszak hosszaval aranyban ng.

Az aralakulasi kilatasokat dvez6 lefelé és felfelé iranyuld kockazatok egyarant korlatozottak, kozéptavon
pedig 6sszességében egyenstlyban vannak.

4 AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az eurodvezet redl-GDP-je 2014 els6 negyedévében 0,2%-kal béviilt az elé6z6 negyedévhez képest. Ez az
adat is mutatja, hogy a gazdasdg fokozatosan élénkiil, mikdzben az eredmények a varttdl némileg
elmaradnak. A legfrissebb felmérések eredményei 2014 masodik negyedévében is mérsékelt iitemi
novekedést jeleznek. Ami a kilatasokat illeti, a belfoldi keresletre tovabbra is timogatélag hat néhany
tényez6, ugymint a laza monetaris politika, a realgazdasagba is atgylriz6 folyamatosan javulo
finanszirozasi helyzet, a fiskalis konszolidacié és a strukturalis reformok terén elért eredmények, valamint
a rendelkezésre allo jovedelemnek az energiadrak csokkenésébdl adddo boviilése. Ugyanakkor, jéllehet a
munkaerOpiacokon a javulas tovabbi jelei érzékelhetOk, az eurodvezetet tovabbra is nagy
munkanélkiiliség ¢és valtozatlanul altalanosan megfigyelhetd nagyfoku kapacitaskihasznalatlansag
jellemzi. Raadasul a monetaris pénziigyi intézmények (MPI) maganszektornak nyujtott hiteleinek éves
novekedési liteme aprilisban is negativ eldjelii volt, az allami és a maganszektorokban sziikséges
mérlegkiigazitas pedig vélhetéen tovabbra is fékezi a gazdasagi fellendiilés titemét.

Ugyancsak a mérsékelt titemt fellendllésre utalé helyzetértékelés korvonalazddik az eurorendszer
szakértdinek az Gvezetre vonatkozo, 2014. juniusi makrogazdasagi progndziséban is, amely 2014-re az
éves real-GDP 1,0%-0s, 2015-re 1,7%-0s, 2016-ra pedig 1,8%-os novekedését vetiti elére. Az EKB
szakértdinek 2014. marciusi makrogazdasagi progndzisaval Gsszevetve a 2014-es redl-GDP-ndvekedési
prognozist lefelé, mig a 2015. évit felfelé mddositottdk. Az dvezet gazdasagi kildtasaival kapcsolatos
kockézatok véltozatlanul az alacsonyabb ndvekedés irdnyaba mutatnak.

5 FISKALIS HELYZET

Az eurorendszer szakértinek 2014. juniusi makrogazdasdgi progndzisa szerint az eurodvezeti fiskalis
deficit tovabb csokken, habar a strukturalis fiskélis korrekcié teme varhatdéan lassulni fog. Az dvezet

EKB
Havi jelentés
2014. junius




GDP-aranyos allamado6ssaga ugyanakkor varhatdan 2014-ig tovabb nd, 2015-ben viszont a gazdasagi és
pénziigyi valsadg kirobbanasa oOta eldszor csokkenni kezd. Az elmult években tapasztalhatd jelentds
fiskalis konszolidacio kezdi meghozni a gylimdlcsét, amit az Eurdpai Bizottsag 2014. jlnius 2-i ajanlasa
is jelez, amelyben Belgium, Hollandia, Ausztria és Szlovakia esetében a tdlzotthidny-eljaras hatalyon
kivil helyezését javasoljak. Az emlitett pozitiv fejlemények ellenére tébb olyan orszag is, amelyre tdlzott
hidny miatti eljaras vonatkozik, elmulasztotta a hidnykorrekcidra kitlizott hatarid6t, ezért fokozniuk kell
erdfeszitéseiket, hogy a vonatkozo ajanlasokat teljes mértékben betartsak. Eloretekintve, ahogy egyre
tobb orszag lép at a Stabilitasi és ndvekedési paktum korrekcids agabdl a preventiv agba, fontos lesz,
hogy tovabb kozeledjenek a kdzéptava koltségvetési célok és biztonsdgosabb addssagszintek felé. Ebben
a tekintetben a tébbségében Gjonnan alapitott fiskélis tanacsok fontos szerepet tdlthetnek be abban, hogy
az egyes eurodvezeti orszagok vallaljak orszégos szinten is az eurdpai fiskalis szabalyok betartisat.
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AZ EURORENDSZER SZAKERTOINEK 2014. JUNIUS|
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL'

Az eldrejelzési idOszak sordn az eurodvezet gazdasagi fellendiilésének fokozatos élénkiilése
valdszintisithetd, amelyet a belfoldi, és kisebb mértékben a kiilfoldi kereslet ndvekedése tdmogat. A
belfoldi keresletet kedvezden befolyasolja a laza monetaris politika, az Osszességében semleges fiskalis
politikdhoz val6 visszatérés, a finanszirozési feltételek javulasa, valamint a bizalom csokkend
bizonytalansdg melletti novekedése. A rendelkezésre allo jovedelemre kedvezd hatissal van a
bérndvekedés fokozatos élénkiilése és az energiadrak csokkenése. Ugyanakkor az elérejelzési id6szak
soran varhatéan csak fokozatosan enyhiilnek azok a kedvezdtlen hatasok, amelyek a mérlegkiigazitas
sziikségességébol és a magas munkanélkiiliségbdl adodnak. A kiilsé keresletre varhatoan kedvezden hat a
vildggazdasdg fokozatos fellendiilése, noha ennek az dvezetre gyakorolt pozitiv hatésait kezdetben
valdszintileg részben ellensulyozza az erésebb euroarfolyam. A real-GDP 2014-ben a prognézis szerint
1,0%-kal, 2015-ben 1,7%-kal, 2016-ban pedig 1,8%-kal boviil. Ezek a novekedési iitemek magasabbak a
becsult potencialis novekedési ratdndl, igy hozzajarulnak a negativ kibocsatdsi rés fokozatos
szlikiiléséhez, némileg csokkend a munkanélkiiliségi rata mellett.

Az euroOvezet HICP-vel mért inflacidja a prognozis szerint fokozatosan emelkedik az eldrejelzési
id6szak soran, am igy is alacsony marad. A fogyaszt6iar-inflacié varhatoan a 2014 els6 negyedévi 0,7%-
rél 2016 utols6 negyedévére 1,5%-ra emelkedik, atlagértéke 2014-ben 0,7%, 2015-ben 1,1%, 2016-ban
pedig 1,4% lesz. A teljes HICP-inflacié prognosztizlt emelkedése a gazdasagi fellendiilés fokozatos
élénkulését tukrozi, amely az dvezetbeli bérek és profitok emelkedésének gyorsulasat eredményezi. Az
energian kiviili nyersanyagok és az importalt feldolgozdipari termékek aranak emelkedését valosziniisitd
feltevésbol szintén inflacionoveld hatas kovetkezik. Az inflacio prognosztizalt névekedését ugyanakkor
korlatozhatja a kdolajar feltételezett csokkenése, az euroarfolyam 2012 kozepe Ota tartd jelentds
felértékelodésének késleltetett hatasa és a még fennmaradod kapacitaskihasznalatlansag. A prognézis
szerint az élelmiszerek és az energia arat nem tartalmazé HICP-inflacié a 2014-es 1,0%-r6l 2015-ben
1,2%-ra, 2016-ban 1,5%-ra, 2016 végére pedig varhatéan 1,7%-ra emelkedik.

A 2014 marciusi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognozissal 6sszehasonlitva a 2014-es reéal-
GDP-novekedési progndzis 1,2%-r6l 1,0%-ra némileg lefelé modosult, ami a vartnal gyengébb elsé
negyedévi eredményeket tiikrozi. A 2015-6s progndzis ugyanakkor 1,5%-r6l 1,7%-ra felfelé médosult,
aminek héatterében a rendelkezésre allo reéljovedelem erételjesebb emelkedése all. A 2014-es HICP-
inflacids progndzis 1,0%-r6l 0,7%-ra lefelé mddosult, ami jérészt az elmult honapok vartnal alacsonyabb
inflacids teljesitményének tudhaté be. A 2015-6s prognézis 1,3%-rél 1,1%-ra, a 2016-0s pedig 1,5%-rdl
1,4%-ra lefelé mddosult.

A cikk a 2014-16-o0s id8szak tekintetében foglalja 6ssze az euro6vezet makrogazdaségi prognozisat. Egy
ilyen hosszl idészakra adott eldrejelzést azonban igen nagyfoka bizonytalansag dvez,” amit értelmezésik
soran figyelembe kell venni.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasag (kivéve eurodvezet) redl-GDP-jének novekedése az elérejelzési idészakban fokozatosan
élénkil, igy a 2014. évi 3,6%-rol 2015-ben 4,0%-ra, 2016-ben pedig 4,1%-ra emelkedik. A rendelkezésre
allo adatok arra utalnak, hogy az év els6 negyedévében a fejlett gazdasagokban lassult a névekedési
lendiilet, ami részben atmeneti tényezokkel — rendkivilli hideg iddjaras FEszak-Amerikdban —
magyarazhat6. Ha azonban a révid tavu volatilitason tulra tekintiink, a felmérések alapjan viszonylag
erdteljes novekedési lendiilet rajzolddik ki. A feltorekvd gazdasagok novekedési liteme csokkent, aminek

Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi progndzisa a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi kockazatok
kormanyzotanécsi értékelésébe épiil be. A prognézisban alkalmazott eljarasokat és modszereket az ,,Utmutatd az eurorendszer
makrogazdasagi szakértéi prognozisanak elkészitéséhez” cimii, 2001. juniusi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan
olvashatd. Jelen prognozis esetében az adatgytijtés lezarasanak idépontja 2014. méajus 21.

Lasd ,,Az eurorendszer makrogazdasagi szakértdi prognozisanak értékelése” cimii cikket a 2013. majusi Havi jelentésben.
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hatterében a gyenge belfoldi kereslet, a tokebearamlas iranyanak megfordulasa, és a belfoldi élénkitd
gazdasagpolitika mozgasterének csokkenése allt. A feltorekvé régiok pénziigyi piacai a 2014. eleji
volatilis idGszak ota stabilizalodtak, azonban 2013 kozepe ota sok orszagban jelentésen szigorodtak a
finanszirozasi feltételek, ami visszafogja a kibocsatast. A kilatdsokat illetéen a vilaggazdasag
novekedésének erdsodésére lehet szamitani. A magéanszektor addssagleépitésének enyhiilése és a
koltségvetési konszolidacié visszafogdsa — a munkaerépiacok javulasa mellett — varhatéan tdmogatja a
fejlett gazdasagok belfoldi keresletét, ami pedig el6segiti a vildiggazdasag tobbi részének magéra talalasat.
Néhany feltorekvd gazdasag novekedése viszont bizonyos strukturalis tényez6k — infrastrukturalis sziik
keresztmetszetek, kapacitaskorlatok — miatt visszafogott lehet, mig a ndvekedésiiket a t6kebearamlasra és
az erételjes hitelndovekedésre alapozd orszagok gazdasagi teljesitménye varhatéan gyengiil, mivel e
gazdasdgoknak Ujra egyensulyba kell kerllniik és alkalmazkodniuk az USA véltozé monetéris
politikdjahoz. A vilagkereskedelem tavaly Ota kissé veszitett lendiiletébdl. A kilatasokat illetéen a fejlett
gazdasagok teljesitményének — kiilondsen a nagy importtartalommal rendelkez6 beruhdzasokénak — az
¢élénkiilése a vilagkereskedelem felgyorsulasat eredményezheti az eldrejelzései idészakban. Az 1990-es
vagy a 2000-es évekhez hasonld novekedési Utemekre — amelyek nagy feltérekvé gazdasagoknak a
vildgkereskedelembe vald bekapcsolodasahoz voltak kothet6k — azonban igy sem lehet szamitani. Ennek
megfelelden az el6z6 prognodzishoz képest valtozas, hogy a globalis pénziigyi valsag elétti idészakhoz
képest alacsonyabb feltevés szerepel a vilagkereskedelemnek a vildggazdasagi kibocsatas valtozasabol
adodo hosszu tavu rugalmassagara. A vilagkereskedelem (kivéve eurodvezet) a progndzis szerint 2014-
ben 4,3%-kal, 2015-ben 5,7%-kal, 2016-ban pedig 5,9%-kal béviil. Mivel az eurodvezet f6 kereskedelmi
partnerei altal tdmasztott kereslet a vilag tobbi részéhez képest lassabban ndvekszik, az ovezet kiilsd
keresletének novekedése is a vilagkereskedelem névekedési Gteménél némileg visszafogottabb lesz (lasd
az 1. tablazatot).

1. tablazat: A nemzetkozi kdrnyezet

(éves véltozés, szazalék)

2014. janius 2014. marcius Médositas 2014. marcius 6ta
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Vilag (eurodvezeten kiviil) real-GDP-je 34 36 40 41 39 40 41 0,3 0,0 0,0
Globalis (eurodvezetet kivéve)
Kereskedelem” 35 43 57 59 51 6,2 6,2 08 05 03
Eurodvezet Killgazdaségi kereslete? 30 37 52 56 45 56 58 0,7 04 0,2

1) Kiszémitds: az import silyozott &tlaga.
2) Kiszamitas: az eurodvezet kereskedelmi partnereit6l szarmazo import silyozott atlaga.
Megjegyzés: A modositasokat kerekitetlen adatokbol szamoljak.

A 2014. marciusi Havi jelentésben publikadlt makrogazdasagi progndzissal 6sszehasonlitva a
vilaggazdasag readl-GDP-jének 2014-re becsilt novekedése 3,9%-rol 3,6%-ra lefelé modosult. Az
eurodvezet kiilsé keresletére adott elorejelzés a teljes idészak tekintetében lefelé modosult.

1. keretes iras

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

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozé technikai feltevések a 2014. majus 14-ével zaruld idészak
piaci varakozasain alapulnak. Mérésilk a harom hénapos EURIBOR-ral, a piaci varakozasok szamitasa
pedig a hataridés t6zsdei hozamok (futures) alapjan torténik. A modszertan alapjan a rovid lejaratu
atlagos kamatszint 2014-ben 0,3%, 2015-ben 0,3%, 2016-ban pedig 0,4% lesz. Az eurodvezet tizéves
lejarat( allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozd piaci varakozasok 2014-ben atlagosan 2,4%-
ot, 2015-ben 2,6%-ot, 2016-ban pedig 3,0%-ot mutatnak.' Az eurorendszer nem pénziigyi
maganszektoranak Kihelyezett hitelek kompozit banki kamatai — amelyek egyrészt a hataridés piaci
hozamok palyadjat, masrészt a piaci kamatlabak valtozasanak a hitelkamatokba valé fokozatos
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atgyliirtizését tikrozik — 2014 és 2015 sordn varhatéan osszességében stabilak maradnak, majd
fokozatosan emelkedni kezdenek.

A nyersanyagarakat tekintve az adatgy(jtés zarOnapja elotti kéthetes periodus tdzsdei hataridGs
arfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos horddnkénti Brent-nyersolajar a 2013-as 108,8 USD-
rol 2016-ban 98,2 USD-ra csokken. Az energian kivili nyersanyagok USA-dollarban kifejezett arai a
feltevés szerint 2014-ben enyhén, 2015-ben és 2016-ban pedig némileg gyorsabban emelkednek.?

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgy(ijtés zaronapjat (2014. majus 14.) megeléz6 két
hétben érvényesiilé atlagos szinten maradnak az eldrejelzési idészakban. Ez 2014 és 2016 kozott 1,38-0s
USD/EUR é&rfolyamot jelent, ami 4,2%-kal meghaladja a 2013. évit. Az elérejelzési idészak soran az
effektiv euroarfolyam a feltevés szerint 2,7%-kal lesz erésebb, mint 2013-ban.

Technikai feltevések

2014. janius 2014. marcius Modositas 2014. mércius ota”
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Hérom hénapos EURIBOR (éves
szézalék) 02 03 03 04 03 04 08 00 -0,1 -0,3

Tizéves allamkotvény-hozam (éves
szézalék) 29 24 26 30 28 32 3,6 05 0,6 0,6

Nyersolajar (USD/hordo) 108,8 107,2 102,2 9,2 105,8 101,1 9,9 13 12 13

Energién kivili nyersanyagérak, USD
(éves valtozas, szazalék) -52 0,3 17 46 25 31 48 28 -14 0,2
USD/EUR érfolyam 133 138 1,38 138 1,36 1,36 1,36 17 2,0 2,0

Nominaleffektiv euroarfolyam (EER20)
(éves valtozas, szazalék) 38 2,6 01 0,0 16 0,0 00 1,0 01 0,0

1) A médositasok a szintek esetében szdzalékban, a ndvekedési iitemek esetében killénbdzetben, a kamatok és hozamok esetében
pedig szazalékpontban vannak megadva.
Megjegyzés: A médositasokat kerekitetlen adatokhdl szamoljak.

A koltségvetési politikara vonatkozd feltevések az eurodvezeti orszagok elfogadott koltségvetési
torvényeit, a kozéptavi koltségvetési terveket, valamint a 2014. majus 21-ig aktualizalt stabilitasi
programok részletesen kidolgozott intézkedéseit veszik alapul. A tagorszagi parlamentek &ltal mar
elfogadott 6sszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormanyok altal kell§ részletességgel kidolgozott
minden olyan intézkedést figyelembe veszik, amelyet a jogalkotok nagy valosziniiséggel elfogadnak.
Osszességében véve a feltevések alapjan a kovetkezd kép rajzolodik ki: a 2014-es koltségvetési tervek
alapjan atlagosan csak kismértéki fiskalis konszolidaciora lehet szamitania az el6rejelzési idGszakban,
2015 és 2016 tekintetében pedig csak korlatozott informéciok allnak rendelkezésre. Az eldrejelzési
id6szakra feltételezett fiskalis konszolidacio jelent8sen alacsonyabb az elmilt években tapasztaltnal.

A 2014. marciusi Havi jelentésben publikalt technikai feltevésekhez képest a legnagyobb valtozast az
Ovezet alacsonyabb rovid és a hosszU lejaratd kamatlabai jelentik. Az USA-dollarban kifejezett kbolajar-
feltevés némileg magasabb, mint marciusban, az euroarfolyamra vonatkoz6 feltevés viszont enyhe
felértékelodést tiikroz.

1 A tizéves lejarati eurodvezetbeli allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozd feltevés az egyes orszagok tizéves
referencia kdtvényhozamanak stlyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal sulyoznak, és az EKB eurodvezeti
tizéves nominalis 6sszkotvényhozamabol szamitott hataridés palyaval meghosszabbitnak Gigy, hogy a két iddsor kozotti kezdeti
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eltérést az elérejelzési id6szakban konstansnak tekintik. Az orszagspecifikus allamkotvény-hozamok és a megfeleld eurodvezeti
atlag kozotti rés a feltevés szerint a vizsgalt iddszakban allando.

2 A Kkoolaj- és élelmiszerjellegli nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az elOrejelzési idoszak végéig érvényes
hataridés tézsdei arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia jellegii szilard nyersanyagok esetében az a feltételezés, hogy az
arak 2015 masodik negyedévéig a hataridés tézsdei arfolyamokat kovetik, majd a vilaggazdasagi kibocsatas szerint alakulnak.
A jelenleg a fogyasztdi élelmiszerarak elérejelzésére hasznalt euroalapi mezégazdasagi termel6i arakat az EU-ban egy olyan
okonometriai modellel becsiilik, amely a nemzetkdzi élelmiszerjellegii nyersanyagarak alakulasat is figyelembe veszi.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurobvezet reél-GDP-je 2014 els6 negyedévében 0,2%-kal boviilt, vagyis immar a negyedik egymast
kovetd negyedévben pozitiv iitemet produkalt. A felmérési adatok arra utalnak, hogy az iizleti bizalom
mind az egyes agazatok, mind az egyes orszagok tekintetében stabilizalodik, mégpedig a hosszi tavd
atlagok kordli, illetve azt meghaladd szinteken, ami 2014 masodik negyedévére a kibocsatas tovabbi
novekedését vetiti elére. A prognézis a ndvekedés alaplendiiletének ¢lénkiilésével szamol, kiillondsen a
valsag miatt fesziiltségekkel kiizdd orszdgokban. Ennek hatterében elsdsorban a belfoldi kereslet laza
monetaris politika miatti élénkiilése, az évek ota tartd6 komoly koltségvetési szigoritasrél a tobbé-kevéshé
semleges fiskalis politikara valo attérés, a semleges hitelkinalati kondiciékhoz valo visszatérés, valamint
a vallalati és lakossdgi bizalom kisebb bizonytalansag melletti javuldsa all. Ezen belil a
maganfogyasztasra kedvezden hathat a fokozodo bérnovekedés és a csokkend energiadrak rendelkezésre
allo redljovedelemre gyakorolt hatdsa. A novekedést emellett a kiilgazdasagi kereslet fokozatos er6s6dése
is egyre jobban tamogatja, noha az exportndvekedést kezdetben megakaszthatja az effektiv euroarfolyam
felértékelodése. A belfoldi keresletre gyakorolt kedvezdtlen hatas — amely elsésorban az egyes
orszagokban tapasztalhatd a magas munkanélkiiliségbdl, altalanossagban pedig a magéan és az allami
szektorban a tovabbi mérlegkiigazitas sziikségességébdl adodik — ugyanakkor varhatéan csak fokozatosan
veszit erejébdl az eldrejelzési iddszak soran, mikozben mas orszagokban korlatozott lehet a munkaerd-
kindlat. A redl-GDP éves szinten 2014-ben vérhatéan 1,0%-kal, 2015-ben 1,7%-kal, 2016-ban pedig
1,8%-kal boviil. Ez a novekedési dinamika a belfoldi kereslet stabilan novekvd élénkitd hatdsanak és a
nettd export kismérték{i, am pozitiv hozzajarulasanak ereddjeként jelentkezik. Mivel a tényleges
ndvekedési Utem a prognézis szerint meghaladja a potenciéalis névekedési ratat, a kibocsatasi rés
varhatoan sziikiilni fog, noha az idészak végén még mindig negativ lesz.

Ami a ndvekedés egyes Osszetevdit illeti: az eurodvezeten kiviilre iranyuld kivitel a progndzis szerint
2014 és 2015 folyaman lendiletet nyer, ami a kiillgazdasagi kereslet fokozatos élénkiilésének, valamint az
euro kdzelmaltbeli felértékel6désébdl adodd kedvezbtlen hatds fokozatos lecsengésének tudhatod be. Az
Ovezet exportpiaci részesedése kismértékben csokkenni fog az eldrejelzési id6szak soran, noha az egyes
tagorszagok dinamikdja meglehetdsen heterogén képet mutat, ami a versenyképesség eltérd alakuldsat
tiikkr6zi. Az eurodvezeten beliili export a progndzis szerint lassabban boviil, mint az ovezeten kiviilre
irdnyuld kivitel, ami az dvezet viszonylag gyenge belfoldi keresletével magyarazhato.

Az Uzleti beruhdzésok varhatéan fokozatosan élénkiilni fognak az el6rejelzési id6szakban, amit a
kovetkezo tényezok tdmogatnak: a belfoldi és kiilfoldi kereslet élénkiilése a pdotld beruhdzasok irdnti
felhalmozodott igény Osszefiiggésében, a profitndvekedés erésddése, a kisebb bizonytalansag, valamint a
kedvezétlen hitelkinalati hatasok enyhiilése. Az alacsonyabb novekedési trendb6l és az Gvezet egyes
orszagaiban a vallalati mérlegek atstrukturalasanak tovabbi sziikségességébdl adodo egyiittes kedvezodtlen
hatés azonban vélhetden visszafogja az iizleti beruhazasok fellendiilését az eldrejelzési idészakban.

A lakascélt ingatlanberuhazasok varhatéan a gazdasag fellendiilésével és az alacsony jelzalogpiaci
kamatkornyezet miatt fokozatosan élénkiilni fognak az idészak sordn. Néhany orszagban a tovabbi
lakéaspiaci korrekcio sziikségessége és a rendelkezésre allo redljovedelem visszafogott ndvekedése
azonban tovabbra is visszafogja az elkdvetkezé néhany negyedév kilatasait. Az allami beruhazasok az
eldrejelzési idészakban varhatdan valtozatlanul visszafogottan alakulnak, ami annak tulajdonithat6, hogy
az egyes eurodvezeti tagorszagokban tervezett fiskalis konszolidacios intézkedések hatasa nagyobb, mint
mas orszagok expanzivabb allami beruhazasi politikajée.

A foglalkoztatottak szdma 2013 mésodik felében stabilizalddott, ezt kovetden pedig mérsékelt élénkiilése
valdsziniisithetd. A foglalkoztatottsag fellendiilésének visszafogottsaga a gazdasagi teljesitmény lassi
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élénkilését, a foglakoztatds kibocsatasndvekedésre adott késleltetett reakcidjat, valamint egyes
orszagokban a kdzszférabeli munkahelyek tovabbi leépitését tiikrozi. Az emlitett tényez6k valdsziniileg
er6teljesebbek a munkaer$-piaci reformok pozitiv hatdsanal, amelyek kiiléndsen néhany fesziltséggel
kiizdd orszagban novelték a rugalmassagot és eldsegitették a munkahelyteremtést. Az elérejelzési id6szak
soran a munkaerd-allomany mérsékelt emelkedése valdsziniisithetd, ami a bevandorlasnak, valamint a
trsadalom bizonyos szegmenseiben tapasztalhaté — a javulé munkaer6-piaci helyzetb6l adodod —
magasabb munkaeré-piaci aktivitdsnak tudhatd be. Az elmult hénapokban visszaesett munkanélkiliségi
rata varhatoan tovabb csokken az eldrejelzési iddszakban, am igy is a valsag elott megfigyelt szintek
felett marad. A munkatermelékenység (egy foglalkoztatottra es6 kibocsatas) javulasara lehet szdmitani,
ami a redl-GDP novekedésének vérhatd élénkiilését tukrozi, tovibba azt, hogy a munkanélkiliségi rata
idében késébb reagal a kibocsatas valtozasara.

2. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisal)

(6ves valtozas, szazalék)

2014. junius 2014. marcius Médositasok 2014. marcius 6ta?
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Redl-GDP? 04 1,0 17 18 12 15 18 01 02 00
[0.6-1.4]" [0.6-2.8]" [0.5-31]" [0.8-1.6]" [0.4-2.6]" [0.7-2.9]"
Maganfogyasztas -0,6 07 15 16 0,7 12 14 0,0 0,2 0,2
Kormany zati fogyasztas 0,2 04 0,4 04 04 04 0,7 0,0 0,0 -0,3
Brutt6 alleszkoz-felhalmozas 2,7 17 31 35 21 2,7 37 -0,4 04 -0,2
Expons) 17 36 48 53 36 47 51 01 01 02
Impons) 05 3,6 48 55 35 47 52 01 01 03
Foglalkoztatas -0,8 03 05 07 0,2 05 0,7 01 01 0,0
Munkanélkiiliségi rta (a munkaerd-
allomany széazalékaban) 12,0 11,8 115 11,0 11,9 11,7 11,4 -0,2 -0,3 -0,4
HICP 14 0,7 11 14 1,0 13 15 -0,3 -0,1 -0,1
[06-08" [05-1.71" [0.6-22]" [0.7-1.3]" [0.6-2.0]" [0.7-2.3]"
HICP energia nélkil 14 1,0 13 16 12 15 17 -0,2 -0,1 -0,1
HICP energia és élelmiszer nélkil 11 1,0 12 15 11 14 1,7 -0,1 -0,2 -0,1
HICP energia, élelmiszer és kdzvetettadé:
vltozas nélkal® 10 09 12 15 1,0 14 17 01 0.2 02
Fajlagos munkaer6koltség 1,2 09 0,7 11 08 1,0 12 01 -0,3 -0,1
Egy fore juto munkavallaloi jovedelem 17 16 19 22 17 2,0 23 -0,1 -0,1 -0,1
Munkatermelékenység 05 0,7 11 1,0 0,9 1,0 11 -0,2 0,1 -0,1
Allamhaztartés koltségvetési egyenlege
(a GDP széazalékaban) -3,0 25 =23 -19 -2,7 25 2,1 0.2 0.2 0.2
Strukturdlis kdltségvetési egyenleg
(a GDP széazalékaban)” 22 2,0 20 -19 22 22 2,0 03 02 01
Allamhéztartés bruttd adésséga
(a GDP széazalékaban) 92,6 93,4 92,6 91,1 93,5 93,2 92,2 0,0 -0,7 -1,1
Folyd fizetési mérleg egyenlege
(a GDP széazalékaban) 24 2,6 2,6 28 24 2,6 2,7 02 0,0 01

1) Az eurodvezeti adatok a 2013-as HICP kivételével Lettorszagot is magukban foglaljak. Az eurodvezeti orszagokra vonatkoz6
2014. évi éves atlagos szazalékos HICP-valtozasok az 6vezet 2013-as dsszetételén alapulnak, vagyis immar Lettorszag adatait is
tartalmazzak.

2) A médositasokat kerekitésmentes adatokbdl szamoljak.

3) Munkanappal korrigalt adatok.

4) A prognoézist 6vezd savokat tobbéves iddszak prognoézisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak meg. A
savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. A sdvok kiszamitasara alkalmazott modszert, amely rendkiviili
események miatti korrekciot is magaban foglal, az ,Uj eljards az eurorendszer és az EKB szakért6i prognozisanak savos
szamitdsara” cimii, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashat6.

5) Eurodvezeten beliili kereskedelmet is magéban foglalja.

6) A részindex a kozvetett addk tényleges hatasara adott becsléseken alapul. Ez eltérhet az Eurostat altal kozélt adatoktol, amelyek
azzal a feltevéssel éInek, hogy az addzasi hatasok teljes mértékben és azonnal atgytirtiznek a HICP-be.

7) A kormanyzati egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatasaitol és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseitél megtisztitott
értékeként megadva. A szamitds az EKB-nak a gazdasdgi ciklussal korrigalt koltségvetési egyenleg szdmitdséhoz hasznalt
modszertanat koveti (lasd Bouthevillain, C. et al., ,,Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach” [Ciklikusan
kiigazitott koltségvetési egyenlegek: alternativ megkozelités], 77. sz. EKB-fuzet, 2001. szeptember) és a KBER ideiglenes
intézkedésekrdl adott meghatarozasat (lasd Kremer, J. et al, ,,A disaggregated framework for the analysis of structural
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developments in public finances” [Diszaggregalt keretrendszer az allamhaztartas strukturalis folyamatainak elemzésére], 579. sz.
EKB-fiizet, 2006. januar). A strukturalis egyenlegre vonatkozd prognozist nem a kibocsatasi rés aggregalt mérészamlabol szamitjak.
A KBER-metodologia szerint a ciklikus elemeket az eltéré bevételi és kiadasi tételekre kiilon szamitjak. Errdl és a bizottsagi
modszertanrél bévebben lasd a 2012. marciusi Havi jelentés ,,Cyclical adjustment of the government budget balance” (A
kormanyzati koltségvetési egyenleg ciklikus kiigazitasa) cimii keretes irast.

A magéanfogyasztas varhatéan némi lendiletet vesz 2014-ben és tovabb ndvekszik 2015-ben és 2016-ban,
szorosan kovetve a rendelkezésre allo reéaljovedelem alakulésat valtozatlan megtakaritasi rata mellett. A
rendelkezésre allo realjovedelmet varhatban a munkavallaloi jovedelmek erdteljesebb dinamikaja is
tamogatja, ami a foglalkoztatas boviilését és a bérndvekedés gyorsulasat, tovabba a fiskalis konszolidacio
kevésbé kedvezodtlen hatasat és az alacsony inflaciot tiikrozi. A kormanyzati szektor fogyasztasa az
elérejelzési id6szak soran mérsékelten novekszik.

Az eurodvezeten kivili import meérsékelt Utemben élénkil, bar a gyorsulds mértékét a visszafogott
Osszkereslet tovabbra is korlatozza. A nettd export varhatdan mérsékelten jarul hozza az idészak real-
GDP-jének nbvekedéséhez. A folyd fizetési mérleg varhatéan kissé emelkedik, igy 2016-ban a GDP
2,8%-at teszi majd ki.

A 2014 marciusi havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognozissal 6sszehasonlitva a 2014-es reél-
GDP-n6vekedési progndzis 1,2%-rol 1,0%-ra némileg lefelé mddosult, ami a vartnal gyengébb els6
negyedévi eredményeket tikrdzi. A 2015-0s progndzis 1,5%-rél 1,7%-ra felfelé mddosult, amit az
alacsonyabb kamatfeltevés, és a realjovedelmeket tamogatd alacsonyabb nyersanyagar-inflacio indokol.
A 2016-0s progndzis érdemben nem valtozott.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

Az Eurostat el6zetes becslése szerint a HICP-vel mért teljes inflacié 2014. majusaban 0,5% volt. A
visszafogott aktudlis inflacids rata az energia, az élelmiszer és a nem energiajellegli iparcikkek ara
stagnalasanak, valamint a szolgaltatasok visszafogott aralakulasi trendjének ereddjeként jelentkezett.

A publikalt HICP-inflacié véarhatéan 2014 harmadik negyedévéig alacsony marad, késébb fokozatosan
emelkedik, majd az eldrejelzési id6szak végén 1,5% lesz. A teljes HICP-inflacié prognosztizalt fokozatos
emelkedése a gazdasagi fellendiilés fokozatos erdsddését, tovabba ennek a negativ kibocsatasi rés
csokkenésében, valamint a bér- és profitndvekedés élénkiilésében megnyilvanul6é hatasat tikrézi. Az
energian kivili nyersanyagok és az importalt feldolgozdipari termékek aranak emelkedését valosziniisitd
feltételezésbdl szintén inflacionoveld hatas kovetkezik. Az inflacié azonban a prognodzis szerint csak
szerény mértékben emelkedik, az aremelkedést pedig elsésorban a kdvetkezd tényezék korlatozzak: a
csokkend kdolajarat valdsziniisitd, a tézsdei hataridds arfolyamokra épiild feltevés; az euroarfolyam 2012
kozepe Ota tartd jelentds felértékelddésének késleltetett hatasa; valamint az, hogy a kibocsatasi rés
szlikiilése ellenére 2016-ig még mindig maradnak a gazdasagban kiaknazatlan kapacitasok.

Ami a konkrét részleteket illeti: az energiaarak inflacioja a mélyen negativ szintr6l varhatéoan emelkedni
fog 2014-ben, am az elbrejelzési idészakban értéke igy is kissé nulla alatt marad, 6sszhangban a kdolajar
hatarid6s tézsdei arfolyamgorbéjének negativ meredekségii palyajaval. Az energiaaraknak a HICP-
inflacié alakulasahoz valé enyhén negativ hozzajarulasa — érdemes felidézni, hogy az 1999-t61 2013-ig
tartd id@szakban ugyanez atlagosan 0,5 szdzalékpont volt — jorészt megmagyardzza a visszafogott
inflacios kilatasokat.

Az élelmiszerarak inflacidja a progndzis szerint 2014 harmadik negyedévéig tovabb csokken, ami az
élelmiszerjellegli nyersanyagok multbeli csokkenése késleltetett atgylir(izésének, és lefelé iranyuld
bazishatasoknak tulajdonithaté. Az unids mezdgazdasagi termel6i arak feltételezett novekedése ¢€s
fokozatos gazdasagi fellendllés mellett az élelmiszerek inflacidja varhatdan folyamatosan emelkedik az
elérejelzési id6szakban, 2016-0s atlagértéke pedig 1,9% lesz. Az élelmiszerar-inflacidnak a fogyasztoiar-
inflacidhoz vald atlagos hozzéjarulasa az eldrejelzési idészakban 0,3 szdzalékpontot tesz ki;
Osszehasonlitasképp: az 1999 6ta eltelt id6szak atlaga 0,5 szazalékpont.

Az élelmiszer- és energiadrak nélkil szamitott HICP-inflacié valosziniileg 2013 negyedik negyedévében
és 2014 elsé honapjaiban érte el mélypontjat. Az eldérejelzési idészak soran az inflacid varhatdan
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élénkdilni fog — hiszen a fellendilés lendiletbe keriilésével emelkedik a bér- és profitndvekedés liteme —,
igy 2016 utols6 negyedévére 1,7%-os aremelkedési iitem valdsziniisitheté. Az élelmiszer- és
energiaarakat nem tartalmazé HICP az el6rejelzési id6szak soran atlagosan varhatdan 0,9 szazalékponttal
ndveli a teljes ratat, ami csak kevéssel alacsonyabb, mint az 1999 6ta mért atlag.

A fiskalis konszolidacios tervekben szereplé kozvetettadd-emelések varhatéan kismértékben, konkrétan
hozzavetbleg 0,1 szdzalékponttal, emelik a 2014-es HICP-inflaciét, ami nagyséagrendileg némileg
alacsonyabb a 2013-ban regisztralt mértéknél. 2015-ben és 2016-ban jelenleg elhanyagolhaté hatassal
lehet szamolni, mivel ezen évek tekintetében nincs elegendd informacié az elfogadott koltségvetési
intézkedésekrol.

A Kkiilsd inflaciés nyomés jelentdsen gyengiilt 2013 soran, ami a visszafogott vildggazdasagi
ndvekedésnek, az euroarfolyam felértékelddésének, valamint a kdolaj és a kéolajon kiviili nyersanyagok
arcsdkkenésének tudhaté be. Ami a kilatasokat illeti, az importdeflator éves novekedési lteme a
progndzis szerint fokozatosan emelkedik az eldrejelzési id6szak soran, 2015 elején pedig immar pozitiv
tartomanyba keriil. A prognézisban szerepld atlagértéke 1,2%, ami a hosszu tava atlagértek kozelében
van. Mindez a vilaggazdasagi novekedés élénkiilését valdsziniisit6 feltevést, és a feldolgozdipari arak
ebbdl adodd emelkedését, a nem energiajellegli nyersanyagarak emelkedésének varhatd gyorsulasat,
valamint az euro multbéli felértékelddése hatasanak lecsengését tiikkrozi.

A belfoldi dremelkedési nyomast tekintve, az eurodvezeti munkaeré-piaci feltételek fokozatos javulasa
varhatoan az egy fére juté munkavallaléi jovedelem emelkedésének gyorsulasat eredményezi. A fajlagos
munkaerdkoltség emelkedését ugyanakkor az idészak elsé két évében visszafogja a termelékenység
nominalis bérndvekedésnél erételjesebb iiteme, ami termelékenység ciklikus fellendiilését tiikrozi. A
bérndvekedés folyamatos élénkilése a termelékenységndvekedés gyengulésével pérosulva varhatdan
hozzéjarul a fajlagos munkaerdkdoltség novekedésének élénkiiléséhez.

A (tényez6koltségen szdmitott GDP-deflator és a fajlagos munkaer8koltség novekedési liteme
kiilonbségével mért) profitrata varhatéan emelkedik az eldrejelzési idészak soran, amit a gazdasag
ciklikus fellendiilése tamogat.

1. bra: Makrogazdasagi prognozisokl)

(negyedéves adatok)

Eurodvezeti HICP Eurodvezeti GDP?
(éves véltozas, szazalék) (negyedéves véltozas, szazalék)
4,5 ~ : 1,5 -
4,0 1,0 A
3,5 0,5
3,0
0,0
2,5
0,5
2,0
-1,0
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-2,0
0,5 -
0,0 - - 2,5
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-1,0 - i -3,5 -
2007200820092010201120122013201420152016 2007200820092010201120122013201420152016

1) A prognézis alappalyajat 6vezd savokat tobbéves id6szak prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak meg.
A sdvszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. A sdvok kiszamitasara alkalmazott mddszert, amely rendkivili
események miatti korrekciot is magaban foglal, az ,,Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakérti prognézisanak savos szamitasara”
cimii, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashatd.
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2) Munkanappal korrigalt adatok.

A 2014. marciusi havi jelentésben publikalt makrogazdasagi progndzissal 6sszehasonlitva a 2014-es
HICP-inflacios prognozis 1,0%-rol 0,7%-ra lefelé modosult, ami jorészt a vartnal alacsonyabb elmult
honapokbeli adatokat tiikrozi. A 2015-6s prognozis 1,3%-rél 1,1%-ra, a 2016-0s pedig 1,5%-rél 1,4%-ra
lefelé modosult, ami elsésorban a fajlagos munkaerékoltség alacsonyabb novekedési iitemét jelzi.

KOLTSEGVETESI KILATASOK

Az 1. keretes irashan ismertetett feltevések alapjan az eurodvezet GDP-aranyos allamhaztartasi hianya a
2013-as 3,0%-rél 2014-ben 2,5%-ra, 2016-ban pedig 1,9%-ra csokken. A csokkenés jorészt a ciklikus
pozicid javuldsat tikrozi. Emellett a gazdasagi ciklussal kiigazitott els6dleges koltségvetési egyenleg
javulasara is lehet szamitani az Gvezet egyes orszagaiban zajlo fiskalis konszolidacids eréfeszitéseknek és
a pénziigyi szektornak nydjtand6 elhanyagolhaté korméanyzati tamogatasnak készonhet6en. A strukturélis
koltségvetési egyenleg a prognézis szerint némileg javulni fog az eldrejelzési idészak soran, jollehet a
korabbi éveknél lasstbb iitemben. A javulas hatterében elsdsorban a korményzati kiadasok folyamatosan
visszafogott feltételezett iteme all. Az eurodvezet GDP-aranyos brutt6 allamaddssaga 2014-ben 93,4%-
on tet6zik, majd 2016-ban 91,1%-ra esik vissza.

Az aldbbiakban a 2. keretes irds az érzékenysegi elemzések eredményeit ismerteti, a 3. keretes irds az
ukrajnai valsag eurodvezetre gyakorolt hatdsat kommentélja, a 4. keretes ir&s pedig a jelenlegi prognézist
veti Ossze mas rendelkezésre allo elérejelzésekkel.

2. keretes iras

ERZEKENYSEGI ELEMZESEK

A progndzis egyes kulcsfontossagu valtozok tekintetében fokozottan tAmaszkodik technikai feltevésekre.
E valtozok némelyike komolyan befolydsolhatja az eurodvezeti prognézis adatait, éppen ezért annak
vizsgélata, hogy a progndzis mennyire érzékeny a feltevések alternativ palyaira, segithet elemezni az
alappalyat 6vez6é kockazatokat. Jelen keretes irds a prognézis hadrom legfontosabb alapfeltevését, és a
prognézis velilk szembeni érzékenységét ismerteti.*

1) A KOOLAJ ARALAKULASANAK ALTERNATIV PALYAJA

Az eurodvezet jelen szakértdi progndzisaban szerepld olajar-feltevések piaci varakozasokon alapulnak,
amelyeket a progndzis zaronapjat megeldz6 kéthetes idOszak hataridés tézsdei (futures) arfolyamai
alapjan mérnek (lasd az 1. keretes iréast). E palyat azonban valtozatlanul bizonytalansag 6vezi mind a
kereslet, mind kinalat alakulasa szempontjabdl.

A koolajar varhato csokkenése azon piaci vélekedést tiikrozheti, hogy az OPEC tobb tagorszaganak
kitermelése — amely a kdzelmult politikai instabilitasa, illetve a geopolitikai fesziiltségek miatt csokkent —
részben ndvekedésnek indul, illetve az OPEC-tagok termeléskiesését ellenstlyozza az amerikai palaolaj-
kitermelés béviilése. Am amennyiben valamelyik jelentés kdolajtermeld orszaggal kapcsolatban varatlan
geopolitikai események térténnének, agy révid tavon, illetve amennyiben a vilaggazdasag fellendilése az
elore jelzettnél erdteljesebb, abban az esetben kdzéptavon a prognosztizaltnal magasabb kbolajarral kell
szamolni.

Osszefoglalva, a globalis fellendiiléssel 6sszefiiggésben nem zarhato ki az alappalyaban feltételezettnél
magasabb kéolajar. Ennek megfeleléen az érzékenységi elemzés a tézsdei hataridés kdolajarfolyam
palyaja novekvé felfelé modosulasanak hatasat vizsgalja.? Az alternativ pélya azon a feltevésen alapul,
hogy a kdolaj ara 2014-ben 1%-kal, 2015-ben 7%-kal, 2016-ban pedig 13%-kal magasabb lesz a
hataridés tézsdei arfolyamnal. Az eurorendszer szakért6inek makrogazdasigi modelljei azt mutatjak,
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hogy a magasabb k&olajar miatt a HICP-inflaci6 2015-ben és 2016-ban 0,2 szazalékponttal lenne
magasabb az alappalyaban szerepld értéknél. A magasabb olajar ugyanakkor a redl-GDP ndvekedéseét is
visszafogna, amely igy 2015-ben és 2016-ban 0,1 szazalékponttal alacsonyabb lenne.

2) ALACSONYABB KULGAZDASAGI KERESLET

A globalis kereskedelem és a vilaggazdasag GDP-jének ndvekedése a jelek szerint megvaltozott az elmult
években. A pénziigyi valsag elétt a globalis import jellemzden gyorsabb iitemben béviilt a kibocsatasnal
(a kereskedelem kibocsatasndvekedésbdl adodod rugalmassaga 1982 és 2007 kozott 1,8 volt). 2011 ota
azonban mind a vilaggazdasag GDP-je, mind importja hasonl6 iitemben boviilt (2011 és 2013 kozott a
rugalmassag atlagértéke 1,1 volt). A viszonylag gyenge teljesitményt folytatva a globalis kereskedelem
2014 elején kismértékben tovabb gyengiilt.

A prognozis alappalyaja a globalis kereskedelem lendiletének fokozatos élénkiilését feltételezi az
elérejelzési idészakban, igaz, a pénziigyi valsag el6ttihez képest hossz tdvon némileg alacsonyabb
kibocsatés-novekedésbél adodd rugalmassaggal szamol. Az érzékenységi elemzés a globalis
importtevékenység és az eurodvezeti killgazdasagi kereslet csokkenésének hatasait vizsgalja. A feltevés
szerint a globalis kereskedelem rugalmassaga a kdzelmulthoz hasonld szinten, vagyis 1,1-en marad.
Ebbdl az Gvezeti kilfoldi kereslet novekedési iitemének 0,3 szazalékpontos visszaesése adddik 2014,
tovabba 1,4 szazalékpontos visszaesése 2015 és 2016 tekintetében.

Az eurodvezet szakértdinek makrogazdasagi modelljei alacsonyabb real-GDP-ndvekedést (2015-ben és
2016-ban -0,2 szazalékpont) és alacsonyabb HICP-inflaciét (2016-ban -0,1 szazalékpont) jeleznek.

3) TOVABBI KOLTSEGVETESI KONSZOLIDACIO

Amint az 1. keretes irashan kifejtettiik, a fiskalis politikai feltevések alapja a tagorszagi parlamentek altal
mar elfogadott Osszes intézkedés, illetve a kormanyok altal kell6 részletességgel kidolgozott minden
olyan intézkedés, amelyet a jogalkotok nagy valoszintiséggel elfogadnak. A legtobb orszag esetében az
alapprognodzisban szerepl6 intézkedések nem elégitik ki azokat a fiskalis konszolidacios kovetelményeket,
amelyek a Stabilitasi és Novekedési Paktum korrekcios és preventiv agat alkotjak. A kovetelményeknek
teljesitése iranti elkGtelezettség Osszességében tiikrozédik a 2014-es stabilitdsi programokban, illetve az
EU-IMF programdokumentumokban. Am a célkitiizések elérését szolgald mogottes intézkedések igen
gyakran vagy teljes egészében hidnyoznak, vagy nem eléggé konkretizaltak. Ennek megfeleléen a
prognoézis alappalyajaban nem vettiik figyelembe 6ket, kiillondsen a 2015-2016-o0s idészakban, amelyre a
legtobb orszag esetében nem terjednek ki az aktualis koltségvetési tervek. Nem csak sziikséges tehat,
hanem valoszini is, hogy a korméanyok az alappalyaban szereplékon tul tovabbi fiskalis konszolidacios
intézkedéseket is hoznak 2016-ig.

A fiskalis érzékenységi elemzést megalapozo feltevések

A fiskalis érzékenységi elemzés kiinduldpontja a kormanyok koltségvetési célkitiizései és a koltségvetési
prognozis alappalyaja kozti fiskalis rés”. A varhatd tovabbi koltségvetési konszolidaciot
orszagspecifikus korilmények és informaciok (méret és d&sszetétel) segitségével mutatjak Ki.
Konkrétabban: az orszagspecifikus informaciokkal a koltségvetési célkittizéseket 6vezd bizonytalansagot,
a tovabbi fiskalis konszolidacids intézkedések valosziniiségét €s a hozzéajuk kapcsolédd makrogazdasagi
visszacsatolasi hatasokat igyekeznek megragadni.

E megkozelités alapjan az eurodvezetben a tovabbi konszolidacié mértéke a GDP 0,1%-at teszi ki 2014-
ben; 2015-ben tobb (nagyjdbdl a GDP 0,4%-anak megfelel), 2016-ban pedig némileg kevesebb
(nagyjabol a GDP 0,2%-anak megfeleld) tovabbi intézkedés valosziniisitheté. gy 2016-ig bezardlag a
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tovabbi konszolidacié kumulalt értéke a GDP 0,7%-at teszi ki. Ami a fiskalis intézkedések Osszetételét
illeti, az érzékenységi elemzésben a legvaloszinlibb tovabbi konszolidacios erbfeszitések orszag- €s
iddszak-specifikus profiljait is igyekeznek figyelembe venni. Az aktudlis értékelés megallapitasa szerint
euroodvezeti aggregalt szinten a fiskalis konszolidacié stlypontja kissé a koltségvetés kiadasi oldala felé
billen, jéllehet a kdzvetett és a kdzvetlen adok, valamint a tarsadalombiztositasi jarulék emelkedésével is
szamol.

A tovabbi koltségvetési konszolidacio makrogazdasdgi hatasa

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

A tovabbi fiskdlis konszolidacio redl-GDP-re gyakorolt hatdsa korlatozott lesz 2014-ben, 2015-re
azonban értékét -0,3 szazalékpontra, 2016-ban pedig -0,2 szazalékpontra becsulik. A HICP-inflaciéra
gyakorolt hatas 2015-re becsult értéke nagyjabdl 0,1 szazalékpontot tesz ki.

A real-GDP-novekedés tekintetében tehat az elemzés, kiilondsen 2015 és 2016 esetében némi lefelé
mutaté kockazatot jelez, mivel egyelére nem mindegyik sziikségesnek itélt intézkedés szerepel az
alapprogndzisban. Az inflacio tekintetében ugyanakkor némi felfelé mutatod kockazattal is szamolni kell,
mivel az elemzés szerint a tovabbi konszolidacid egy része a kdzvetett adok emelésébdl adodik.

Kiemelendd, hogy a fiskalis érzékenységi elemzés a valdszintsithetd tovabbi fiskalis konszolidacionak
kizardlag a potencialis rovid tavd hatasaira dsszpontosit. Még a gondosan megtervezett fiskalis
konszolidacios intézkedéseknél is legtdbbszor szamolni kell azzal, hogy rovid tavon negativ hatasuk lesz
a real-GDP alakulasara, hosszabb tdvon azonban olyan pozitiv konjunkturalis hatasok is jelentkeznek,
amelyek ennek az elemzésnek a horizontjan nem egyértelmiick.® Ebbdl kovetkezben az elemzés
eredményeit nem szabad ugy értelmezni, mint amely alapjan megkérddjelezhetd a tovabbi fiskalis
konszolidacios erbfeszitések létjogosultsaga az eldérejelzési idGszakban. Az eurodvezeti tagorszagok
allamhaztartdsanak rendbetételéhez igenis tovabbi konszolidacios erdfeszitésekre van sziikség.
Amennyiben ezek az eréfeszitések elmaradnak, fennall a kockazata annak, hogy mindez az allamadossag
kedvezodtlen arazasaban csapodik le. Az erdfeszitések elmaradasa a bizalom alakulasat is negativan
befolyasolhatja, ami pedig késleltetheti a gazdasagi fellendilést.

makrogazdasagi hatdsa

(a GDP szazalékaban) 2014 2015 2016
Kormanyzati kdltségvetési célkitiizés® -2,5 -1,8 -1,2
Fiskalis alapprogndzis -2,5 -2,3 -1,9
Tovabbi fiskélis konszolidacié (kumulélt)® 0,1 05 0,7

A tovabbi fiskalis konszolidécié hatésai (szazalékpont)®

Real-GDP-nivekedés 0,1 -0,3 -0,2
HICP-inflacid 0,0 0,1 0,0

1) A legfrissebb EU-IMF programdokumentumokban szereplé nominalis célkitiizések az ilyen programban érintett orszagok
esetében, illetve az aktualizalt 2014-es stabilitasi programokban szerepl6 intézkedések a tobbi orszag esetében.
2) Az eurorendszer szakértdinek értékelésén alapul6 érzékenységi elemzés.

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

1 Az 6sszes szimulacio soran abbdl a feltevésbdl indultak ki, hogy nem torténik gazdasagpolitikai iranyvaltas, és ugyancsak nem
valtozik egy olyan valtoz6 sem, amely akar a technikai feltevésekkel, akar az eurodvezet nemzetkdzi kornyezetével fligg dssze.
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2 A felfelé médositashoz hasznalt modell részletes leirasat lasd Pagano, P., Pisani, M., ,,Risk-adjusted forecasts of oil prices”
(Kockazattal kiigazitott olajar-elérejelzések), The B.E. Journal of Macroeconomics, 9. évf., 1. szam, 24. cikk, 2009.

3 A New Area-Wide Model leirasat lasd 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:
mikro6konomiai alapt, nyilt piaci, elérejelzési és gazdasagpolitikai elemzési modell), 944. EKB-flizet, 2008. oktdber.

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

AZ UKRAINAI VALSAG HATASA AZ EUROOVEZETRE

Az elmult idészakban a gazdasagi szereplok korében novekedett az aggodalom az Ukrajna és
Oroszorszag kozotti fesziiltség eszkalalddasanak lehet6sége miatt. Jelen keretes irds az eurodvezeti
gazdasdg Oroszorszaggal és Ukrajnaval szembeni Kkitettségét vizsgalja, majd ismerteti azokat a
csatornékat, amelyeken keresztil a valsdg — amennyiben az Oroszorszagra kivetend6 tovabbi szankciok
miatt tovabbi fokozddik — elérheti az eurodvezetet.

A valsag eddig csak Ukrajnara ¢és Oroszorszagra nézve jart érezhetéen kedvezétlen hatassal, az
eurodvezetben ilyen hatasok korlatozottan jelentkeztek. Mig az ©Ovezet mennyiségi adatain alig
érzékelhetd a krizis hatasa, addig tudomanyosan meg nem erdsitett informaciok arra utalnak, hogy a
konfliktus ndvelte a bizonytalansagot. A részvények és a nyersanyagok arfolyamai ennek ellenére
viszonylag stabilak maradtak.

A kedvezdtlen hatasok tovabbgylirizésének lehetséges f6 csatornai az dontden az Oroszorszaghoz, €s
csak kisebb mértékben az Ukrajndhoz fiz0d6 kereskedelmi és pénziigyi kapcsolatok. Az eurodvezet
jelentds mennyiségben importal energiahordozokat Oroszorszagbdl, igy foldgazimportjanak nagyjabol
25%-a kéolajimportjanak pedig csaknem 30%-a innen szérmazik (lasd az A] és B] abrat). Az dvezet
egyes orszagai szinte kizardlag Oroszorszaghdl fedezik foldgazsziikségletiiket. Oroszorszag és kisebb
mértékben Ukrajna az eurodvezeti exportnak is célallomasai. Az eurodvezetben Kkiviilre exportalt
arucikkek nagyjabol 5%-a Oroszorszagba, nagyjabdl 1%-a Ukrajnaba keril. Ami a pénziigyi
kapcsolatokat érinti, az eurodvezeti bankok Oroszorszaggal szembeni kovetelései az eurodvezeti GDP-
nek hozzavetbleg 1%-at teszik ki (lasd a D] abrat). Megjegyzend6 azonban, hogy mind a kereskedelmi,
mind a pénziigyi kapcsolatok tekintetében nagy eltérések vannak az egyes tagorszagok kozott.
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A) é&bra: Az Oroszorszagh6l szarmaz6

foldgazimport (2011)
H 3 teljes foldgazimport %-aban
H a teljes energiafogyasztas %-aban
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Forrés: Eurostat.

Megjegyzés: Ciprusrol és Maltarél nem allnak rendelkezésre
adatok. Az orszagok sorrendje az orosz foldgazimportnak a
teljes foldgazimportbdl valé szazalékos részesedést koveti.

C) abra: Az Oroszorszagba és Ukrajnaba

irdnyul6 aruexport (2013. I11. n.év)
(a teljes aruexport szazalékaban)
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Forrés: IMF és az EKB szémitasai.

* az eurodvezeti aruexporttal nettésitva.

Megjegyzés: Az orszagok sorrendje az Oroszorszagba és
Ukrajnaba irdnyul6 &ruexportnak a teljes aruexporthoz
viszonyitott szazalékos aranyat koveti.

B) é&bra: Az szarmazo

kéolajimport (2011)

Oroszorszaghol
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Forrés: Eurostat.

Megjegyzés: Esztorszagrol, Ciprusrdl, Lettorszagrol, Maltarol
és Szlovéniarol nem allnak rendelkezésre adatok. Az orszagok
sorrendje az orosz kdolajimportnak a teljes kdolajimportbdl valo
szazalékos részesedesét koveti.

D) abra: Néhany eurodvezeti bank Ukrajnaval és
Oroszorszaggal szembeni kiilfoldi kovetelései
(orszagonkeénti bontasban)

(a GDP szazalékaban)
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Forrés: A BIS konszolidalt banki statisztikai, EKB.

Megjegyzés: Az orszagok sorrendje az eurodvezeti bankoknak az
Oroszorszéaggal szembeni kiilfoldi koveteléseit kdveti a 2013-as
GDP szazalékaban. Az adatok altalaban 2013 negyedik
negyedévére vonatkoznak; az dbran csak azok az eurodvezeti
orszagok szerepelnek, amelyek bankjai Oroszorszaggal és
Ukrajnaval szembeni kiilfoldi kotelezettségeirdl adatokat
kozolnek; Franciaorszag és Hollandia az utobbi idében nem
jelentett adatokat az Ukrajnaval szembeni kdveteléseirdl; a
legfrissebb osztrak adatok 2012 harmadik negyedévébdl valok. Az
eurodvezeti adat csupan tajékoztato jellegii, mivel kiillonb6z6
idSépontokbol szarmazo orszagos adatokon alapul.

A konfliktus eszkalalodasanak az dvezetre gyakorolt potencialis kedvez6tlen hatasa attol fiigg, hogy az
Eurdpai Unio és az Egyesiilt Allamok milyen szankciokat r6 Oroszorszagra, és hogy ezekre utobbi milyen
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valaszlépésekkel reagal. Bar e szankciok részletei bizonytalanok, ezen intézkedések a kdolaj aranak
emelkedését és Oroszorszag eurodvezeti exportjanak csokkenését eredményezhetik, ami kedvez6tleniil
befolyasolna az orosz kibocsatast, a tokekiaramlas pedig a rubel leértékel6déséhez vezetne. Az Gvezet
szamara kedvezotlen hatasok szarmaznanak a részvényarfolyamok esésébdl és a bizalom csokkenésébol
is, mivel a gazdasagi szereplok aggodni kezdenének a valsag intenzitasa €s hatasai miatt.

Ami az eurodvezeti hatasokat illeti, e csatornak miikodésbe 1épése foleg a kereskedelmen és a kdolajaron
keresztiil fogna vissza a GDP-t. Ugyanakkor a magasabb kd&olajar az alapprognézisnal magasabb HICP-
inflaciét eredményezne az dvezetben.

Mivel az Ovezet tagorszagainak az orosz és az ukran gazdasaggal szembeni kitettsége kiilonbozo,
barmilyen, a valsdghoz kothet6 hatas heterogén: a kedvezdtlen hatasokat a legsulyosabban a legnagyobb
kitettséggel rendelkezd orszagok — példaul a balti allamok — szenvednék el.

Az Ovezet egyes tagjait kozvetett negativ hatasok is érhetik kedvezotleniil érintett harmadik orszagokon
(pl. kelet-eurdpai orszagok) keresztiil. Egy elhlizédd vagy elmérgesedett valsag kilondsen stlyosan
érinthet olyan &gazatokat vagy iparagakat, amelyek kifejezetten fontosak egyes 6vezetbeli tagorszagok
szamara (mezdgazdasag, élelmiszeripar, ingatlanpiac, idegenforgalom, a bankszektor egyes szegmensei).
Végill az eurodvezet azon orszagait, amelyek foldgaz- és kbolajsziikségletiik nagy részét Oroszorszagbol
elégitik ki, kiildndsen sulyosan érintené az innen szarmazo energiaellatas potencialis fennakadéasa.

4. keretes fras

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit elrejelzést az eurodvezetrdl,
amelyek azonban szigortan véve sem egymadssal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi
prognoézisaval nem vetheték 6ssze, mivel mas-mas idépontban véglegesitik 6ket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolaj és az egyéb nyersanyagok arara — vonatkozd
feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanap-korrekcio
madszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

Az eurodvezeti real-GDP-n6vekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo eldrejelzések dsszehasonlitasa

(éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés

cax . GDP-nodvekedés HICP-inflacio
idopontja
2014 2015 2016 2014 2015 2016
Az eurorendszer szakértoi
progndzisa 2014. junius 1,0 1,7 1,8 0,7 11 1,4
[0,6-1,4] [0,6-2,8] [0,5-3,1] [0,6-0,8] [0,5-1,7] [0,6-2,2]

Eurépai Bizottsag 2014. majus 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -
OECD 2014. majus 1,2 1,7 - 0,7 11 -
Euro Zone Barometer (Eurozéna 2014. méius
barométer) - may 1,2 1,6 1,6 0,8 1,2 1,7
A Consensus Economics .
clérejelzgset AUROES g 14 16 0,8 13 15
Hivatasos eldrejelz6k felmérése 2014. maius
(SPF) -y 11 15 1,7 09 13 1,5
IMF 2014. aprilis 1,2 1,5 1,5 0,9 1,2 1,3
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Forrds: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése, 2014. tavasz; a Nemzetk6zi Valutaalap vildggazdasagi el6rejelzése, 2014.
aprilis; az OECD gazdasagi el6rejelzése, 2014. majus; a Consensus Economics elérejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos
eldrejelzokkel készitett felmérése.

Megjegyzés: Az EKB szakértSinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD elbrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési Utemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsdg és az IMF ndvekedési adatai nincsenek az éves munkanapszam szerint
korrigélva. A tobbi elérejelzés nem kozli, végeztek-e munkanap szerinti kiigazitast vagy sem.

A mas intézményekt6l aktualisan rendelkezésre allo eldrejelzésekben az eurodvezet 2014-es redl-GDP-
novekedésére adott prognodzis némileg magasabb az eurorendszer szakértdi prognoézisidban szerepld
értéknél, a 2015-6s és 2016-os elbrejelzés pedig hasonldé az eurorendszer szakértdi progndzisadban
szerepl6hoz, illetve ennél némileg alacsonyabb. A legtobb mas intézmény 2014-es és 2015-6s éves
atlagos HICP-inflaciés eldrejelzése az EKB szakért6i progndzisanak kozelében vagy ennél kissé
magasabb értéken van. A tébbi rendelkezésre allé progndzis szerint 2016-ban a HICP-inflacio atlagértéke
1,3% és 1,7% kozott lesz (az eurorendszer prognézisaban 1,4% szerepel). Jelenleg valamennyi
rendelkezésre allo elorejelzés az eurodvezeti prognozis savjain beliilre esik (1asd a fenti tablazatot).
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