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Az EKB Kormanyzétanacsa 2014. szeptember 4-i {ilésén rendszeres kozgazdasagi és monetaris
elemzései alapjan az eurorendszer irdnyadd refinanszirozasi miiveleteinek kamatlabat
10 bazisponttal 0,05%-ra, az aktiv oldali rendelkezésre 4llasét 10 bazisponttal 0,30%-ra
csOkkentette, a betéti konstrukci6 kamatat pedig 10 bazisponttal -0,20%-ra vitte le. A
Kormanyzotanacs tovabba ugy hatarozott, hogy a jovében a maganszektortél nem pénziigyi jellegli
eszkozoket vasarol. Egy ugynevezett ABS-vasarlasi program keretében az eurorendszer egyszer,
transzparens eszkozalapu értékpapirokbol (ABS) megvasarol egy széles portfoliot, amelyben az
alapul szolgald eszk6zok az eurodvezet nem pénziigyi maganszektoraval szembeni koveteléseket
foglaljak magukban. A dontés az ABS-piacnak a gazdasagba iranyuld 0j hitelkihelyezés
megkonnyitésében betoltott szerepét tiikrozi, amelyet a Korméanyzdtanacs juniusi hatdrozata
nyoman megkezdett fokozott el6készité munka eldzott meg. Az eurorendszer ezzel parhuzamosan
az eurodvezeti illetékességli monetaris pénziigyi intézmények (MPI) altal kibocsatott euroalapt
fedezett kotvényekbdl is széles portfoliot kivan vasarolni egy uj, immar a harmadik
fedezettkdtvény-vasarlasi program keretében. Az emlitett programok keretében végzendd
intervenciok 2014 oktoberében kezdddnek; részletes rendjiiket a Kormanyzotanacs 2014. oktober
2-i llése utan jelentik be. A tervezett 01j intézkedések a rovidesen végzendd, hosszabb lejaratu,
célzott refinanszirozasi miveletekkel egyetemben jelentds mértékben befolyasoljak majd az
eurorendszer mérlegét.

A fenti hatdrozatok az elmult honapok soran hozott tobbféle monetaris politikai intézkedést
egészitik ki. Els6ésorban a Kormanyzoétanacsnak az iranyadd kamatok palyajara vonatkozo
iranymutatasat tdmogatjak, és tiikkr6zik, hogy a nagyobb fejlett gazdasagok monetaris politikai
ciklusaban jelentds €s novekvo eltérések mutatkoznak. Tokéletesitik tovabba a monetaris politika
transzmissziés mechanizmusanak muikodését, és tamogatjak a gazdasag széles rétegeinek hitellel
vald ellatasat. A Kormanyzotanacs elemzése soran figyelembe vette az altalanosan visszafogott
inflacids kilatasokat, az eurodvezeti gazdasagi novekedés utobbi idoben tapasztalhatd gyengiilését,
valamint a folytatdodd visszafogott pénzmennyiség-ndvekedési €s hitelkiaramldsi dinamikat. A
2014. szeptember 4-i dontések, valamint a tobbi, mar meghozott intézkedés célja, hogy a kozép- és
hossza tava inflaciés varakozasokat szilardan rogzitsék, a Kormanyzoétanacs azon céljanak
megfelelden, hogy az inflacié liteme 2% alatt, de ahhoz kozel tartozkodjon. Ahogy az intézkedések
fokozatosan begytiriiznek a gazdasagba, hozzajarulnak ahhoz, hogy az inflacios rata ismét kozelebb
keriiljon a 2%-o0s szinthez. Amennyiben a tilsagosan elhtiz6do alacsony inflacios idészakbol eredd
kockazatok kezelésére ijabb intézkedéseket kell hozni, a Kormanyzdtanacs egyhangt elhatarozasa,
hogy megbizatasanak keretei kozott tovabbi, a szokvanyostol eltérd eszkdzoket alkalmaz.

A gazdasagi elemzés megallapitasa szerint az eurodvezet real-GDP-je a négy negyedéves mérsékelt
expanzié utan 2014 masodik negyedévében nem valtozott az e¢l6z6 negyedévhez képest. Mig ez
részben egyszeri tényezOknek tudhatd be, a gazdasag teljesitménye elmaradt a varttol. Ami a
harmadik negyedévet illeti, az augusztusig rendelkezésre 4all6 adatok a ciklikus bdviilés
lendiiletvesztésére utalnak, ugyanakkor még mindig Osszhangban vannak a szerény itemi
expanzidval.

A belfoldi keresletet varhatéoan tdmogatja a meghozott sokféle monetéris politikai intézkedés, a
pénziigyi helyzet folyamatos javuladsa, a fiskalis konszolidacidé és a strukturalis reformok terén
megtett elérehaladas, valamint a rendelkezésre all6 redljovedelmet erdsité alacsonyabb
energiaarszint. Az export iranti keresletre is kedvezéen hathat a vilaggazdasag élénkiilése. A
fellendiilést ugyanakkor valosziniileg fékezi a magas munkanélkiiliség, a nagyfoki kapacitas-
kihasznalatlansag, a maganszektornak nyujtott MPI-hitelek mértékének folyamatosan negativ
véltozasa, valamint az allami és a maganszektorokban sziikséges mérlegkiigazitas. Elore tekintve
fontos a novekedési kilatasokat alakito f6 tényezok és feltevések szoros figyelemmel kisérése.
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A fenti elemek koérvonalazddnak az EKB szakértdinek az 6vezetre vonatkozo, 2014. szeptemberi
makrogazdasagi prognozisaban is, amely 2014-re az éves real-GDP 0,9%-0s, 2015-re 1,6%-0s,
2016-ra pedig 1,9%-os novekedését valdszintisiti. Az eurorendszer szakértGinek 2014. juniusi
makrogazdasagi prognozisaval osszevetve a 2014-es és a 2015-0s real-GDP-ndvekedési prognodzist
lefelé, mig a 2016. évit felfelé modositottak.

A Korményzétanacs megitélése szerint az eurodvezet gazdasagi kilatasait az alacsonyabb
novekedés iranydba mutaté kockazatok ovezik. Kiilondsen a gazdasigi novekedés lendiiletének
visszaesése fékezheti a maganszektorbeli beruhdzast, valamint eléfordulhat, hogy a fokozott
geopolitikai kockazatok tovabbi negativ hatast gyakorolnak az {izleti és a fogyasztoi bizalomra.
Emellett tovabbi lefelé iranyuld kockazat, hogy az eurodvezeti orszagok nem értek el megfeleld
eredményeket a szerkezeti reformok terén.

Az Eurostat elozetes becslése szerint az eurodvezet HICP-vel mért éves inflacidja a
2014 jaliusaban mért 0,4% utan augusztusban 0,3%-ra csokkent. Ez els6dlegesen az energiaarak
lassabb emelkedésének tudhatdé be, mig a HICP egyéb f6 komponensei aggregalt szinten nem
valtoztak. Az inflaciés ratdk mar huzamosabb ideje alacsonyak. A szeptember 4-i dontések,
valamint a tobbi, mar végrehajtott intézkedés célja, hogy a kozép- és hosszu tavi inflacios
varakozasokat szilardan rogzitsék a Kormanyzotanacs azon céljanak megfeleléen, hogy az inflacié
iiteme 2% alatt, de ahhoz kozel tartozkodjon. Az aktualis informaciok arra engednek kovetkeztetni,
hogy a HICP-vel mért éves inflacio az elkdvetkez6 honapokban alacsony szinten marad, 2015 és
2016 folyaman pedig fokozatosan emelkedni fog.

Az EKB szakértéinek az eurodvezetre vonatkozo, 2014. szeptemberi makrogazdasagi prognodzisa
2014-re a HICP-vel mért inflacio 0,6%-0s, 2015-re 1,1%-0s, 2016-ra pedig 1,4%-os emelkedését
vetiti elére. A 2014-re vonatkozd inflacids progndzis némileg lefelé mddosult az eurorendszer
szakértdinek 2014. jiniusi makrogazdasagi prognézisahoz képest, ugyanakkor a 2015-re és 2016-ra
vonatkozo progndzisok nem valtoztak.

A Kormanyzoétanacs a szeptember 4-én elhatarozott intézkedéseket figyelembe véve a kdzéptavu
arstabilitasi kilatasokat Ovezd kockazatokat tovabbra is szorosan nyomon koveti. Ezzel
Osszefliggésben kiilondsen nagy figyelmet szentelnek a visszafogottabb ndvekedési dinamika, a
geopolitikai kockazatok és az arfolyam-alakulas lehetséges negativ hatdsainak, valamint az
elfogadott monetaris politikai intézkedések begytiriizésének.

Monetaris elemzés: a 2014. jaliusi adatok szerint a szélesebb értelemben vett pénzaggregatum (M3)
béviilésének alapiiteme tovabbra is visszafogott. Az éves ndvekedési iitem a juniusi 1,6% utan
juliusban 1,8% volt. A szlikebb értelemben vett monetaris aggregatum (M1) névekedése a juniusi
5,4%-101 juliusban 5,6%-ra emelkedett. Az éves M3-ndvekedést tamogatd egyik fontos tényezd

s

befektetok részérdl az eurodvezeti eszkdzok iranti folyamatos érdeklddésnek tudhato be.

A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek (hitelértékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott)
éves novekedési liteme az el6z6 hdonaphoz hasonloan juliusban is negativ, -2,2% volt. A
visszafizetések értéke ugyanakkor juliusban is jelentdés volt. A nem pénziigyi vallalatokat célzo
hitelkihelyezés tovabbra is a konjunkturaciklusra val6 késleltetett reagalassal, a hitelkockazattal, a
hitelkinalati tényezokkel, valamint a pénziigyi és a nem pénziigyi szektorban zajld
mérlegkiigazitassal all Gsszefliggésben. A haztartadsoknak nyujtott hitelek (hitelértékesitéssel és
értékpapirositassal korrigalt) éves novekedési iiteme juliusban 0,5% volt, vagyis 2013 eleje ota alig
valtozott.

A gyenge hiteldinamikéaval jellemezheté kornyezetben az EKB banki mérlegeket érintd atfogd
vizsgalata a végéhez kozelit, ami a hitelkinalati korlatok lekiizdésének nélkiilozhetetlen eleme.
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Osszefoglalva, a monetéris elemzés eredményének a kozgazdasagi elemzéssel valod Osszevetése
nyoman a Kormanyzotanacs olyan intézkedéseket fogadott el, amelyekkel tovabb lazit a monetaris
politikan, és timogatja a realgazdasagba iranyul6 hitelezést.

A strukturalis reformok terén tobb tagallamban is fontos lépéseket tettek, mig mashol még
jogszabalyba kell iktatni a bevezetendd intézkedéseket. Ezeket az erdfeszitéseket egyértelmiien
fokozni kell ahhoz, hogy az eurodvezetben a fenntarthatdé ndvekedés és a foglalkoztatottsag
javuljon. A termék- és munkaerdpiacokon is atfogd és ambicidzus strukturalis reformokra van
sziikség, ¢és intézkedéseket kell tenni a vallalati szféra élénkitése érdekében. Koltségvetési politika:
az elmult évek atfogod fiskalis konszolidacidja hozzdjarult a koltségvetési egyensulyi problémak
lefaragasahoz. Az eurodvezeti orszagoknak tigyelniiik kell arra, hogy a fiskalis konszolidacio terén
megtett elorehaladassal ne torpanjanak meg, és hogy a Stabilitasi és Novekedési Paktumnak
megfelelden jarjanak el. A paktum el6segiti a bizalom megszilarditasat, és a szabalyokban rejlé
rugalmassag lehetévé teszi a nagyobb szerkezeti reformokbol eredé koltségvetési kiadasok
kezelését és a kereslet tdmogatdsat. Ugyanakkor nagyobb a mozgastere a novekedést serkentd
fiskalis intézkedések kivalasztasanak is. Az eurodvezetben érvényes fiskalis és makrogazdasagi
feliigyeleti keretrendszer teljes korti és kovetkezetes megvalositasa elengedhetetlen az egyes
orszagok magas allamadossaganak leviteléhez, a potencidlis novekedés bovitéséhez, valamint az
Ovezet gazdasagi sokkokkal szembeni alkalmazkodoképességének javitasahoz.

A mostani Havi jelentésben kozolt cikk cime: ,,Az EKB szakértéinek 2014. szeptemberi
makrogazdasagi prognozisa az eurodvezetrol”.
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AZ EKB 2014. SZEPTEMBERI HAVI JEI_"ENTI'ESE -
A FEJEZETEK KIVONATOS ISMERTETOJE

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

1 AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI FOLYAMATOK

A vilaggazdasag hatarozott litemben boviil, bar a ndvekedés az egyes térségek eltéré novekedési
dinamikaja miatt tovabbra is torékeny. A gyenge évkezdés utan a masodik negyedévben erdsddott a
vilaggazdasag, ami a legtobb fejlett gazdasagban, de foként az Egyesiilt Allamokban tapasztalt erésebb
novekedésnek és a feltorekvo piacgazdasagok elsdsorban Kina altal vezérelt élénkiilésének tudhatd be. A
legfrissebb hangulatmutatdk arra utalnak, hogy a pozitiv lendiilet a harmadik negyedévben is fennmarad.
A vilaggazdasag kozéptavra eldretekintve fokozatosan élénkiil ugyan, de tovabbra is csak mérsékelt
litemben, mivel tovabbra is érzékelhetd a korlatozott termeldkapacitas, a makrogazdasagi és pénziigyi
egyensulyzavarok, a gazdasagpolitikai bizonytalansag és a geopolitikai kockazatok hatasa. A
vilagkereskedelem az utobbi idében gyengiilt, bar a jelek arra utalnak, hogy a masodik félévben a
visszaesés eléri mélypontjat. A globalis inflacid, miutan a masodik negyedévben emelkedett, juliusban
enyhiilt. Az elkdvetkez6 idészakban korlatozott inflaciés nyomas varhatd, mivel globalis szinten a
kibocsatasi rés lassan bezarul, az olajarak viszonylag stabilak, és az inflacios varakozasok megfeleléen
rogzitve vannak.

2 MONETARIS ES PENZUGY!I FOLYAMATOK
2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK HITELKIHELYEZESEI

Az M3 éves ndvekedési liteme 2014 juliusaban tovabb élénkiilt, ami harom fontos tényezének tudhaté be:
a pénztulajdonosok inkéabb a likvid forrasokat részesitették elényben, nettd értéken megnétt a MPI-k
kiils6 eszkdzallomanya, és a hitelkiaramlas lassabb {itemben zsugorodott az idészakban. A 2014 masodik
negyedévérdl és juliusarol rendelkezésre alld informaciok alapjan a pénzmennyiség €s a hitelallomany
béviilésének alapiiteme tovabbra is gyenge. A maganszektornak nyujtott hitelek ndvekedési liteme
tovabbra is visszafogott, ami mogott a haztartasok hitelfelvételének gyenge éves novekedése, és vele
egyidejlileg a nem pénziigyi vallalatoknak nytjtott hitelezés negativ eldjelii valtozasanak valamelyes
stabilizal6dasa htizodik meg, ami annak ellenére kovetkezett be, hogy juliusban nettd alapon szignifikans
mértékil visszafizetés tortént. Az MPI-knél felhalmoz6do nettd kiilfoldi eszk6zok a masodik negyedévben
¢s juliusban is az eurodvezet legfobb pénzteremtd forrasanak bizonyultak. Ezenkiviil az MPI-k 6
eszkozeinek visszaesése a juliust megel6z6 harom honap soran megtorpant, sét a masodik negyedévben
¢s juliusban a kevésbé problémas orszagokban éppen hogy boviilt az emlitett eszkozallomany.

2.2 ANEM PENZUGYI SZEKTOROK ES AZ INTEZMENYI BEFEKTETOK PENZUGY! BEFEKTETESEI

A nem pénziigyi szektorok Osszes pénziigyi befektetéseinek éves novekedési liteme kissé visszaesett, és
2014 els6é negyedévében hosszu iddszakot figyelembe véve is (1j mélypontot ért el. Ez a 2011 eleje 6ta
tartd csokkend palya folytatasa, amely mogott a gyenge gazdasagi helyzet és a rendelkezésre allo
jovedelem visszafogott alakuldsa all. A biztositotarsasagok és nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek
éves novekedési iiteme 0sszességében nem valtozott. A pénzpiaci alapok nélkiil vett befektetési alapok
2014 masodik negyedévében tovabbi jelentds bearamlast regisztraltak, mig a pénzpiaci alapok tovabbra is
csak szerény kiaramlast tapasztaltak.
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2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

A pénzpiaci kamatok a Kormanyzotanacs jiniusi kamatdontése nyoman 2014 majusanak vége és
szeptemberének eleje kozott mérsékelt litemben altaldnosan csokkentek; a trendet csak atmenectileg
szakitotta meg a ho végi volatilisabb alakulas. Az értékpapir-piaci program keretében nytjtott
likviditasinjekciot semlegesitd, heti finomhangolé miiveletek felfiiggesztését kovetd tobbletlikviditas-
emelkedés hatasat részlegesen ellensulyozta, hogy kisebb mértékben vették igénybe a nyilt piaci
miiveleteket, valamint hogy a haroméves, hosszabb lejarath refinanszirozasi miiveletekben felvett likvid
forrasok visszafizetése folytatddott.

2.4 KOTVENYPIACOK

Az eurodvezeti és az USA-beli kotvényhozamok 2014. majus vége €s szeptember eleje kdzott
visszaestek. A vilagpiaci kotvényhozam altalanos visszaesése a targyidoszakban a geopolitikai
bizonytalansag sulyosbodasat tiikrozi, ami annak ellenére jelentkezett, hogy a két gazdasagi térségrol
kozzétett gazdasagi adatok nem mutattak egységes képet. Az eurodvezet esetében — ahol a visszaesés
zOmében a targyidészak masodik felében valt markanssa — az alacsonyabb kotvényhozamok emellett a
juniusban bejelentett monetaris politikai intézkedéseknek és a némiképp vegyes gazdasagi hatasoknak is
betudhatok.. Az eurodvezeti allamkdtvényhozam-kiilonbozetek a némi kotvénypiaci bizonytalansaggal
jellemezhetd kdrnyezetben estek vissza. Az eurodvezetbeli hosszl tavi inflacids varakozasok pénziigyi
mutatoi estek a targyidészakban, de tovabbra is az arstabilitassal 6sszeegyeztethetd szinten maradtak.

2.5 RESZVENYPIACOK

2014. majus vége és szeptember eleje kdzott a részvényarak volatilisan alakultak, amit az er6s6do
geopolitikai fesziiltségek és az egyes térségek vegyes képet mutatd gazdasagi adatai is befolyasoltak. Az
eurodvezeti részvényarfolyamok a vizsgalt idoszakban altalanosan estek annak ellenére, hogy a stabil
jovedelemvarakozasok mellett julius végén megindult az é1énkiilés. Ezzel ellentétben az amerikai
részvényarfolyamok elmult hetekben megfigyelt ismételt emelkedése a targyidészakban lehetévé tette
jelentds nyereség elérését, amit az a varakozas is tamogatott, hogy az amerikai jegybank szerepét betoltd
Fed fokozatosan sziikiti az eszkdzvasarlast, valamint hogy a munkaerd-piaci és a novekedési adatok
pozitivak voltak.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI HELYZETE

2014 aprilisa és juliusa kozo6tt az eurodvezeti nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi realkoltsége kissé
csokkent. Ennek hatterében a piaci adossag és bankhitel realkoltségének csokkenése all, ami béven
ellensulyozta a toke realkoltségének emelkedését. Ugyanakkor a banki hitelkdvetelmények, amelyeket a
nem pénziigyi vallalatoknak teljesiteniiik kellett 2014 masodik negyedévében — 2007 masodik negyedéve
ota elso izben — nett6 alapon enyhiiltek. A nem pénziigyi vallalatok teljes kiils6 finanszirozasa becslések
szerint az elmult hdnapokban élénkiilt, ennek ellenére tovabbra is gyenge. A javulds mogott egyarant all a
monetaris pénziigyi intézményeknek nyujtott kolcsondk nettd visszafizetése €s a vallalati netto értékpapir-
kibocsatas emelkedése.

2.7 A HAZTARTASOK PENZMOZGASAI ES PENZUGYI POZICIOJA

2014 masodik negyedévében az eurodvezet haztartasainak finanszirozasi helyzetét csokkend banki
hitelkamatok jellemezték, ugyanakkor az egyes orszagok és instrumentumok viszonylataban
folyamatosan nagy kiilonbségek mutatkoztak. A haztartasok hitelfelvételének tartosan visszafogott
alakulésa tobb tényez6 ereddje: a szektor rendelkezésre allo jovedelme igen lassan bdviil, nagy a
munkanélkiiliség €s magas az addszint, az ingatlanpiac gyengélkedik, sziikség van a multbeli tilzott
addssagfelhalmozas korrigalasara, és bizonytalanok a gazdasagi kilatasok. A haztartasok 2014. masodik
negyedévi teljes hitelfelvételének éves novekedési iiteme becslés szerint a negyedév folyaman visszatért a
pozitiv tartomanyba, ugyanakkor a szektor bruttod rendelkezésre allo jovedelemhez viszonyitott
adossagallomanya a masodik negyedévben kismértékben emelkedett.
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3 AZ ARAK ES A KOLTSEGEK

Az Eurostat el6zetes becslése szerint az eurodvezet HICP-vel mért éves inflacioja a 2014 juliusaban mért
0,4% utan augusztusban 0,3%-ra esett. Ez els6dlegesen az energiaarak lassabb emelkedésének tudhatd be,
mig a HICP egyéb 6 komponensei aggregalt szinten nem valtoztak. Az inflacios ratak mar huzamosabb
ideje alacsonyak. A 2014. szeptember 4-i monetaris politikai dontések, valamint a mar hozott
intézkedések célja, hogy a kozép- és hosszl tdvu inflacios varakozasokat szilardan rogzitsék azon célnak
megfelelden, hogy az inflacio iiteme 2% alatt, de ahhoz kozel tartdzkodjon. Az aktualis informaciok arra
engednek kovetkeztetni, hogy a HICP-vel mért éves inflacié az elkdvetkezé honapokban varhatéan
alacsony szinten marad, 2015 és 2016 folyaman pedig fokozatosan emelkedik.

Az EKB szakértéinek az eurodvezetre vonatkozo, 2014. szeptemberi makrogazdasagi prognézisa 2014-re
a HICP-vel mért inflacié 0,6%-0s, 2015-re 1,1%-0s, 2016-ra pedig 1,4%-os emelkedését vetiti elére. A
2014-re vonatkozo inflacids progndzist az eurorendszer szakértéinek 2014. jiniusi makrogazdasagi
prognozisahoz képest némileg lefelé modositottak, ugyanakkor a 2015-re és 2016-ra adott prognozisok
nem valtoztak.

Az arak kozéptavu alakulasat 6vez6 kockazatokat szorosan figyelemmel kisérik, kiilonds tekintettel a
visszafogottabb ndvekedési dinamika, a geopolitikai kockazatok ¢s az arfolyam-alakulas lehetséges
hatéasaira, valamint a monetaris politikai intézkedések begylirtizésének hatasara.

4 AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAEROPIAC

Az eurodvezet real-GDP-je a négy negyedéves mérsékelt expanzi6 utan 2014 masodik negyedévében
nem valtozott az el6z6 negyedévhez képest. Mig ez részben egyszeri tényezdknek tudhato be, a gazdasag
teljesitménye elmaradt a vartt6l. Ami a harmadik negyedévet illeti, az augusztusig rendelkezésre allo
felmérések adatai a ciklikus boviilés lendiiletvesztésére utalnak, ugyanakkor még mindig 6sszhangban
vannak a szerény iitemii expanzidval. A belf6ldi keresletet varhatéoan tamogatja a meghozott monetaris
politikai intézkedések sora, a pénziigyi helyzet folyamatos javulasa, a fiskalis konszolidacio és a
strukturalis reformok terén megtett elérehaladés, valamint a rendelkezésre allo realjovedelmet erdsitd
alacsonyabb energiadrszint. Az export iranti keresletre is kedvezden hathat a vilaggazdasagi élénkiilés,
amelyet ugyanakkor valosziniileg fékez a nagy munkanélkiiliség, a nagyfoku kapacitas-kihasznalatlansag,
a maganszektornak nytjtott MPI-hitelek mértékének folyamatosan negativ valtozasa, valamint az allami
és a maganszektorokban sziikséges mérlegkiigazitas.

Ez a helyzetértékelés korvonalazodik az EKB szakértdinek az dvezetre vonatkozo, 2014. szeptemberi
makrogazdasagi prognozisaban is, amely 2014-re az éves real-GDP 0,9%-0s, 2015-re 1,6%-0s, 2016-ra
pedig 1,9%-o0s novekedését vetiti elore. Az eurorendszer szakértéinek 2014. jiniusi makrogazdasagi
progndzisaval dsszevetve a 2014-es és a 2015-6s real-GDP-novekedési prognozist lefelé, mig a 2016. évit
felfelé modositottak. Az eurodvezeti gazdasagi kilatasokat 6vez6 kockazatok az alacsonyabb novekedési
litem iranyaba mutatnak.

5 FISKALIS FOLYAMATOK

Az euroOvezet legfrissebb allamhaztartasi statisztikaja szerint az eurodvezeti allamhaztartasi hiany 2014
els6 negyedében tovabb csokkent, ugyanakkor a GDP-aranyos allamadossag tovabb emelkedett. Az EKB
szakértdinek az dvezetre vonatkozo, 2014. szeptemberi makrogazdasagi prognoézisaban az eurodvezeti
deficit fokozatos csokkenésére szamitanak, mégpedig a 2013. évi GDP-aranyos 3%-r6l 2016-ban 1,9%-
ra, mikozben az adossagmutatd 2014-ben cstcsértéket érhet el.
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AZ EKB SZAKERTOINEK 2014. SZEPTEMBER| )
MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL'

A legfrissebb mutatokbol révid tavon gyengébb kilatasok olvashatok ki visszafogott kereskedelem,
geopolitikai fesziiltségek és az 6vezet egyes orszagaiban a reformfolyamatot 6vezd bizonytalansag mellett.
Az alapprognézisban ennek ellenére tovabbra is a fellendiilés folytatédasdat tamogaté alapfolyamatokkal
szamoltunk. A belfoldi keresletre kedvezéen hat a laza monetdris politika — amelyet a 2014 juniusaban
elhatarozott rendes és rendkiviili intézkedések is megerdsitettek —, valamint a kedvezobb hitelkindlati
feltételek. Az alapprognozisban tobbé-kevésbé semleges fiskalis politikat feltételeztiink, amelyet tobb évi
jelentds szigoritds elozott meg. A maganfogyasztast szintén tamogatja egyfelél az alacsony
nyersanyagarak  hatasa, masfelél a munkaeré-piaci  helyzet fokozatos javulasabol —adodo
jovedelememelkedés;, a beruhazasokat élénkiti a kisebb mérlegkiigazitasi kényszer és a tobbéves
visszafogott gazdasagi teljesitményt koveto felzarkozasi hatds, amelyet kezdetben visszafog majd a
nagyfoku kapacitaskihasznalatlansag. Az exportot élénkiti a vilaggazdasag fokozatos magdra taldlasa,
amelyet az euro effektiv arfolyamdanak gyengiilése erdsit. A prognozis szerint a redl-GDP 2014-ben 0,9%-
kal, 2015-ben 1,6%-kal, 2016-ban pedig 1,9%-kal béviil. Mivel ezek az értékek magasabbak a becsiilt
potencialis novekedési ratanal, igy hozzdjarulnak a kibocsatasi rés fokozatos sziikiiléséhez.

Az euroovezeti HICP-inflacio révid tavon eldrelathatolag alacsony marad, igy 2014-es atlaga 0,6%-ra
valosziniisithetd. Ezt kdvetden a prognozis szerint fokozatosan, 2015-ben 1,1%-ra, 2016-ban pedig 1,4%-
ra emelkedik. Az fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio prognosztizalt emelkedése a gazdasagi
teljesitmény varhato javuldasat, illetve ennek a béremelkedésben és profitnévekedésben valo lecsapoddsat
tiikrozi. Emellett az energiat nem tartalmazo nyersanyagarak, illetve dltalanossagban az eurodvezeti
importarak emelkedéset feltételeztiik, amely az eurodrfolyam gyengiilésével is dsszefiigg, és amely
varhatoan noveli a felfelé hato drnyomast. A fennmarado kapacitaskihaszndlatlansag és a feltételezett
kbolajar-csokkenés — amely a tézsdei hataridds tigyletek negativ meredekségii palydjat tiikrézi — azonban
visszafogja az inflacios kilatasokat.

A 2014 juniusi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognozissal dsszehasonlitva a 2014-es real-
GDP-névekedesi prognozis 0,2 szazalékponttal lefelé modosult, ami a vartndl gyengébb masodik
negyedévi eredményeket és a masodik félevi alacsonyabb exportot tiikréozi. A 2015-0s prognozis szintén
lefelé modosult foleg a kevésbé kedvezd dthuizédo hatds miatt. A 2016-os prognozis ellenben
0,1 szazalékponttal felfele modosult, aminek hatterében elsésorban a maganberuhdzasok pénziigyi
feltételei  javulisanak kedvezd hatasa allt. A HICP-vel mért inflaciéo prognozisa 2014-re
0,2 szazalékponttal lefelé modosult, ami az elmult honapoknak a prognosztizaltnal alacsonyabb tényleges
HICP-adatait tiikrozi. A 2015-6s és a 2016-os prognozis nem vdltozott, mivel a kordbban
prognosztizaltnal alacsonyabb, energiadrakat nem tartalmazo HICP-inflacios alappalya hatasat
nagyjabol ellensulyozza az HICP-energiainflacio erdteljesebb emelkedése, ami a magasabb feltételezett
kéolajar és az alacsonyabb feltételezett arfolyam ereddjeként jelentkezik.

Az EKB kézelmultban hozott intézkedeései a technikai pénziigyi feltételezésekre (arfolyamhatdst is
tartalmazo piaci kamatlabak és részvényarfolyamok) gyakorolt hatdasukon keresztiil épiilnek be az
alapprognozisba. Emiatt az alapprognozisban nagy valosziniiséggel alulbecsiiltiik az intézkedéscsomag
hatasat, mivel tovabbi hatasokkal nem szamoltunk (lasd a 2. keretes irdst).

Cikkiink a 2014-16-0s iddszak tekintetében foglalja dssze az eurodvezet makrogazdasagi prognozisait.
Egy ilyen hosszii idészakra adott eldrejelzést azonban igen nagyfokii bizonytalansdg évez,” amit
értelmezésiik soran figyelembe kell venni.

1 Az EKB makrogazdasagi prognozisat a Kormanyzotanacs a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi kockazatok értékelése
soran veszi figyelembe. A prognozisban alkalmazott eljarasokat és modszereket az Utmutaté az eurorendszer makrogazdasdgi
szakértdi prognozisanak elkészitéséhez cimi, 2001. juniusi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashato. Jelen
prognozis esetében az adatgyiijtés lezarasanak idépontja 2014. augusztus 21.

2 Lasd,,Az eurorendszer makrogazdasagi szakért6i prognozisanak értékelése” cimii cikket a 2013. majusi Havi jelentésben.
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Az eurodvezeti prognozis most elsé izben Litvaniara is kiterjed.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasag (kivéve eurodvezet) redl-GDP-jének novekedése az eldrejelzési idoszakban varhatéan
élénkiilni fog, igy a 2014. évi 3,7%-r61 2015-ben 4,2%-ra, 2016-ben pedig 4,3%-ra gyorsul. A rovid tava
ingadozéasoktol eltekintve az eurodvezeten kiviili fejlett orszdgok gazdasagai egyre hatarozottabb
lendiiletet vesznek. A feltorekvd piacok teljesitménye szintén javult, koziik kiilondsen Kina névekedése
gyorsult erbteljesen. A vildggazdasadgi mutatok megerdsitik a vélekedést, miszerint a novekedés rovid
tavon er6sodni fog. A rovid tavnal hosszabb idészakra eldretekintve a vilaggazdasag novekedésének
er6sodésére lehet szamitani. A fejlett gazdasagok rendkiviil laza monetaris politikaja tovabbra is
tamogatja a pénziigyi piaci folyamatokat és a vilaggazdasagi fellendiilést. Egyre kedvezdbben hathat
tovabba ezekre a gazdasagokra az ,ellenszél” enyhiilése is, ami a maganszektor adossagleépitésének
hattérbe szorulasat, a fiskalis konszolidacios kényszer enyhiilését, valamint a munkaerd-piaci helyzet
javulasat tiikrozi. Ellenben ami a feltorekvé gazdasadgokat illeti, nem egy ilyen orszagban az
infrastrukturalis sziik keresztmetszetek, a kapacitaskorlatok €s a makrogazdasagi egyensulyi problémak
visszafoghatjak a novekedési potencialt, mig masok a szigorubb pénziigyi kérnyezethez és az Egyesiilt
Allamok monetaris politikaja kilatasba helyezett normalizalodasahoz igyekeznek alkalmazkodni.

A vilagkereskedelem tavaly ota kiss¢ veszitett lendiiletéb6l. Ami a kilatasokat illeti, az dvezeten kiviili
fejlett gazdasdgok novekvd beruhazésai varhatéan a vilagkereskedelem fokozatos magara taldlasat
eredményezik. Ugyanakkor vélhetéen egyes strukturalis tényezok (a globalis ellatdlancon keresztiili
integraci6 lassuld iiteme) is szerepet kapnak majd, aminek kovetkeztében — és Gsszhangban a korabbi
elérejelzések megallapitasaival — a progndzisban a globalis kereskedelemnek a globalis pénziigyi valsag
elétt megfigyeltnél alacsonyabb kibocsatassal szembeni rugalmassagat feltételeztiik. A vilagkereskedelem
(kivéve eurodvezet) a progndzis szerint 2014-ben 3,9%-kal, 2015-ben 5,5%-kal, 2016-ban pedig 5,9%-kal
béviil. Mivel az eurodvezet f6 kereskedelmi partnerei altal tamasztott kereslet a vilag tobbi részéhez
képest lassabban novekszik, az 6vezet kiilsé keresletének ndvekedése is a vilagkereskedelem novekedési
iiteménél némileg visszafogottabb lesz (lasd az 1. tdblazatot).

1. tablazat: A nemzetkozi kornyezet

(éves valtozas, szazalék)

Modositasok
2014. juniusa 6ta
2013 2014 2015 2016| 2014 2015 2016| 2014 2015 2016

2014. szeptember 2014. janius

Vilag real-GDP-je (eurodvezet nélkiil) 3,7 3,7 4,2 43 3,6 40 41 0,1 0,2 0,2
Vilag real-GDP (eurodvezet nélkil)1) 34 3,9 55 59 43 57 5,9 -0,3 -0,2 0,0
Eurodvezeti kiilsé kereslet? 2,9 3,5 50 5,6 3,7 52 5,6 -0,3 -0,3 -0,1

Megjegyzés: A modositasokat kerekitésmentes adatokbol szamoljak.
1) Az import stlyozott atlagaként szamitjuk.
2) Az eurobvezet kereskedelmi partnerei importadatainak stlyozott atlagaként szamitjuk.

A 2014. juniusi Havi jelentésben megjelent makrogazdasagi progndzishoz képest a vilaggazdasag
ndvekedési kilatasait 2014 esetében 0,1 szazalékponttal, 2015 és 2016 esetében pedig 0,2 szazalékponttal
felfelé modositottuk. E modositasok azonban technikai jellegiick, és teljes mértékben a globalis
novekedési aggregatumok Osszeallitasahoz hasznalt, vasarloerd-paritason (PPP) alapulé GDP-sulyokra
(amelyek nagyobb jelentdséget kolcsondznek a gyorsabban ndvekvd feltdrekvd gazdasagoknak) vald
attérést tiirkozik, nem pedig az orszagos szintli helyzetkép megvaltozasat.> A megvaltozott sulyozas

3 Miutin a Nemzetkozi Osszehasonlitasi Program (International Comparison Program) kézzétette a PPP-iranyszamok
megalkotasat célzd, 2011-es felmérésének eredményeit, az IMF aktualizalta vilaggazdasagi kilatasok (World Economic Outlook
— WEO) nevii eldrejelzésének PPP-alapon értékelt GDP-becsléseit (lasd a WEO 2014. juliusi aktualizalasat).
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hatasat kiszilirve a vilaggazdasag GDP-novekedése 1ényegében valtozatlan. Az eurodvezet kiilgazdasagi
keresletére vonatkozd prognézist 2014 és 2015 esetében 0,3 szazalékponttal, 2016-ra pedig
0,1 szazalékponttal lefelé modositottuk. Mindez azt a helyzetértékelést tiikrézi, miszerint a
vilagkereskedelem a korabban vartnal gyengébben, az Oroszorszaggal és Ukrajnaval folytatott
kereskedelem pedig pesszimistabban alakulhat (1asd a 4. keretes irast).

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

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2014. augusztus 13. iddponttal
zarul6 idOszak piaci varakozésain alapulnak. Mérésiik a harom honapos EURIBOR-ral, a piaci
varakozasok szamitasa pedig a hataridés tézsdei hozamok (futures) alapjan torténik. A moddszertan
alapjan a rovid lejarata atlagos kamatszint 2014-ben és 2015-ben 0,2%-ra, 2016-ban pedig 0,3%-ra
tehetd. Az eurodvezeti tizéves nominalis allamkdtvény-hozamokra vonatkoz6 piaci varakozasokbol 2014-
re 2,3%-0s 2015-re 2,2%-0s, 2016-ra pedig 2,5%-os atlagos kamatszint valésziniisithets.! Az
eurorendszer nem pénziigyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki kamatai — amelyek
egyrészt a hataridds piaci hozamok palyajat, masrészt a piaci kamatlabak valtozasanak a hitelkamatokba
vald fokozatos atgylriizését tiikrozik — 2014 és 2015 soran varhatdan Osszességében stabilak maradnak,
2016-ban pedig mérsékelten megemelkednek.

A nyersanyagarakat tekintve az adatgylijtés zaronapja el6tti kéthetes periddus hataridds tézsdei
arfolyamain alapulo feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent-nyersolajar a 2014. masodik
negyedévi 109,8 USA-dollarrol 2016-ban 102,7 dollarra esik. Az energian kiviili nyersanyagok USA-
dollar alapu arai a feltevés szerint 2014-ben jelentésen csokkennek, 2015-ben emelkedni fognak, 2016-
ban pedig kissé gyorsul emelkedési iitemiik.?

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgytjtés zaronapjat (2014. augusztus 13.) megel6z6 két
hétben érvényesiilé atlagos szinten maradnak az eldrejelzési idészakban. Mindebb6l 2014-ben
1,36 USD/EUR, 2015-ben és 2016-ban pedig 1,34 USD/EUR éarfolyam kovetkezik.

Technikai feltevések

Modositasok
2014. janiusa 6ta®
2013 2014 2015 20167 2014 2015 20167 2014 2015 2016

2014. szeptember 2014. junius

Hérom hénapos EURIBOR

(éves széazalék) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 00 -01 -02
Tizéves allamkdtvényhozam

(éves szézalék) 2,9 2,3 2,2 25 24 2,6 30 -01 -04 -05
Nyersolajar (USD/hord6) 108,8 107,4 1053 102,7 1072 1022 98,2 0,2 3,0 45

Energian kivili nyersanyagok ara
USA-dollarban (éves széazalékos

valtozés) -5,0 -4,8 0,1 4,4 0,3 1,7 4,6 -51 -1,6 -0,2
USD/euro arfolyam 133 136 134 134 138 138 138 -18 -33 -33
Az nominal-effektiv euroarfolyam

(EER20) (éves szézalékos valtozas) 3,8 14 -08 0,0 2,6 0,1 00 -12 -09 0,0

Megjegyzés: A modositasokat kerekitésmentes adatokbol szamoljak.
1) A modositasok a szintek esetében szazalékban, a novekedési iitemek esetében kiilonbozetben, a kamatok és kétvényhozamok
esetében pedig szazalékpontban vannak megadva.

A koltségvetési politikara vonatkozé feltevések az eurodvezeti orszagok elfogadott koltségvetési
torvényeit, potkoltségvetéseit, a kozéptava koltségvetési terveket, valamint a 2014. augusztus 21-ig
aktualizalt stabilitdsi programok részletesen kidolgozott intézkedéseit veszik alapul. A tagorszagi
parlamentek altal mar elfogadott Osszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormanyok altal kelld
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részletességgel kidolgozott minden olyan intézkedést figyelembe veszik, amelyet a jogalkotok nagy
valoszintiséggel elfogadnak. Osszességében véve a feltevések alapjan a kovetkezoé kép rajzolodik ki: a
2014-es koltségvetesi tervek alapjan atlagosan csak kismértéki fiskalis konszolidaciora lehet szamitani az
elorejelzési idészakban, 2015 és 2016 tekintetében pedig csak korlatozott informaciok allnak
rendelkezésre. Az eldrejelzési idészakra feltételezett fiskalis konszolidacio jelentdsen alacsonyabb az
elmult években tapasztaltnal.

A 2014. jiniusi Havi jelentésben publikalt technikai feltevésekhez képest a legnagyobb valtozéast az
Ovezet alacsonyabb rovid és a hosszu lejarati kamatlabai, valamint az gyengébb effektiv euroarfolyam
jelentik. Jollehet az USA-dollarban denominalt kdolajarak némileg magasabbak a juniusi prognoézisban
szereploknél, az energian kiviili nyersanyagok arai viszont alacsonyabbak.

1 A tizéves lejarati euroovezetbeli allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozd feltevés az egyes orszagok tizéves
referencia kotvényhozamanak sulyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal sulyoznak, és az EKB eurodvezeti
tizéves nominalis 6sszkotvényhozamabol szamitott hataridés palyaval meghosszabbitnak gy, hogy a két idésor kozotti kezdeti
eltérést az eldrejelzési iddszakban konstansnak tekintik. Az orszagspecifikus allamkotvény-hozamok és a megfeleld eurodvezeti
atlag kozotti rés a feltevés szerint a vizsgalt idészakban allando.

2 A koolaj- és élelmiszerjellegli nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az eldrejelzési idészak végéig érvényes
hataridés tézsdei arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia jellegi szilard nyersanyagok esetében az a feltételezés, hogy az
arak 2015 harmadik negyedévéig a hataridés t6zsdei arfolyamokat kovetik, majd a vilaggazdasagi kibocsatas szerint alakulnak.
A jelenleg a fogyasztoi élelmiszerarak elGrejelzésére hasznalt euroalapii mezégazdasagi termel6i arakat az EU-ban egy olyan
okonometriai modellel becsiilik, amely a nemzetkozi élelmiszerjellegli nyersanyagarak alakulasat is figyelembe veszi.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az curodvezet gazdasagi fellendiilése négy negyedéves mérsékelt ndvekedés utdn megtorpant 2014
masodik negyedévében. ami a jelek szerint részben tobb egyedi tényezé kedvezdtlen Osszejatszasat
tiikkrozte. El0szor is, az els6 negyedéves kibocsatasi adatot felfelé modositotta, hogy szokatlanul alacsony
volt a munkasziineti napok szama (a husvéti sziinet teljes egészében a masodik negyedévre esett), tovabba
a szokatlanul enyhe tél miatt élénkebb volt az épitdipari tevékenység. E hatasok egyikét sem sikeriilt
kielégitéen megragadni a szezonalis, illetve munkanap szerinti kiigazitassal. Mivel hatasuk csak a
masodik negyedévben volt érzékelhetd, lefelé huztak a novekedési adatot. A masodik egyszeri hatés az
innepnapok el6tt vagy utani, Ggynevezett hidnapok tobb Ovezetbeli orszagban is szokatlanul magas
szamahoz kothetd, ami csokkenthette az effektiv munkanapok szamat majusban; ezt a hatast szintén nem
ragadja meg a munkanap szerinti kiigazitas.

2014 masodik félévében, jollehet a bizalmi mutatok valtozatlanul a hossza tava atlagérték kozelében
tartdzkodnak, a kdzelmultban megfigyelt gyengiilésiikbdl a kibocsatas igencsak enyhe ndvekedésére lehet
kovetkeztetni. A felmérési adatok romlasa a geopolitikai fesziiltségek tovabbi fokozodasa (lasd a 4.
keretes irast), valamint az Gvezet egyes orszagaiban a gazdasagi reformfolyamatot 6vezd bizonytalansag
figyelembe vételével értelmezendd. A progndzisbdl dsszességében 2014 masodik felére igen mérsékelt, a
korabban vartnal alacsonyabb kibocsatasndvekedés olvashaté ki.

Rovid tavon thlra tekintve, és azt feltételezve, hogy a geopolitikai fesziiltségek nem eszkalalodnak
tovabb, a real-GDP-novekedés fokozatos felgyorsulasa valdsziniisithet6 az eldrejelzési idészakban. 2015-
ben és 2016-ban varhatéan felgyorsul a real-GDP-novekedés, egyszersmind — a pénziigyi piaci
szétaprozodas sikeres megakadalyozasanak, a fiskalis politikai palyak kozotti eltérés csokkenésének, és a
tobb orszagban végrehajtott strukturalis reformok kedvezd kibocsatasi hatasanak kdszénhetéen — csokken
a kiilonbség az egyes orszagok novekedési ratai kozott. A prognosztizalt kibocsatasndvekedést elsdsorban
a belfoldi kereslet élénkiilése taplalja, aminek hatterében a laza monetaris politika — amelyet a
kdzelmultban hozott rendes és rendkiviili intézkedések tovabb erdsitettek —, a tobbévi jelentds szigoritast
kovetd, Osszességében semleges fiskalis politika, valamint a semleges hitelkinalati kdrnyezethez valod
visszatérés all. Emellett a maganfogyasztast is kedvezden befolyasolja a rendelkezésre allo
realjovedelemnek az alacsony nyersanyagar-inflacié és a gyorsuld bérnovekedés miatti emelkedése. A
lakascélu és egyéb maganberuhazasokat szintén tamogatja a mérlegkiigazitasi kényszer kedvezétlen
hatasanak enyhiilése, valamint a tobb évig tartd visszafogott beruhazasi tevékenység felzarkdzasi hatésa.
A gazdasagi teljesitmény a kiilgazdasagi kereslet fokozatos erdésddése is egyre érezhetobben javitani
fogja. A folyamatot tovabb erdsiti az euro effektiv arfolyamanak kozelmultbeli gyengiilése és a
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versenyképesség multbéli javulasa. Ugyanakkor tobb olyan tényezd is van, amely hatraltatja a magasabb
novekedési ratak felé vald haladast. A néhany tagorszagban tapasztalt magas munkanélkiiliségnek a
maganfogyasztasi kilatasokra gyakorolt kedvezdtlen hatdsa varhatéoan csak fokozatosan enyhiil az
elorejelzési idoszak sordn, ugyanakkor egyes orszagokban a komoly kihasznalatlan kapacitdsok, mig
masokban esetleg a munkakinalat korlatozottsaga tovabbra is visszafoghatja a beruhdzasi kiadasokat.
Ehhez jarulnak a fennallé geopolitikai fesziiltségek, amelyek révid tdvon erodaljak mind beruhazasi,
mind az exportkilatasokat. A real-GDP éves atlagos szinten 2014-ben varhatoan 0,9%-kal, 2015-ben és
2016-ban pedig 1,9%-kal béviil. Ez a n6vekedési dinamika a belfoldi kereslet stabilan névekvd élénkitd
hatasanak €s a nett6é export kismértékt, am pozitiv hozzajarulasanak ereddjeként jelentkezik.

Ami a kereslet egyes 0sszetevdit illeti: az eurodvezeten kiviilre iranyuld kivitel a prognozis szerint 2014
késobbi szakaszaban ¢és 2015 folyaman lendiiletet nyer, ami a kiilgazdasagi kereslet fokozatos
élénkiilésének, valamint az euro kézelmultbeli leértékelddésébdl adodod kedvezd hatasnak tudhatod be. Az
Eurodpai Unio és Oroszorszag kozotti fesziilt viszony Osszességében csak korlatozott hatast gyakorolt az
Ovezet kiilgazdasagi keresletére és exportjara, am egyes, Oroszorszaggal viszonylag szoros kereskedelmi
kapcsolatokat apold orszagok jelentds karokat szenvedhetnek. Az Ovezet exportpiaci részesedése
kismértékben csokkenni fog az eldrejelzési idészak soran, noha az egyes tagorszagok dinamikaja
meglehetésen heterogén képet mutat, ami a versenyképesség eltérd alakulasat és a kereskedelmi
kapcsolatok kiilonbozdségét tiikkrozi. Az eurodvezeten belilli export a progndzis szerint kissé lassabban
boviil, mint az dvezeten kiviilre iranyuld kivitel, ami az vezet tovabbra is igen gyenge belso keresletének
tudhato be.

Az iizleti beruhazdsok varhatéan fokozatosan élénkiilni fognak az eldrejelzési iddszakban, amit a
kovetkezd tényezOk tamogatnak: a belfoldi és kiilfoldi kereslet élénkiilése a potld beruhazasok iranti
felhalmozodott igény Osszefiiggésében, a rendkiviil alacsony kamatszint, a hitelkamatokba valod
atgylirizés varhato javuldsa egyes orszagokban, a profitndvekedés erdsddése, valamint a hitelkinalati
hatasok enyhe javuldsa. Az alacsonyabb novekedési trendbdl, valamint az Gvezet egyes orszagaiban a
vallalati mérlegek atstrukturalasanak tovabbi sziikségességébdl adodo kedvezdétlen hatds azonban
akadalyozza az iizleti beruhazasok fellendiilésének erdsddését. Az elbrejelzési iddszak végén az iizleti
beruhazasok szintje tovabbra is 6%-kal a valsag elbtti csucsérték alatt lesz, és az egyes orszagok kozott
jelentds eltérések lesznek.

A lakascél beruhazasok varhatoan 2014 masodik felében fokozatosan emelkedni fognak, 2015-ben pedig
a kibocsatas fellendiilésével — alacsony jelzaloghitel-kamatok, kedvez6bb hitelkinalati kdrnyezet és
fokozatosan enyhiilé kiigazitasi kényszer mellett — még nagyobb lendiiletet vesznek. A lakaspiaci
korrekcid, illetve a rendelkezésre allo realjovedelem tovabbra is gyenge névekedési rataja azonban tobb
orszagban is valtozatlanul visszafogja a lakasépitést. Az allami beruhazasok az eldrejelzési idészakban
varhatéan tovabb gyengélkednek, ami annak tulajdonithatd, hogy egyes tagorszagokban tovabbra is
visszafogjak a kiadasokat, és ennek a hatasa nagyobb, mint mas orszagok expanzivabb allami beruhazasi
politikajaé.

A foglalkoztatottak szamaval kifejezett foglalkoztatas szerényen emelkedett 2014 elsé felében. A
progndzis szerint azonban a foglalkoztatasnovekedés 2014 masodik felében is szerény marad, és 2015-
ben és 2016-ban is csak szerény iitemben emelkedik. A foglalkoztatds varhaté emelkedése az altalanos
gazdasagi fellendiilést, a bérndvekedés multbéli visszafogasanak emeld hatasat, valamint a munkaerd-
piaci reformok pozitiv hatasat tiikkrdzi. Ez utobbi ndvelte a munkaerdpiac rugalmassagat és — kiilondsen a
valsag altal sujtott egyes orszagokban — tamogatta a maganszektorban a munkahelyteremtést. Ugyanakkor
egyes tagorszagokban az allami szféraban végrehajtandd tovabbi leépités visszafogja az
Osszfoglalkoztatds novekedését. Az eldrejelzési idoszakban az aktiv népesség enyhe novekedésére lehet
szamitani, aminek hatterében a bevandorlas all, tovabba az a tényezd, hogy a munkaerd-piaci helyzet
fokozatos javuldsa munkaerd-piaci részvételre Osztondzheti a lakossdg egyes szegmenseit. A
munkanélkiiliségi rata némileg csokkent az elmult hoénapokban, ami jorészt a foglalkoztatas
trendfordulojat tiikr6zi. Az eldrejelzési iddszak soran tovabbi csokkenése valdszinlisithetd, noha a valsag
el6ttinél igy is jelentésen magasabb szinten marad. A prognozis szerint a munkatermelékenység (egy
foglalkoztatottra esé kibocsatas) javulasara lehet szamitani, ami a real-GDP ndvekedésének varhato
¢élénkiilését tlikrozi, tovabba azt, hogy a munkanélkiiliségi rata idében késdbb reagal a kibocsatas
valtozasara.
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2. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisai'

(éves valtozas, szazalék)
Moadositasok

2014. szeptember 2014. janius . .2
2014. juniusa ota
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Re4l-GDP? -0,4 0,9 1,6 1,9 1,0 1,7 18 -0,2 -0,1 0,1

0,7-1,17 0,626 0632Y 06147 06287 053,19

Magéanszektor fogyasztésa -0,6 0,7 1,4 1,6 0,7 1,5 1,6 0,0 -0,1 0,0
Kormanyzati fogyasztas 0,2 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,0 0,0
Brutt6 alléeszkoz-
felhalmozas -2,6 11 31 3,9 1,7 3,1 35 -0,6 0,0 0,4
Export® 1,7 31 45 53 3,6 48 53 05 -03 00
Import® 07 35 45 53 36 48 55 01 04 02
Foglalkoztatas -0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 0,5 0,7 0,0 0,1 0,0
Munkanélkiliségi rata (a
munkaerd szazalékaban) 11,9 11,6 11,2 10,8 11,8 11,5 11,0 -0,2 -0,2 -0,3
HICP 1,4 0,6 11 14 0,7 1,1 14 -0,2 0,0 0,0
0,5-0,7"  05-1,7 0721 0,6-08Y 05-1,7Y 0,622
HICP energia nélkil 14 0,8 1,3 1,6 1,0 1,3 1,6 -0,2 -0,1 0,0
HICP energia és élelmiszer
nélkil 11 0,9 1,2 15 1,0 1,2 15 -0,1 0,0 -0,1

HICP energia, élelmiszer és
kdzvetettado-valtozas

nélkal® 1,0 08 1,2 15 09 12 15 01 00 -01
Fajlagos munkaerdkoltség 1,2 1,0 0,8 1,1 0,9 0,7 11 0,1 0,0 0,0
Egy munkavallaléra
juté jovedelem 1,6 1,6 1,8 2,2 1,6 1,9 2,2 0,0 -0,1 0,1
M unkatermelékenység 0,4 0,6 1,0 1,1 0,7 1,1 1,0 -0,1 -0,1 0,1
Allamhaztartasi koltségvetés
egyenlege (GDP %-aban) -3,0 -2,6 -2,4 -19 -2,5 -2,3 -1,9 -0,1 0,0 0,0
Strukturdlis koltségvetési
egyenleg (GDP %—éban)” -2,2 -2,0 -2,0 -1,9 -2,0 -2,0 -19 0,0 0,0 0,0
Allamhaztartas brutté
addssaga (GDP %-aban) 92,7 93,9 93,1 91,5 93,4 92,6 91,1 0,5 0,5 0,4
Foly6 fizetési mérleg
egyenlege (GDP %-aban) 2,4 2,3 2,3 2,4 2,6 2,6 2,8 -0,3 -0,3 -0,4

1) A 2015-re vonatkozo6 progndzisok immar Litvaniat is magaba foglaljak. Az eurovezeti orszagokra vonatkozd 2015. évi atlagos
szazalékos valtozasok 2014-t6] mar Litvania adatait is tartalmazzak. A nemzeti szamla valtozokra vonatkozoé prognézis az ESA 95-
6n alapul.

2) A modositasokat kerekitésmentes adatokbol szamoljak.

3) Munkanappal korrigalt adatok.

4) A prognozist 6vezd savokat tobbéves idGszak prognézisai 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 korrekciot is magaban foglal, az Uj eljdrds az eurorendszer és az EKB szakértdi prognozisdnak savos szdmitdsdra
cimii, 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
értekeként megadva. A szamitas az EKB-nak a gazdasagi ciklussal korrigalt koltségvetési egyenleg szamitasahoz hasznalt
modszertanat koveti (lasd Bouthevillain, C. et al., ,,Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach” [Ciklikusan
kiigazitott koltségvetési egyenlegek: alternativ megkozelités], 77. sz. EKB-fiizet, 2001. szeptember) és a KBER ideiglenes
intézkedésekrdl adott meghatarozasat (lasd Kremer, J. et al., ,,A disaggregated framework for the analysis of structural
developments in public finances” [Diszaggregalt keretrendszer az allamhaztartas strukturalis folyamatainak elemzésére], 579. sz.
EKB-fiizet, 2007. januar). A strukturalis egyenlegre vonatkozé prognozist nem a kibocsatasi rés aggregalt mérészamlabol szamitjuk.
A KBER-metodolégia szerint a ciklikus elemeket az eltéré bevételi és kiadasi tételekre kiilon szamitjuk. A témakdor részletesebb
targyalasat — beleértve a Bizottsag modszertanaval valo Osszevetést — lasd az EKB 2012. marciusi Havi jelentésének ,,Cyclical
adjustment of the government budget balance” (A kormanyzati koltségvetési egyenleg ciklikus kiigazitisa) cimii keretes irasaban,
valamint az EKB 2014. szeptemberi Havi jelentésének ,,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” (A
strukturalis egyenleg mint a fiskalis alappozicid jelzdszama) cimii keretes irdsdban.

A magéanfogyasztas novekedése varhatoan gyorsulni fog az eldrejelzési id6szak soran, szorosan kdvetve a
rendelkezésre allo realjovedelem palyajat. Utobbit varhatéan tamogatni fogja a munkajovedelem
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erbteljesebb novekedése, ami a novekvod foglalkoztatast és a dinamikusabb bérnovekedést, a fiskalis
konszolidacio kevésbé kedvezdtlen hatasat, az egyéb (elsésorban profithoz kothetd) személyes jovedelem
novekvoé részesedését, valamint az alacsony nyersanyagarakat tiikr6zi. A megtakaritdsi rata
elérelathatolag tovabbra is stabil marad, ami két, egymassal ellentétes iranyu folyamatot tiikroz: egyfeldl
a csokkend kamatldbak és a fokozatosan csokkend munkanélkiiliség csokkentd hatasat — mivel igy kisebb
sziikség van Ovatossagi megtakaritasokra — masfel6l az abbol adddo felfelé mutatd hatést, hogy egyes
orszdgokban a rendelkezésre 4allo6 jovedelem emelkedésének fogyasztdsélénkitd hatdsa csokkenti a
megtakaritasok felélésének kényszerét. A kormanyzati szektor fogyasztasa az elérejelzési idészak soran a
feltételezés szerint mérsékelten ndvekszik.

A prognozis szerint az eurodvezeten kiviilrdl érkezd import mérsékelten ndvekszik az elérejelzési id6szak
soran. Az importtevékenység korlatozott marad az euroOvezet visszafogott Osszkereslete, valamint az
euro kozelmultbeli leértékelddésének lefelé iranyuld hatdsa miatt. A nettd export varhatéan mérsékelten
jarul hozza az idészak real-GDP-jének novekedéséhez. A folyd fizetési mérleg varhatoan dsszességében
stabil marad, igy 2016-ban a GDP 2,4%-at teszi majd ki.

A 2014. janiusi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognozissal 6sszehasonlitva a 2014-es real-
GDP-novekedési prognézist 0,2 szazalékponttal lefelé modositottuk, ami jorészt a vartnal gyengébb
masodik negyedéves eredményeket tiikrozi. Raadasul a geopolitikai fesziiltségek fokozodasa, az
alacsonyabb vilaggazdasagi kereslet exportra gyakorolt hatasa, és — kisebb mértékben — a gyengébb
beruhazasi teljesitmény 2014 masodik felére a kibocsatas lefelé modosulasat vetiti elére. A 2015-re
vonatkozo prognoézist 0,1 szazalékponttal lefelé modositottuk, ami elsdsorban az alacsonyabb athuzédo
hatasnak tudhat6 be. A 2016-os prognozist 0,1 szazalékponttal felfelé modositottuk, ami elsésorban a
finanszirozasi kornyezet kedvezObbé valasanak — amihez a célzott hosszabb lejarati refinanszirozasi
miiveletek (TLTRO) is hozzajarulnak — a maganberuhazasokra gyakorolt pozitiv hatasat tiikrozi.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

Az Eurostat elézetes becslése szerint a HICP-vel mért teljes inflaciéo 2014. augusztusaban 0,3% volt. Az
aktualis inflacié visszafogott dinamikaja az energia és az élelmiszerek aranak csokkenését, valamint a
nem energiajellegti iparcikkek és a szolgaltatasok aralakulasanak visszafogott palyajat tiikrozi.

A fogyasztoiar-index alapjan mért inflacio 2014 masodik negyedéves 0,6%-os ratdja a prognozis szerint a
harmadik negyedévben 0,4%-ra kissé tovabb csokken, majd az év utolsé negyedévében 0,7% lesz, vagyis
ujra emelkedésnek indul. Az idészak soran a HICP-inlfaci6 fokozatos er6sddése valoszintisithetd, amely
igy 2016 negyedik negyedévében 1,5% lesz. A negativ kibocsatasi rés egyre hatarozottabb fellendiilés
miatti szlkiilésnek — amely a bér- és profitnovekedés gyorsulasat eredményezi — némi inflacidfelhajtd
hatasa lehet. Az energian kiviili nyersanyagarak és az eurodvezeti importarak — alacsonyabb euroarfolyam
altal megerdsitett — emelkedése varhatéan tamogatja a fogyasztoi arak emelkedését az eurodvezetben. A
2016-os inflaciét azonban igy is korlatozza egyfelél az Ovezeti gazdasag fennmaradd
kapacitaskihasznalatlansiga — mivel a negativ kibocsatasi rés 2016-ig csak részlegesen csokken, ami
pedig rendkiviil szerény bér- és profitdinamikara utal —, masfel6l a kdolajar tézsdei hataridds arfolyamok
alapjan feltételezett csokkenése.

Konkrétabban: az energiaar-inflacioé varhatéan egyértelmiien negativ tartomanyban marad 2014 harmadik
negyedévében, majd nulla koriili értéken lesz az iddszak fennmaradd részében. A tOzsdei hataridds
arfolyam enyhén negativ meredekségli gorbéjének az energia fogyasztoéi arara gyakorolt hatdsat az
id6szak soran tobb tényezd is némileg ellenstilyozza. Idetartozik az euro leértékelddése, valamint az
egyéb energiatermékek aranak alakuldsa. Az energiadrak alakuldsa nem modositja érdemben a HICP-
inflacidés progndzist, ami jelentdsen kisebb hatds, mint az 1999 és 2013 kozott atlagosan hozzaadott,
0,5 szazalékpontos tobblet. Ennek a HICP-komponensnek az alakulasa tehat jorészt megmagyarazza,
hogy az aktudlis inflacids kilatdsok miért visszafogottabbak a monetaris uni6 elsd tizendt évének
aralakulasahoz képest.

Az élelmiszerarak inflacioja varhatéoan nulla kozelében marad az év harmadik negyedévében, a 2015
kozepéig tartd negyedévekben viszont erételjes emelkedésnek indul; ekkorra cseng le ugyanis a
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sz¢€ls6séges idGjarasi viszonyoknak a feldolgozatlan élelmiszerek arara gyakorolt nagy negativ hatésa,
valamint a negativ bazishatds. Ezt kovetden az élelmiszerarak eldrelathatolag varhatéan tovabb
emelkednek, jollehet ez az emelkedés fokozatosabb lesz, majd az elérejelzési iddszak végén 2,0%-0S
értékeket ér el. Az élelmiszerar-inflacié tovabbi emelkedése az uniés mezdgazdasagi termeldi arak
feltételezett emelkedését tikrozi, Osszhangban a gazdasdg fokozatos magara talalasaval. Az
¢élelmiszerarak Osszességében 0,2 szazalékponttal emelik a HICP-inflacios progndzist, ami jelentdsen
kisebb hatds, mint az 1999 és 2013 kozott atlagosan hozzaadott, 0,5 szazalékpontos tobblet. Mindez
tovabbi indokként szolgal a viszonylag szerény inflacios kilatasokhoz.

Az élelmiszer- és energiadrak nélkill szamitott HICP-inflacié vélhetéen 2013 utolsod és 2014 harmadik
negyedévében, 0,8%-on érte el mélypontjat. Az eldrejelzés iddszak alatt — a fellendiilés lendiiletesebbé
valasaval, a kibocsatasi rés sziikiilésével, valamint a bér- és profitnovekedés erésodésével — fokozatos
emelkedése valoszintisithetd. Az inflacios alapfolyamatok e mérdszama 2016 utols6 negyedévében
varhatoéan 1,5% lesz. Ennek a komponensnek a teljes HICP-inflaciohoz valdé hozzajarulasa szintén
alacsonyabb az atlagosnal: az el6rejelzési idészak alatt értéke 0,8 szdzalékpontot tesz ki, szemben az
1,1 szazalékpontos hosszua tava atlaggal.

A fiskalis konszolidacids tervekben szereplé kozvetettado-emelések varhatéan kismértékben, konkrétan
hozzavetdleg 0,1 szazalékponttal emelik a 2014-es HICP-inflaciot. Mivel az eldrejelzési iddszak
fennmaradé részére vonatkozoan nincsenek informacidink az elfogadott koltségvetési intézkedésekrol,
jelenlegi tudasunk szerint a kdzvetett adok varhatdan elhanyagolhaté mértékben emelik meg a 2015-0s és
2016-o0s prognozist (szemben a 0,2 szazalékpontos hosszu tava atlaggal).

Kiilonbozo kiilsd arbefolyasold tényezdknek jelentds negativ hatasa volt a HICP-inflacié alakulasara az
elmult idészakban. Az importdeflator éves ndvekedési titeme a 2012-es 2,4%-r61 2014 elsé negyedévére -
2,0%-ra zuhant, ami a lanyha vilaggazdasagi novekedés miatti visszafogott globalis aralakulast, az euro
multbéli felértékelodését, valamint a kdolaj és a kdolajon kiviili nyersanyagok aranak csokkenését
tiikrozte. A jelentGs lefelé iranyuld kiils6 arnyomas 2014 masodik felében varhatéan lecseng, és az
importdeflator éves ndovekedésében forduldopont valdszinisithetd. 2015 elején az importdeflator éves
novekedési litemének emelkedésére lehet szamitani, az iddszak hatralévd részében pedig 1,4%-0s,
viszonylag stabil, a hossza tavu atlagértékhez kozeli ndvekedésre. Az importdeflator novekedési
itemének emelkedése a vilagpiaci arak feltételezett novekedését tiikkrozi, amelynek hatterében a
vilaggazdasagi novekedés erésodése, az energian kiviili nyersanyagok aranak varhat6 emelkedése és az
alacsonyabb euroarfolyam 4all.

A belfoldi aremelkedési nyomast tekintve, az eurodvezeti munkaerd-piaci feltételek fokozatos javulasa
varhatéan az egy fore juto munkavallaloi jovedelem emelkedésének gyorsulasat eredményezi. A fajlagos
munkerékoltség 2014-ben 1,0%-ra, 2015-ben pedig 0,8%-ra elbrelathatolag csokken, majd 2016-ban
1,1%-ra emelkedik. A 2014-es és 2015-6s folyamatok az egy fére jutd munkavallaléi jovedelem
novekedésének visszafogott dinamikaja, valamint a munkatermelékenység ndvekedésének erdsodése
ered6jeként jelentkeznek. A 2016-os kismértékii emelkedés az egy fore jutd munkavallaloéi jovedelem
novekedése gyorsulasanak és a nagyjabol stagnald munkatermelékenység-ndvekedésnek tudhato be. Ez a
palya azt tiikrozi, hogy a béremelkedés ¢és a foglalkoztatds-novekedés iiteme lemaradassal reagal a
gazdasagi fellendiilésre 1évén, hogy az Ovezet munkerdpiacain még mindig jelentds kihasznalatlan
kapacitasok vannak, amelyek csak lassan szamolddnak fel.

A (tényezOkoltségen szamitott GDP-deflator és a fajlagos munkaerdkoltség novekedési {iteme
kiilonbségével mért) profitrata 2014-ben varhatéan némileg csdkken, a késébbiekben viszont fokozatosan
er6sodik, amit a gazdasagi ciklikus fellendiilése is tAmogat.
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1. abra: Makrogazdasagi progndzisok

(negyedéves adatok)
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1) A prognozis alappalyajat ovezd savokat tobbéves idészak prognoézisai 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 korrekciot is magéban foglal, az Uj eljdrds az eurorendszer és az EKB szakértdi prognézisinak sdvos
szamitasdra cimi, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashato.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

A 2014. juniusi Havi jelentésben ko6zolt makrogazdasagi prognozissal Osszevetve a 2014-es HICP-
inflacids prognodzist 0,2 szazalékponttal lefelé modositottuk, jorészt az elmult honapokban napvilagot
latott, és a korabban véltnél alacsonyabb tényleges HICP-adatok miatt. 2015-6s és 2016-o0s prognozist
valtozatlanul hagytuk, mivel az energiat nem tartalmazé HICP lefelé modosulasa, valamint a HICP
energiakomponensének felfelé modosulasa nagyjabdl ellensulyozta egymast. Az elobbi hatast illetden a
kozelmult vartnal alacsonyabb megerdsitett inflacios adatai vélhetéen az energiat nem tartalmaz6 HICP-
inflaciénak a korabban eldre jelzettnél tartdsabban alacsonyabb alapdinamikéjara utalnak. A magasabb
kéolajar-feltevésbdl és az alacsonyabb arfolyam-feltevésbol ugyanakkor a HICP energiakomponensének
felfelé modosulasa kovetkezik.

KOLTSEGVETESI KILATASOK

Az 1. keretes irasban ismertetett feltételezések alapjan az eurodvezet GDP-aranyos allamhaztartasi hianya
a 2013-as 3,0%-rol 2016-ra 1,9%-ra csokken. A csokkenés jorészt a ciklikus pozicid javulasat tiikrozi. Az
elérejelzési id6szak soran a strukturalis egyenleg némileg javulni fog, ami a tobb tagorszagban tett
fiskalis konszolidacios eréfeszitéseknek, valamint a pénziigyi szektornak nyujtott allami segitségnyujtas
varhato leépitésének tudhato be. Az allami kiadasok valtozatlanul visszafogott ndvekedésének hatasanal
varhat6an erdsebb lesz a tobb orszagban végrehajtando kdzvetettadd-csdkkentés egyenlegrontd hatasa. Az
aktualis fiskalis politikai feltevések mellett a strukturalis helyzet javulasa ennek ellenére sokkal lassabb
itemben folytatodik, mint az el6z6 években. Az eurodvezet GDP-aranyos brutt6 allamadossaga 2014-ben
93,9%-on tetézik, majd 2016-ban 91,5%-ra esik vissza.
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2 keretesiras

MIKENT EPL BE A PROGNOZISBA AZ EKB 2014. JUNIUSI MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESCSOMAGJA?

A 2014. jinius 5-én bejelentett monetaris politikai intézkedéscsomag tobbféle intézkedést is tartalmaz.
Koziiliik néhany azonnal hatallyal sziiletett (az EKB alapkamatainak csokkentése, a rogzitett kamatu,
teljes allokacios tendereljaras meghosszabbitasa), masok 2014. szeptemberében 1épnek hatalyba (célzott,
hosszli lejarati refinanszirozasi miiveletek — CHLRM), a tobbit pedig e progndzis adatgyijtési
hataridejének lezarasaig még nem konkretizaltak, illetve dontés sem sziiletett roluk (eszkozfedezetii
értékpapirok [ABS] végleges vasarlasa).

Ilyen feltételek mellett az jelen progndzisban azt a megkdzelitést valasztottuk, hogy az intézkedéscsomag
annyiban modositja az alapprognoézist, amennyiben a piaci alapu technikai pénziigyi feltevéseket
(nevezetesen a piaci hozamokra és a részvényarfolyamokra vonatkozokat, beleértve a devizaarfolyamot
is). E feltevések megvaltozasanak realizalodéasa a varhatoan hosszu tavi szabalyszertiségek szerint zajlik,
vagyis nem végeztiink normativ kiigazitast sem a hitelkamatokra és a hitelkinalati hatasokra vonatkozo
feltevések kiszdmitasanak sztenderd modellezési keretén, sem az alapprognézis kiszamitasanak barmely
mas aspektusan.

Az alapprognodzis emellett szamos egyéb potencialis csatornat sem ragad meg. Nem veszi figyelembe
példaul sem a bankok finanszirozasi koltségcsokkenésének a hitelkamatokba vald atgytirtizését, sem a
kedvezé hitelkinalati kornyezetet, sem a CHLRM eszkozvasarlasi célu banki igénybe vételét. Az
alapprognodzis ennek megfeleléen Gsszességében valoszintileg alulbecsiili az intézkedéscsomag hatasat,
egyértelmii felfelé iranyuld kockazatot generalva a ndvekedési és az inflacios prognozishoz.

3 keretesiras
ERZEKENYSEGI ELEMZESEK

A prognozis egyes kulcsfontossagu valtozok tekintetében fokozottan tdmaszkodik technikai feltevésekre.
E valtozok némelyike komolyan befolyasolhatja az eurodvezeti progndzis adatait, éppen ezért annak
vizsgalata, hogy a prognozis mennyire érzékeny a feltevések alternativ palyaira, segithet elemezni az
alappalyat 6vez6 kockazatokat. Jelen keretes irasban a prognozis harom legfontosabb alapfeltevését, és a
prognézis veliik szembeni érzékenységét ismertetjiik.!

1) A kéolaj aralakuldsanak alternativ palyaja

Az EKB jelen szakértdi prognézisaban szerepldé koolajar-feltevések piaci varakozasokon alapulnak,
amelyeket a progndzis zaronapjat megel6zo6 kéthetes idoszak hataridos tézsdei arfolyamai alapjan mérnek
(lasd az 1. keretes irast). E palyat azonban valtozatlanul bizonytalansag dvezi.

A koolajar varhatd csokkenése azon piaci vélekedést tiikrozheti, miszerint a kdzelmultban tobb OPEC-
tagorszagban tapasztalt kitermeléscsokkentés — amely politikai instabilitasnak vagy geopolitikai
fesziiltségeknek tudhaté be — részben visszdjara fordul, illetve a kindlatkiesést ellenstilyozza a globalis
palaolaj-kitermelés béviilése. Am amennyiben valamelyik jelentés kéolajtermelé orszagban (pl.
Oroszorszag) varatlan geopolitikai események torténnének, ugy rovid és kozéptavon, vagy amennyiben a
vilaggazdasag az eldre jelzettnél dinamikusabban ndvekszik, gy kozéptavon magasabb kdolajarral kell
szamolni.

Osszefoglalva, a globalis fellendiiléssel dsszefliggésben nem zérhaté ki az alappalyaban feltételezettnél
magasabb kdolajar. Ennek megfeleléen az érzékenységi elemzés a tézsdei hataridos koolajarfolyam
palyaja novekvé felfelé modosulasanak hatésat vizsgalja.? Az alternativ palya azon a feltevésen alapul,
hogy a kdolaj ara 2014-ben 3%-kal, 2015-ben 6%-kal, 2016-ban pedig 10%-kal magasabb lesz a
hataridés t6zsdei arfolyamnal. Az EKB szakértinek makrogazdasagi modelljei azt mutatjak, hogy a
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magasabb kdolajar miatt a HICP-inflacié 2015-ben és 2016-ban 0,1-0,2 szazalékponttal lenne magasabb
az alappalyaban szerepld értéknél. Mindez ugyanakkor visszafogna a real-GDP novekedését, amely igy
2015-ben ¢és 2016-ban 0,1 szazalékponttal alacsonyabb lenne.

2) Alternativ arfolyampalya

Az alapprogndzis valtozatlan effektiv eurodrfolyammal szamol a teljes eldrejelzési iddszak alatt. Az euro
gyengiilését ugyanakkor tobb mas tényezd is eldidézheti: i) az amerikaiakhoz képest romolhatnak az
ovezetre vonatkozo ndvekedési és inflacios varakozasok; ii) a piaci szerepldk arra szamithatnak, hogy a
két gazdasag egymastol eltérd monetaris politikat fog folytatni, vagyis megitélésiik szerint az
eurodvezetben tartos marad az alacsony kamatkornyezet, mig az Egyesiilt Allamokban a helyzet gyorsabb
normalizalodasara lehet szamitani. Az ecuroarfolyam alternativ, nagyobb mértékti leértékelodéssel
szamolo palyajat a 2014. augusztus 13-i USD/EUR arfolyam opcios iigyletekbdl implikalt,
kockazatsemleges stiriségei valoszintiségeloszlasanak 25. percentilisébdl képeztik. E palya szerint az
euro fokozatosan 2016-ra 1,24 USD/EUR-ra értékelédik le, ami 7,4%-kal alacsonyabb az
alapprognodzisnal. Az ebbdl a nominalis effektiv arfolyamra adodo feltevés hosszu tavh szabalyszeriiséget
kovet, miszerint az effektiv arfolyam egységnyi megvaltozdsa az USD/EUR arfolyam 52%-0S
megvaltozasat eredményezi. Ennek kovetkezményeként az effektiv euroarfolyam palyaja fokozatosan
eltavolodik az alapprognézisban szerepl6tol, igy 2016-ban 3,9%-kal alacsonyabb lesz nala.

Az EKB szakértdinek makrogazdasagi modelljei magasabb real-GDP-novekedést (2015-ben és 2016-ban
0,1-0,3 szazalékpontnyi eltérést) és 2015-ben és 2016-ban magasabb HICP-inflaciét (0,2—
0,3 szazalékpontnyi eltérést) jeleznek.

3) Tovabbi koltségvetési konszolidacio

Amint az 1. keretes irasban kifejtettiik, a fiskalis politikai feltevések alapja a tagorszagi parlamentek altal
mar elfogadott 0sszes intézkedés, illetve a kormanyok 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 kovetelményeknek
teljesitése iranti elkotelezettség dsszességében tiikrozodik mind a 2014-es stabilitasi programokban, mind
az EU-IMF programdokumentumokban. Am a célkitiizések elérését szolgalé mogottes intézkedések igen
gyakran vagy teljes egészében hidnyoznak, vagy nem eléggé konkretizaltak. Ennek megfeleléen a
prognodzis alappalyajaban nem vettiik figyelembe Oket, kiilondsen a 2015-16-0s idészakban, amelyre a
legtobb orszag esetében nem terjednek ki az aktualis koltségvetési tervek. Nemcsak sziikséges tehat,
hanem valoszini is, hogy nem egy kormany az alappalyaban szereplokon tul tovabbi fiskalis
konszolidacios intézkedéseket is hoz 2016-ig.

A fiskalis érzékenységi elemzést megalapozo feltevések

A fiskalis érzékenységi elemzés kiindulopontja a kormanyok koltségvetési célkitlizései és a koltségvetési
progndzis alappalyaja kozti ,fiskalis rés”. A varhatd tovabbi koltségvetési konszolidaciot
orszagspecifikus koriilmények és informaciok (méret és Osszetétel) segitségével mutatjak ki.
Konkrétabban: az orszagspecifikus informaciokkal a koltségvetési célkitlizéseket 6vez6 bizonytalansagot,
a tobbi hianycsokkent6 tényezdvel ellentétben az aggregalt keresletet befolyasolo tovabbi fiskalis
konszolidacios intézkedések valdszinliségét, valamint a hozzdjuk kapcsolodé makrogazdasagi
visszacsatolasi hatasokat igyekeznek megragadni.

E megkozelités alapjan az eurodvezetben a tovabbi konszolidacié mértékét rendkiviil korlatozottnak (a
GDP kevesebb mint 0,1%-anak megfelelé mértékinek) itéljiik 2014-ben; 2015-ben tobb (nagyjabol a
GDP 0,3%-anak megfelel), 2016-ban pedig némileg kevesebb (nagyjabol a GDP 0,1%-anak megfeleld)
tovabbi intézkedés valosziniisitheté. fgy 2016-ig bezarélag a tovabbi konszolidacio kumulalt értéke a
GDP 0,4%-4t teszi ki. Ami a fiskalis intézkedések Osszetételét illeti, az érzékenységi elemzésben a
legvaldsziniibb tovabbi konszolidacios erdfeszitések orszag- és iddszak-specifikus profiljait is igyekeznek
figyelembe venni. Az aktualis értékelés megallapitasa szerint eurodvezeti aggregalt szinten a fiskalis
konszolidaci6é sulypontja kissé a koltségvetés kiadasi oldala felé billen, jollehet a kozvetett adok
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emelésével, és ezzel parhuzamosan a kozvetlen adok és a tarsadalombiztositasi jarulék csokkentésén
keresztiil végrehajtott élénkit6 intézkedésekkel is szamol 2016-ban.

A tovabbi koltségvetési konszolidacid makrogazdasagi hatdsa

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

A tovabbi fiskalis konszolidacio real-GDP-re gyakorolt hatasa korlatozott lesz 2014-ben, 2015-re és
2016-ra azonban értékét -0,2 szazalékpontra becsiilik. A HICP-inflaciora gyakorolt hatas 2015-re becsiilt
értéke nagyjabol 0,1 szazalékpontot tesz ki.

A real-GDP-novekedés tekintetében tehat az elemzés, kiilondsen 2015 és 2016 esetében némi lefelé
mutatd kockazatot jelez, mivel egyelore nem mindegyik sziikségesnek itélt intézkedés szerepel az
alapprognodzisban. Az inflacié tekintetében ugyanakkor némi felfelé mutatd kockazattal is szamolni kell,
mivel az elemzés szerint a tovabbi konszolidacio egy része a kdzvetett adok emelésébol adodik.

Kiemelend6, hogy a fiskalis érzékenységi elemzés a valdszinusithetd tovabbi fiskalis konszolidacionak
kizarélag a potencialis rovid tava hatdsaira Osszpontosit. Még a gondosan megtervezett fiskalis
konszolidacios intézkedéseknél is legtobbszor szamolni kell azzal, hogy révid tdvon negativ hatasuk lesz
a real-GDP alakulasara, hosszabb tavon azonban olyan pozitiv konjunkturalis hatasok is jelentkeznek,
amelyek ennek az elemzésnek az id6tavjan nem egyértelmiiek.” EbbSl kovetkezOen az elemzés
eredményeit nem szabad 0gy értelmezni, mint amely alapjan megkérddjelezheté a tovabbi fiskalis
konszolidacios erdfeszitések 1étjogosultsaga az eldrejelzési idészakban. Az eurodvezeti tagorszagok
allamhaztartasanak rendbetételéhez igenis tovabbi konszolidacios erbfeszitésekre 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 fellendiilést.

A tovabbi fiskalis konszolidacionak az eurodvezet GDP-ndvekedésére és HICP inflacidjara gyakorolt, becsiilt

makrogazdasagi hatasa
(a GDP szazalékaban)

ARG ES GDP-novekedés Infléci6 (HICP)
idépontja
2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016

Az EKB szakért6i prognozisa 2014. szeptember 0,9 1,6 1,9 0,6 1,1 1,4

0,7-1,1 0,6-2,6 0,6-3,2 0,5-0,7 0,5-1,7 0,7-2,1
Eurépai Bizottsag 2014. majus 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -
OECD 2014. majus 1,2 1,7 - 0,7 1,1 -
Euro Zone Barometer 2014. augusztus 1,0 15 1,7 0,6 1,1 1,5
A Consensus Economics
elérejelzései 2014. augusztus 1,0 1,5 1,6 0,6 1,1 15
Hivatésos elérejelzdk felmérése
(SPF) 2014. augusztus 1,0 15 1,7 0,7 1,2 15
IMF 2014. jalius 1,1 1,5 1,5 0,9 1,2 1,3

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 EKB szakértdinek értékelésén alapulo érzékenységi elemzés.

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

1 Az 6sszes szimulacio soran abbol a feltevésbdl indultunk ki, hogy nem torténik gazdasagpolitikai iranyvaltas, és ugyancsak
nem valtozik egy olyan valtozo sem, amely akar a technikai feltevésekkel, akar az eurodvezet nemzetkozi kornyezetével fiigg
Ossze.
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2 A felfelé modositashoz 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 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:
mikrookonomiai alapu, nyilt piaci, elrejelzési és gazdasagpolitikai elemzési modell), 944. EKB-fiizet, 2008. oktober.

4 A fiskalis konszolidacié 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.

AZ EU ES AZ OROSZORSZAG KOZOTTI FESZULTSEG HATASA AZ EUROOVEZET KERESKEDELM|
KILATASAIRA

A geopolitikai fesziiltségek fokozodasa és az ehhez kapcsolodo bizalomvesztés negativan befolyasolta az
euroovezet gazdasaganak kozelmultbeli teljesitményét. Az Europai Unio és Oroszorszag kdzott az utobbi
idében kialakult fesziiltségnek az alapprogndzis feltevése szerint azonban csak szerény negativ hatdsa
lesz az Ovezet kereskedelmére. A kiilgazdasagi keresletet és az exportot varhatéan két f6 csatornan
keresztiil éri hatas.

Az els6, hogy az orosz gazdasag kilatasai romlottak, ami a jiniusi Havi jelentés prognozisahoz képest
alacsonyabb belfoldi keresletet és importot eredményez az elérejelzési iddszakban, ugyanakkor az Gvezet
kiilfoldi keresletét és exportjat is kedvezodtlenil érinti. Az Ukrajndhoz fiiz6d6 fesziilt viszony
eszkalalodasanak hatasara az EU és az Egyesiilt allamok tovabbi, elsésorban pénziigyi szankciokat vetett
ki Oroszorszagra. Az orosz GDP 2014 els6 negyedévében 0,3%-kal csokkent az el6z6 negyedévhez
képest, és az elkdvetkezo negyedévek kibocsatas-ndvekedése is eldrelathatolag rendkiviil szerény marad.
Mindez részben a beruhazasoknak az Orosz Nemzeti Bank kamatemelése okozta lelassulasat, a sokkal
szigorubb belfoldi és kiilfoldi finanszirozasi kornyezetet, a tdkekiaramlast és a megemelkedett
bizonytalansagot tiikrozi. Varhatéan ugyancsak csokken a maganfogyasztds, amelyet a gazdasagi
kilatasokat 6vez$ bizonytalansag, valamint a rendelkezésre allo realjovedelem csokkenése — ami a
magasabb inflacionak és a rubel leértékelddésének tudhato be — fog vissza. A belfoldi kereslet
erodalodésa visszafogja mind az orosz GDP, mind az import novekedését az eldrejelzési idGszakban,
amib6l az kovetkezik, hogy az el6z6 progndzishoz képest lefelé kellett modositanunk az orosz
importadatokat. Mivel az eurodvezet killgazdasagi keresletének mintegy 4,5%-a Oroszorszaghoz kotodik,
az alacsonyabb orosz importpalya 2016 végéig 0,1 szazalékponttal lefelé modositja a kiilgazdasagi
keresletet az el6z6 prognozishoz képest.

A masodik csatorna, hogy Oroszorszdg importembargo6t vetett ki bizonyos élelmiszerekre, amelyek az
orosz magan- ¢és jogi személyeket szankcioval sujtd orszagokbdl szarmaznak, beleértve az eurodvezet
tagorszagait is. Az embargd Oroszorszag teljes aru- és szolgaltatdsimportjanak nagyjabol 2%-at érinti,
tovabb lassitva importndvekedését az eldrejelzési idoszakban. Az importkorlatozas hatésait ugy vettiik
figyelembe, hogy feltételeztiikk, az embargd ala vont importtermékek hozzavetdleg egyharmada mas
kiilfoldi forrasbol azonnal potolhatd. A fennmaradoé résszel kapcsolatban pedig azzal a feltevéssel éltiink,
hogy az az orosz importndvekedés kismértékii lassulasat okozza 2014 végén és 2015 elején. Konkrétan
mindez 2015 elejéig az ecurodvezet kiilgazdasagi keresletének kevesebb mint 0,1 szazalékpontos
csokkenését eredményezi az el6z6 prognozishoz képest.

Noha az eurodvezet kiilfoldi keresletét e folyamatok valdszintileg csak kismértékben érintik, az dvezet
egy-egy tagorszaga esetében ez komoly keresletkiesést jelent attol fliggden, hogy milyen kereskedelmi
kapcsolatai vannak Oroszorszaggal. A fesziiltségek fokozodasa a jelek szerint az iizleti bizalom
csokkenését is eredményezte az eurodvezetben.

A fenti becslésekhez ugyanakkor néhany megjegyzést fiiznénk. Az eurodvezeti exportra kivetett orosz
embargd kedvezotlen hatdsa a killgazdasagi kereslet lefelé modositasanal nagyobb lehet, mivel az
embargd kifejezetten az Ovezet tagorszagait és néhany mas OECD-orszagot céloz, ez pedig nem
tiikrozddik az orosz kereskedelembdl vald részesedésekben, amelyek rogzitettek. Helytallobb tehat ugy
fogalmazni, hogy az eurodvezeti export a fentebb jelzettnél nagyobb mértékben csokkenhet. Az
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euroovezeti orszagok ugyanakkor uj exportpiacokra is bukkanhatnak, enyhitve ezzel az embargd
kedvezotlen hatasat.

Végiil, mint a 2014. juniusi Havi jelentésben is jeleztiik (lasd ,,Az ukrajnai valsag hatasa az eurodvezetre”
cimt keretes irast), a régioban a fesziiltségek tovabbi fokozddasa tovabbi oroszellenes szankciokat, ezek
pedig orosz részrél EU-ellenes valaszlépéseket valthatnak ki. Amennyiben erre sor keriilne, az dvezeti
kibocsatasra és inflaciora gyakorolt hatds lényegesen nagyobb lenne.

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit elorejelzést az eurodvezetrol,
amelyeket azonban szigor értelemben sem egymassal, sem az EKB-szakértk makrogazdasagi
prognodzisaval nem lehet 6sszevethetni, mivel mas-mas idépontban véglegesitik 6ket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a koolaj és az egyéb nyersanyagok ardra — vonatkozo
feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanap-korrekcio
mddszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

Az eurodvezeti redl-GDP-ndvekedésre és HICP inflaciora vonatkozd eldrejelzések dsszehasonlitasa

(éves valtozas, szazalék)

‘ Date of release GDP growth HICP inflation

2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
ECB staff projections September 2014 0.9 1.6 1.9 0.6 1.1 14

[0.7-1.1] [0.6-2.6] [0.6-3.2] [0.5-0.7] [0.5-1.7] [0.7-2.1]

European Commission May 2014 1.2 1.7 - 0.8 1.2 -
OECD May 2014 1.2 1.7 - 0.7 1.1 -
Euro Zone Barometer August 2014 1.0 15 1.7 0.6 11 15
Consensus Economics Forecasts August 2014 1.0 15 1.6 0.6 11 15
Survey of Professional Forecasters August 2014 1.0 15 1.7 0.7 1.2 15
IMF July 2014 1.1 1.5 15 0.9 1.2 1.3

Forras: Az Eurdpai Bizottsag eurdpai gazdasagi el6rejelzése (2014. tavasz); az IMF 2014. jaliusi, aktualizalt vilaggazdasagi
eldrejelzése (GDP); az IMF 2014. aprilisi vilaggazdasagi el6rejelzése; az OECD gazdasagi elorejelzése (2014. majus); a Consensus
Economics elérejelzései; MIEconomics; az EKB hivatasos elérejelzokkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzés: Az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD el6rejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési itemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szdmaval korrigalva. A
tobbi elorejelzés nem kozli, végeztek-e munkanap szerinti kiigazitast vagy sem.

A mas intézményektol aktudlisan rendelkezésre allo eldrejelzésekben az eurodvezet 2014-es real-GDP-
novekedésére adott prognoézis némileg magasabb az EKB szakértdi prognozisaban szerepld értéknél, a
2015-6s és 2016-os elorejelzés pedig hasonld az EKB szakért6i prognodzisaban szerepléhdz, illetve ennél
némileg alacsonyabb. A legtobb mas intézmény 2014-es és 2015-6s éves atlagos HICP-inflacios
elérejelzése az EKB szakértdi prognozisanak kozelében vagy ennél kissé¢ magasabb értéken van. A tobbi
rendelkezésre allo prognodzis szerint 2016-ban a HICP-inflacio atlagértéke 1,3% és 1,5% kozott lesz (az
EKB szakért6i prognozisaban 1,4% szerepel). Jelenleg valamennyi rendelkezésre allo 2015-6s és 2016-0S
elérejelzés az EKB szakértéi prognozis savjain beliilre esik (1asd a fenti tablazatot).
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