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Az EKB Kormanyzotanacsa a rendszeres kdzgazdasagi és monetaris elemzés alapjan marcius 6-i tlésén
valtozatlanul hagyta az iranyado kamatokat. A beérkezd adatok alatamasztjak, hogy a Kormanyzotanacs
korabbi helyzetértékelésének megfeleléen tovabb folytatodik az eurodvezeti gazdasag mérsékelt titemil
élénkiilése. Az EKB szakértéinek legfrissebb makrogazdasagi prognozisa — amely immar a 2016 végéig
terjed6 id6szakot fedi le — ugyanakkor aldtdmasztja a korabbi varakozasokat, melyek szerint hosszabb
idészakon keresztil alacsony inflacioval kell szamolni, majd a HICP-inflacié fokozatosan a 2%-hoz
kozelebbi szintre emelkedik. A pénzmennyiség és a hitelkiaramlas valtozatlanul visszafogott dinamikaja
is ezzel a helyzetképpel mutat dsszhangot. Az eurodvezetre vonatkoz6 kdzép- és hosszu tavu inflacios
varakozasok tovabbra is szilardan rogzitve vannak, dsszhangban a Kormanyzotanacs azon céljaval, hogy
az inflacios rata 2% alatti, de ahhoz kozeli értéken maradjon.

A kozéptavl novekedési és aralakulasi kilatdsokkal kapcsolatos, jelenleg rendelkezésre 4116 informécidk
¢és elemzések teljességgel megerdsitik a Kormanyzotanacs azon dontését, hogy ameddig csak sziikséges,
kitart a laza monetaris politika mellett, ami tdmogatja az dvezet gazdasadganak fokozatos élénkilését. A
testlilet hatarozottan megerdsiti a kamatpalya jovébeli alakuldsara vonatkozo6 irdnymutatasat, vagyis
véltozatlanul arra szamit, hogy az EKB iranyadé kamatai hosszabb ideig a jelenlegi, illetve ennél
alacsonyabb szinten lesznek. E varakozéas hatterében a kdzéptavon is visszafogott altalanos inflacids
kildtasok allnak, amelyek a gazdasag altalanos gyengélkedésével, a kihasznélatlan kapacitasok nagy
aranyaval, valamint a visszafogott pénzmennyiség-ndvekedési és hitelteremtési dinamikaval allnak
Osszefuiggésben.

A Korményzdtanacs szorosan figyelemmel kiséri a pénzpiaci folyamatokat, és készen &ll megfontolni a
rendelkezésére all6 valamennyi eszkdz bevetését. A testilet dsszességében tovabbra is eltokélt a nagyon
laza monetaris politika fenntartasa, és szlikség esetén tovabbi hatarozott Iépések meghozatala mellett.
Gazdasagi elemzés: az eurodvezet real-GDP-je 2013 utolsé negyedévében 0,3%-kal novekedett az el6zd
negyedévhez képest, igy immar hiarom egymast kovetd negyedévben pozitiv ndvekedési litemet
produkalt. A februarig rendelkezésre allg, felméréseken alapulé bizalmi mutaték alakulasa 6sszhangban
all a helyzetértékeléssel, miszerint az év elsé negyedévében is folytatddott a szerény ttemi ndvekedés.
Ami a novekedési kilatasokat illeti, a most tapasztalhat6 fellendiilés varhatéan tovabb folytatédik, noha
Uteme lassu lesz. Kuléngsen a belfoldi keresletben varhatd tovabbi javulds, amelyet a laza monetaris
politika, a javul6 finanszirozasi helyzet, valamint a fiskalis konszolidacio és a strukturalis reformok terén
elért eredmények is tamogatnak. A realjovedelmek alakulasat emellett az alacsonyabb energiadrak is
kedvezden befolyasoljak. A gazdasag teljesitményére az eurodvezeti exporttermékek iranti fokozatosan
erdsodo kereslet is kedvezd hatassal van. Ezzel egyiitt az Ovezetbeli munkanélkiiliség, még ha
stabilizalédik is, valtozatlanul magas, az allami és a maganszektorban sziikséges mérlegkiigazitas pedig
tovabbra is visszafogja a fellendilés itemét.

Ez a helyzetértékelés korvonalazodik az EKB szakértdinek az oOvezetre vonatkozo, 2014. marciusi
makrogazdasagi prognoézisaban is, amely 2014-re az éves real-GDP 1,2%-0s, 2015-re 1,5%-0s, 2016-ra
pedig 1,8%-os novekedését vetiti elére. A 2014-es redl-GDP-novekedési prognozis némileg felfelé
modosult az eurorendszer szakértdinek 2013. decemberi makrogazdasagi progndzisdhoz képest.

Az Ovezet gazdasagi kilatasait 6vezd kockazatok valtozatlanul az alacsonyabb ndvekedés fel¢ mutatnak.
A globalis pénziligyi piacokon ¢és a feltorekvd gazdasagokban zajlé folyamatok, valamint a geopolitikai
kockazatok potencialisan negativan befolyasolhatjak a gazdasagi kornyezetet. A vartnal alacsonyabb



novekedés iranyaba mutat az is, hogy a vartnal gyengébben alakulhat a belfoldi kereslet és az
exportndvekedés, tovabba hogy az Gvezet orszagaiban lassan, illetve nem megfelelden hajthatjak végre a
strukturalis reformokat.

Az Eurostat elGzetes becslése szerint az eurodvezet HICP-vel mért éves inflacidja 2014 februarjaban
0,8% volt, vagyis nem valtozott (a felfelé mddositott) januari értékhez képest. Noha az energiadrak
februarban nagyobb mértékben csdkkentek, mint az el6z6 honapokban, az iparcikkek és a szolgaltatasok
ara magasabb volt, mint januarban. Az aktualis adatok és az uralkodo t6zsdei hataridés (futures)
energiadrak alapjan az elkOvetkez6 honapokban is nagyjabdl a mostani éves HICP-inflaciéra lehet
szamitani. Ezt kdvet6en az inflacids ratak fokozatosan emelkedni fognak, és a 2%-hoz kdzelebbi szintre
kertlnek, 6sszhangban az eurodvezet kdzép- és hosszu tavu inflacids varakozésaival.

Ez a helyzetértékelés fogalmazodik meg az EKB szakértSinek az 6vezetre vonatkozd, 2014. marciusi
makrogazdasagi progndzisaban is, amely 2014-re 1,0%-0s, 2015-re 1,3%-0s, 2016-ra pedig 1,5%-0s éves
HICP-inflaciot valdsziniisit. 2016 utolsé negyedévére a HICP-vel mért éves inflacios rata a prognézis
szerint 1,7% lesz. A 2014-es inflacids prognozis némileg lefelé modosult az eurorendszer szakért6inek
2013. decemberi makrogazdasagi prognézisdhoz képest. Lévén, hogy a 2014. maérciusi az EKB
szakértdinek elsé olyan makrogazdasagi progndzisa, amely haroméves idétavra szol, hangsulyozni kell,
hogy a prognosztizalt értékek szamos technikai feltételezésen (pl. valtozatlan arfolyam, a kdolaj aranak
csokkenése) alapulnak, tovabba hogy az Oket 0Ovezd bizonytalansag az eldrejelzési idészak
meghosszabbitasaval nd.

A Kormanyzotanacs értékelése szerint az arak alakuldsat ovezd felfelé és lefelé mutatd kockazatok
korlatozottnak tlinnek, és kdzéptavon nagyjabol egyensulyban vannak.

Monetaris elemzés: a 2014. januari adatok igazoljak az helyzetértékelést, miszerint a szélesebb
értelemben vett monetaris aggregatum (M3) és a hitelkidramlas trendszerii ndvekedési iiteme
visszafogott. Az M3 éves novekedési Uteme a decemberi 1,0%-rél januarra 1,2%-ra emelkedett.
Januarban jelentds bearamlast regisztraltak az M3-ba, ami ellenstlyozta a decemberi er6teljes kidramlast.
Az M3 novekedésének gyorsuldsa az M1 erdteljesebb éves nodvekedési litemét tiikrozte, amely a
decemberi 5,7%-rol 6,2%-ra emelkedett. Az elé6z6 honapokhoz hasonléan az éves M3-ndvekedést
nemzetkozi befektetbknek az eurodvezeti eszk6zok iranti fokozottabb érdeklédését tikrozi. A
maganszektornak nydujtott hitelek éves ndvekedési liteme tovabbra is a negativ tartomanyban tartézkodott.
A nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott hitelek (hitelértékesitéssel és értékpapirositassal kiigazitott) éves
novekedési Uteme januadrban -2,9% volt, vagyis a decemberi értékhez képest nem valtozott. A nem
pénziigyi vallalatok visszafogott hiteldinamikaja tovabbra is a konjunktdraciklustdl valé elmaradasukat, a
hitelkockazatot, valamint a pénziigyi és az azon kiviili szektorokban zajlé mérlegkiigazitast tikrozi. A
haztartasoknak nyujtott hitelek (hitelértékesitéssel és értékpapirositassal korrigalt) éves névekedése 2014
januérjéban 0,2% volt, vagyis 2013 eleje 6ta nagyjabol véltozatlan maradt.

2012 nyara 6ta érdemi elérelépés tortént a bankok finanszirozasi helyzetének javitasa terén. Ahhoz, hogy
a monetaris politikai intézkedések hatdsa megfeleléen atgylirizhessen az Ovezetbeli orszagok
finanszirozasi kondicioiba, elengedhetetlen, hogy az eurodvezeti hitelpiacok még kevésbé legyenek
szétaprozottak, tovabba, hogy az érintett bankok alkalmazkoddképessége megszilarduljon. Ezt a célt
szolgalja az EKB most zajld atfogo értékelése, a bankunid létrehozésara iranyul6 tovabbi intézkedések
miel6bbi végrehajtasa pedig segiti a pénziigyi rendszerbe vetett bizalom helyreallitasat.

Osszefoglalva: a gazdasagi elemzés megerésiti a Kormanyzotanics varakozisit, miszerint az
eurodvezetben hosszabb idén keresztiil alacsony inflaciéval kell szamolni, amely a kés6bbiekben
fokozatosan a 2%-hoz kdzelebbi szintekre emelkedik. A monetaris elemzés jelzéseivel valo 6sszevetés is
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alatdmasztja a helyzetértékelést, miszerint kozéptavon az eurodvezetben visszafogott aremelkedési trend
valdsziniisithetd.

Koltségvetési politika: az EKB szakértéinek makrogazdasagi progndzisa szerint tovabbi eldrelépés tortént
az eurodvezet fiskalis egyensulyi problémainak orvoslasa terén. Az Ovezet aggregalt allamhaztartasi
hidnya a 2013-as 3,2%-0s GDP-aranyos szintr6l az idén véarhatéan 2,7%-ra tovabb csokken. Az
allamado6ssdg a GDP 93,5%-4n éri el tet6pontjat 2014-ben, majd 2015-ben némileg csdkken. Ami a
fiskalis politikai kilatasokat illeti, az Ovezet orszadgaiban nem szabad visszafogni a konszolidacio
érdekében tett eréfeszitéseket, tovabba kdzéptavon csokkend palyara kell allitani a magas allamaddssagot.
A fiskalis stratégidknak Osszhangban kell lenniiik a Stabilitdsi és ndvekedési paktum eldirasaival,
gondoskodva arrél, hogy a konszolidaciés csomagok osszetétele névekedésbarat legyen, vagyis a
kozszolgaltatasok mindségének ¢és hatékonysaganak javitasat az adodzas torzitdé hatdsanak
minimalizalasaval kell 6tvozni. A nemzeti hatésagoknak is folytatniuk kell a strukturdlis reformok
hatarozott végrehajtasait az Ovezet minden tagorszagaban. A reformoknak els6sorban az iizleti
tevékenységet kell gordiilékenyebbé tenniiik, tovabba élénkiteniiik a foglalkoztatast, ezaltal erdsitve az
eurodvezet ndvekedési potencialjat és csokkentve a munkanélkiliséget. A Kormanyzotanécs éppen ezért
idvozli az Eurdpai Bizottsaignak a makrogazdasagi egyenstlyi problémak megel6zésérél és
korrigalasarol, valamint a tulzott hiany esetén inditandd eljarasrol sz6l6, marcius 5-i kdzleményét. A
koltségvetési kilatasokat illetden elengedhetetlen, hogy az eurodvezet makrogazdasagi feliigyeleti
keretrendszerét — amelyet az allamaddssag-valsag kezdetekor jelentGsen megerdsitettek — teljes
mértékben és kdvetkezetesen atliltessék a gyakorlatba.

A marciusi Havi jelentésben kozolt cikk cime: ,,Az EKB szakért6inek 2014. marciusi makrogazdasagi
prognoézisa az eurodvezetrol”.
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AZ EKB 2014. MARCIUSI HAVI JELENTESE - A FEJEZETEK
KIVONATOS ISMERTETESE

GAZDASAGI ES MONETARIS FOLYAMATOK

1 AZ EUROOVEZET ES A NEMZETKOZI GAZDASAGI FOLYAMATOK

A vilaggazdasag teljesitménye mérsékelt itemben ugyan, de élénkdil, ami részben a névekedési dinamika
egyes régiok kozotti megvaltozasat tukrozi. Mig a legtobb fejlett gazdasagban gyorsul a névekedés — és
ez egyre jobban élénkiti a vilaiggazdasag fellendiilését —, addig a legjelentdsebb feltérekvé gazdasdgokban
a novekedési lendilet lassuldsa tapasztalhatd. Konkrétabban: mig a fejlett gazdasagokban a maganszektor
mérlegeinek javulasa és a laza monetaris politika tovabbra is tamogatja a gazdasagi teljesitményt, addig a
feltorekvo gazdasagokban a strukturalis akadalyok, a szigorubb finanszirozasi feltételek, valamint a
gazdasagpolitika korlatozott mozgastere a ndvekedés lassulasat eredményezte. 2014 eleje 6ta a globalis
hangulat viszonylag stabil maradt, ami a vildggazdasag és a kereskedelem folyamatos expanziéjara utal.
Noha az utobbi idében egyes feltorekvé gazdasagok pénziigyi piaci zavarai némileg fokoztdk a
bizonytalansagot, a fesziiltségek fdldrajzilag koriilhatarolhatdak maradtak, igy eddig csak korlatozott
globalis kévetkezmeényekkel jartak. Az inflacio globalis szinten csékkent 2013 utolsé negyedévében, és a
béséges kapacitasfelesleg, valamint az alacsonyabb energiadrak hatasara korlatozott maradt az év elején.

2 MONETARIS ES PENZUGYI FOLYAMATOK

2.1 A PENZMENNYISEG ES A MONETARIS PENZUGYI INTEZMENYEK HITELKIHELYEZESEI

A 2013 negyedik negyedévérdl és 2014 januarjardl rendelkezésre 4allo6 informacidk megerdsitik a
helyzetképet, miszerint a pénzmennyiség ¢és a hiteldllomany bdviilésének alapiiteme gyenge, aminek
hatterében a visszafogott keresleti dinamika és a pénziigyi szektor tékeattétel-csokkentési kényszere all. A
szélesebb értelemben vett pénzaggregatum éves ndvekedési (teme tovabb enyhiilt 2013 negyedik
negyedévében, majd januarban stabilizalddott. Az eurodvezeti bankszektor lassti iitemii pénzteremtd
tevékenysége tovabbra is visszafogta az M3 nodvekedését a negyedik negyedévben és januarban.
Ugyanakkor az dvezetbe iranyuld t6kebearamlas némileg tdmogatta ugyanennek az aggregatumnak a
ndvekedéset. Az M3 alakuldsa tovabbra is a monetéris likviditds kisebb vonzerejét tikrozi, hiszen az
Ovezet likvid forrasokkal rendelkezd szerepléi nem monetaris eszkézok korében keresnek magasabb
hozamot. A nem pénziigyi maganszektornak nydjtott hitelallomany tovabb zsugorodott, ezen belil a
haztartdsoknak nyujtott hitelek novekedési teme visszafogott volt, és a nem pénziigyi vallalatoknak
nyUjtott hitelek egy részét nettd alapon visszafizették. Az Gvezetet célzo komoly tékebearamlas és a folyo
fizetési mérleg tobblete egyarant hozzajérult ahhoz, hogy az MPI-k nettd kiils6eszkoz-pozicidja tovabb
emelkedjen. 2013 végén néhany MPI mérlegpozicidjat a jelek szerint a bankok révid tavu, az EKB atfogd
értékelésére valo felkésziilés jegyében kovetett stratégiaja is befolyasolta.

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

A nem pénziigyi szektorok pénziigyi befektetéseinek éves novekedési Uteme 1,9%-ra némileg csokkent
2013 harmadik negyedévében. Mindez beleilleszkedett abba a 2011 eleje 6ta megfigyelhet csokkend
trendbe, amely a gyenge gazdasagi kornyezet és a rendelkezésre allo jovedelem visszafogott alakulasanak
volt betudhatd. A biztositétarsasagok és nyugdijalapok pénziigyi befektetéseinek éves névekedési iteme
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ugyanebben a negyedévben 3,1% volt, tehat nem valtozott. Ezzel parhuzamosan a befektetési alapokba
iranyuld6 negyedik negyedévi bedramlas magasabb volt, mint a harmadik negyedévben. A
részvényalapokba és a vegyes alapokba tovabbra is jelentds tOkebearamlast regisztraltak, ami egyrészt a
hozamvadaszat, masrészt a stabil kockazati étvagy eredménye volt.

2.3 PENZPIACI KAMATLABAK

Az egynapos (O/N) pénzpiaci hozamok a targyidészakban némileg volatilisebbek voltak. Az EONIA
decemberben megemelkedett, az év végén 0,45%-on tet6zott, majd janudr elején Gjra lecsokkent. Késébb
ujra megemelkedett, sét januar kozepén négy napon keresztil az EKB iranyad6 refinanszirozasi
kamatanal is magasabb volt, marcius 5-re viszont 0,16%-ra csokkent. Ezek a folyamatok azonban nem
valtottak ki sem a fix lejaratl pénzpiaci hozamok szintjének, sem volatilitasanak emelkedését.

2.4 KOTVENYPIACOK

2013. november vége €s 2014. marcius 5. kozott az eurodvezeti AAA mindsitésli, hosszu lejarati
allamkotvények hozama az euroOvezetben hozzavet6leg 13 bazisponttal 1,8%-ra, az Egyesdlt
Allamokban pedig 4 bazisponttal 2,7%-ra csokkent. Az idészak soran az Atlanti-6cean mindkét partjanak
kotvénypiaci folyamatait elsGsorban a kovetkezé tényezOk hataroztdk meg: az amerikai Szdvetségi
Nyiltpiaci Bizottsag ugy dontott, hogy visszafogja eszkdzvasarlasi programjat; vegyes gazdasagi adatok
lattak napvilagot; tobb feltorekvd gazdasadgban zavar keletkezett; geopolitikai fesziiltségek alakultak ki. A
kotvénypiacok jovébeli alakulasat ovezé — és az implikalt volatilitassal mért — bizonytalansag
Osszességében csokkent mind az eurodvezetben, mind az Egyesiilt Allamokban, noha a feltérekvé
gazdasagokban kialakult fesziiltség miatt atmeneti megugras volt tapasztalhatd. Az eurodvezeten beliili
allamkotvényhozam-kiilonbdzetek a legtdbb orszagban csokkentek. Az eurodvezeti hossza tavua inflacids
varakozasok pénziigyi mutatdi, noha némileg csokkentek, igy is teljes mértékben Osszeegyeztethetdek
maradtak az arstabilitassal.

2.5 RESZVENYPIACOK

A 2013. november vége és 2014. marcius 5. kozotti iddszakban a részvényarfolyamok nagyjabol 3%-kal
emelkedtek az eurodvezetben és 4%-kal az Egyesiilt Allamokban. Az Atlanti-cean mindkét partjanak
részvénypiaci folyamatait elsdsorban a tobb feltorekvé gazdasagban is tapasztalt zavarok, valamint a
targyiddszak végének geopolitikai fesziiltségei hataroztak meg. Ezen eseményektdl eltekintve, az elmult
hénapokban megfigyelt, az 0Osszességében emelkedd arfolyamokkal jellemezhetd 4altalanos trend
folytatddasa a befektet6k kockazatkeriilésének csokkenését, valamint a kedvezd kozéptavi novekedési
kilatasokat tiikrozi. Az 6vezet implikalt volatilitassal mért részvénypiaci bizonytalansaga a targyidészak
soran némileg megemelkedett.

2.6 A NEM PENZUGYI VALLALATOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2013 oktobere és 2014 januarja kz0tt az eurodvezeti nem pénzigyi vallalatok finanszirozasi realkoltsége
kiss¢ megemelkedett. Mindez a tdke és a bankok rovid lejarati hitelei realkdltségének emelkedését
tikrozte, amelyet részben ellensllyozott a piaci adossag és a hosszU lejaratd hitelek reéalkdltségének
csokkenése. Ami a pénzligyi mozgasokat illeti, a nem pénzigyi vallalatokat célzé banki hitelkihelyezések
tovabb csdkkentek 2013 negyedik negyedévében és 2014 januarjdban, am a csokkenés ulteme
mérséklddott 2013 harmadik negyedévéhez képest. 2013 negyedik negyedévének visszafogott
konjunkturalis folyamatai hozzajarultak a hitelek iranti kereslet visszaeséséhez. Hitelkinalati oldalon, az
eurobvezeti bankokra tartosan nehezed6 tokeattétel-csokkentési nyomas tovabbra is visszafogta hitelezési
tevékenységiket. A kozelmult felmérési eredményei ugyanakkor arra utalnak, hogy a bankok lazitanak

EKB
Havi jelentés
2014. marcius




hitelezési feltételeiken. 2013 utolsé negyedévében az eurodvezet nem pénziigyi vallalatai igen sikeresen
vontak be forrast mind a vallalati adéssagpiacrél, mind a részvénypiacrol.

2.7 A HAZTARTASOK FINANSZIROZASA ES PENZUGYI HELYZETE

2013 negyedik negyedévében és 2014 januarjaban az eurodvezeti haztartasok finanszirozasi feltételeit
kissé csokkend banki hitelkamatok jellemezték, jollehet az egyes orszagok és instrumentumok kozoétt
komoly eltérések mutatkoztak. Az MPI-k haztartasokat célz6 hitelkihelyezései 2014 januérjaban ismét
csak kis mértékben emelkedtek. A haztartasok hitelfelvételeinek hosszabb ideje visszafogott alakulasa
tobb tényez6 dsszhatasanak tudhato be: a haztartasok rendelkezésre allo jovedelme visszafogott dinamikat
mutat, a munkanélkiliségi rata magas, az ingatlanpiac gyengélkedik, az altalanos gazdasagi kilatasok
pedig bizonytalanok. Ezenkiviil az, hogy az addssagfelhalmozassal kapcsolatos mualthéli talkapasokat
(kaléndsen az dvezet bizonyos orszagaiban) korrigalni kell, szintén tovabbra is lefelé irdnyul6 nyomast
fejt ki a héaztartadsok Uj hitelek iranti keresletére. A 2013. negyedik negyedévre vonatkoz6 eurodvezeti
banki hitelezési felmérésbol azonban az deriil ki, hogy a bankok az ingatlanhitelek erételjes netto
béviilésére szamitanak 2014. elsé negyedévében.

A héztartdsok addssagalloméanyéanak a brutt6 rendelkezésre 4116 jovedelemhez viszonyitott arAnya magas
szinten nagyjabdl valtozatlan maradt a negyedik negyedévben, miutdn az el6z6 periddusban némi
csokkenést regisztraltak. A haztartasok kamatterhei a becslések szerint szintén jobbéra véltozatlanok
maradtak ebben a negyedévben.

3 ARAK ES KOLTSEGEK

Az Eurostat el6zetes becslése szerint az eurodvezet HICP-vel mért éves inflacidja 2014 februarjaban
0,8% volt, vagyis nem valtozott (a felfelé mddositott) januari értékhez képest. Noha az energiaarak éves
szinten februarban nagyobb mértékben csokkentek, mint az el6z6 hdénapokban, az iparcikkek és a
szolgéltatdsok ara magasabb volt, mint janudrban. Az aktudlis adatok és az uralkod6 t6zsdei hataridds
(futures) energiadrak alapjan az elkdvetkezé honapokban is nagyjabol a mostani éves HICP-inflaciéra
lehet szamitani. Ezt kdvetden az inflacids ratak fokozatosan emelkedni fognak, és a 2%-hoz kdzelebbi
szintre keriilnek, @sszhangban az eurodvezet kodzép- és hosszi tavd inflaciés varakozasaival. Az
eurodvezeti inflacios varakozasok kozép- és hosszU tavon valtozatlanul szilardan régzitve vannak,
Osszhangban azzal a céllal, hogy az inflacids rata 2% alatti, de ahhoz kdzeli szinten maradjon.

Az EKB szakért6inek az 6vezetre vonatkozo, 2014. marciusi makrogazdasagi prognézisa 2014-re 1,0%-
0s, 2015-re 1,3%-0s, 2016-ra pedig 1,5%-0s éves HICP-inflaciot vetit el6re. 2016 utolsé negyedévére a
HICP-vel mért éves inflacios rata a progndzis szerint 1,7% lesz. Lévén, hogy a 2014. marciusi az EKB
szakértéinek elsd olyan makrogazdasagi progndzisa, amely haroméves id6tavra szdl, hangsdlyozni kell,
hogy a prognosztizalt értékek szdmos technikai feltevésen (pl. valtozatlan arfolyam, a kdolaj aranak
csOkkenése) alapulnak, tovabba hogy az Oket Ovezd bizonytalansag az eldrejelzési idészak
meghosszabbitasaval né.

Az aralakulasi kilatasokat 6vezd lefelé és felfelé irAnyuld kockazatok egyarant korlatozottnak tekinthet6k,
kozéptavon pedig dsszességében tovabbra is egyensilyban vannak.

4 AKIBOCSATAS, A KERESLET ES A MUNKAEROPIAC ALAKULASA

Az eurodvezet redl-GDP-je 2013 utols6 negyedévében 0,3%-kal novekedett az el6z6 negyedévhez képest,
igy immar harom egymast kovetd negyedévben pozitiv ndvekedési iitemet produkalt. A februarig
rendelkezésre allo, felméréseken alapuld bizalmi mutatok alakuldsa 6sszhangban all a helyzetértékeléssel,
miszerint az év elsé negyedévében is folytatddott a szerény iiteml novekedés. Ami a ndvekedési
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kilatasokat illeti, a most tapasztalhaté fellendiilés varhatdan tovabb folytatddik, noha tteme lassu lesz.
Kilonosen a belfoldi keresletben varhato tovabbi javulas, amelyet a laza monetaris politika, a javul6
finanszirozasi helyzet, valamint a fiskalis konszolidéacié és a strukturalis reformok terén elért eredmények
is tamogatnak. A redljovedelmek alakulasat emellett az alacsonyabb energiadarak is kedvezden
befolyasoljak. A kibocsatasra az eurodvezeti exporttermékek iranti fokozatosan erés6dd Kereslet is
varhatoan kedvezO hatassal lesz. Ezzel egyiitt az dvezetbeli munkanélkiiliség, még ha stabilizalodik is,
valtozatlanul magas, az allami és a maganszektorban szilkséges mérlegkiigazitas pedig tovabbra is
visszafogja a fellendilés itemét.

Az EKB szakért6inek az dvezetre vonatkozd, 2014. marciusi makrogazdasagi prognézisa 2014-re az éves
redl-GDP 1,2%-0s, 2015-re 1,5%-0s, 2016-ra pedig 1,8%-0s novekedését vetiti elére. A 2014-es redl-
GDP-novekedési prognozis némileg felfelé modosult az eurorendszer szakértdinek 2013. decemberi
makrogazdasagi prognozisdhoz képest. Az Gvezet gazdasagi kilatasait 6vezd kockazatok valtozatlanul az
alacsonyabb ndvekedés felé mutatnak.

5 FISKALIS HELYZET

Az Eurdpai Bizottsag 2014. téli gazdasagi elérejelzése szerint az eurodvezetben tovabb csokkentek a
koltségvetési egyensulytalansagok. Az Ovezet aggregalt GDP-aranyos koltségvetési hianya a 2012-es
3,7%-r6l a becslések szerint 3,1%-ra csokkent 2013-ban. Az elérejelzés 2014-re a deficit tovabbi
csokkenését valoszinisiti, a GDP 2,6%-ara. Az Ovezet aggregalt GDP-aranyos &llamaddssaga ugyanakkor
varhatoan 2014-ben, csaknem 96%-on éri el cstcspontjat, majd 2015-ben a gazdasagi és pénzligyi valsag
kirobbanasa ota el6szor csokkenni kezd. A fiskélis konszolidacio terén az elmalt években elért komoly
eredmények ellenére tovabbi kiigazitasi erdfeszitésekre van sziikség az Ovezet allamhaztartasanak
fenntarthatova tételéhez. A magas — és egyes orszagokban még mindig emelkedé — allamaddssag
csokkend palyara allitdsa elsddleges feladat kell, hogy maradjon. Hogy az EU megerdsitett fiskalis
irnyitasi rendszere eredményes lehessen, fontos, hogy a tagallamok szigorGan betartsdk a fiskalis
szabalyokat, és a vallalt hatarid6kre maradéktalanul végrehajtsak a fiskalis egyezség rendelkezéseit.
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AZ EKB SZAKERTOINEK 2014. MARCIUSI MAKROGAZDASAGI
PROGNOZISA AZ EUROOVEZETROL'

A real-GDP 2014-ben a prognozis szerint mérsékelten novekszik, majd 2015-t6] a novekedés nagyobb
lendiiletet vesz. A fellendiilés feltételezett mozgatorugoja, hogy a belso és a kiilso kereslet fokozatosan
megélénkiil. A kiilso keresletre a fokozatosan erésédo vilagkereslet hat jotékonyan, a belsé kereslet pedig
az enyhiilo bizonytalansag mellett észlelheté bizalomjavuldsbol, az igen laza monetaris politikabol és a
rendelkezésre all6 redljovedelmeket bovité olajar-csokkenésbdl profitdl majd. A belsé keresletet az
elkovetkezo években a kevésbé korlatozo fiskalis politika és a fokozatosan javulo hitelkindlati helyzet is
Osztonzi. Az allami és privatszektorokban zajlo mérlegkiigazitasi igénybdl és a magas munkanélkiiliségbdl
fakadoan a névekedési kilatdasokat érintd kedvezétlen hatasok ezzel parhuzamosan varhatoan fokozatosan
enyhiilnek az eldrejelzési idészakban. A GDP 2014-ben vérhat6éan 1,2%-kal, 2015-ben 1,5%-kal, 2016-
ban pedig 1,8%-kal emelkedik.

A fokozatosan erdsodo kereslet és a szildrdan régzitett infldcios varakozdsok varhatéan a HICP-vel mért
inflacié emelkedéséhez vezetnek a vizsgalt iddszakban. Az eurodvezet HICP-vel mért inflacidja 2014-ben
1,0%, 2015-ben 1,3%, 2016-ban pedig 1,5% lesz. A visszafogott inflacios kilatasok mogott féként a
hataridos olajar-kontraktusok (futures) csokkend pdlydja és a lanyha gazdasagi konjunktura all.
Figyelembe véve az emelkedo, de még mindig mérsékelt belfoldi aroldali nyomast, mikézben a gazdasag
fokozatosan élénkil, az élelmiszer- és energiaarak nélkil szamitott HICP-vel mért inflacié a prognozis
szerint a 2014. évi 1,1%-rol 2016-ban 1,7%-ra emelkedik.

A 2013. decemberi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognozissal dsszevetve a 2014-es reél-
GDP-ndvekedési progndézist némileg felfelé modositottak. A HICP-vel mért inflacié varhat6 alappélyajat
2014-ben 0,1 szazalékponttal lefelé médositottdk, ami a legfrissebb adatokat tukrézi, mig a 2015-6s
prognozis nem valtozik.

A cikk most eldszor nem csak a 2014-es és 2015-6s eurodvezeti makrogazdasagi prognozist, hanem a
2016. évit is Osszefoglalja. Egy ilyen hosszu iddszakra viszont csak nagyfokii bizonytalansdaggal adhato
eldrejelzés.? A makrogazdaségi prognozis értelmezése sordn ezt szem elétt kell tartani.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A viladggazdasag real-GDP-jének novekedése (az eurodvezetet nem szamitva) az eldrejelzési horizonton a
2013. évi 3,4%-r6l 2016-ban fokozatosan 4,1%-ra élénkil. Mikdzben a fejlett orszdgokban 2013 masodik
felében valamelyest élénkiilt a gazdasag, a feltorekvo gazdasdgokban a novekedés lanyhult, ami a gyenge
belfoldi keresletnek, a tovabbi tamogatd belfoldi intézkedések korlatozott mozgasterének és a pénziigyi
piacokon érzékelhet6 fesziiltségeknek tudhato be. A globalis hangulatmutatok rovid tavon kedvezd6 iizleti
viszonyokat jeleznek, ami megfelel a fokozatosan erds6dd vildggazdasagi élénkiilésnek. Mikdzben
néhany feltérekvd gazdasagban az elmult id6szakban pénziigyi fesziiltségek 1éptek fel, a pénziigyi helyzet
altaldban véve stabilnak mondhaté az amerikai szOvetségi nyilt piaci bizottsdg eszkdzvésarlasokat
kifuttatd dontése nyoman, ellentétben a 2013 kdzepén tapasztalt nehézségekkel, amikor a Fed elsd izben
jelentette be hasonlo intézkedés lehetéségét. A vilaggazdasagban fokozatos fellendiilés vetithetd elére. A
fejlett gazdasagokban ersodik a bizalom, és élénkiil a belfoldi kereslet, ahogy gyengiil a maganszektor
adossagleépitése, és kevesebb fiskalis konszolidacids intézkedés varhatd, bar a munkaerépiacon
valdsziniileg csak lassan lesz érezhetd javulas. A fejlett orszagok erdsebb ndvekedése tdmogathatja a
feltorekvo gazdasagokat.

Az EKB makrogazdasagi prognozisat a Kormanyzétanacs a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi kockazatok értékelése
soran veszi figyelembe. A prognézishoz hasznalt eljarasrél és modszerekrél az EKB honlapjan az Utmutatd az eurorendszer
makrogazdasagi szakért6i prognozisanak készitéséhez cimii, 2001. juniusi kiadvanyban olvashatunk. A legfrissebb felhasznalt
informaciok beérkezésének utolsé idépontja 2014. februar 20.

Lasd ,,Az eurorendszer szakértéi makrogazdasigi prognozisanak értékelése” cimii cikket a Havi jelentés 2013. majusi
szamaban.
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A vilagkereskedelem az utobbi iddszakban javul, ami megfelel a gazdasagi teljesitmény szerény
javuldsanak. A legfrissebb adatok is javulast jeleznek révid tavon. Eléretekintve a vildgkereskedelem
fokozatos er6sodése varhato, mikdzben az eldrejelzési idGszak végén a kereskedelem gazdasagi
helyzethez kapcsolodo rugalmassaga a vilagvalsag eldtti szint alatt marad. Az eurodvezet nélkiil tekintett
vilagkereskedelem a prognozis szerint 2013-ban 3,8%-kal, 2016-ban pedig 6,2%-kal emelkedik. Mivel az
euroovezet f6 kereskedelmi partnerei altal tdmasztott kereslet a vilag tobbi részéhez képest lassabban
novekszik, az vezet kiilsé kereslete is némileg visszafogottabb lesz.

1. tablazat A nemzetkozi kornyezet

(éves szazalékos valtozas)

2013. december utéani
2014. marcius médositasok

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
Vilag redl-GDP-je (eurodvezet nélkil) 34 3,9 4,0 4,1 0,1 0,0 -0,1
Vilag real-GDP (eurodvezet nélkiil)” 38 5,1 6,2 6,2 02 05 -02
Eurodvezeti kiilsé kereslet? 3,0 45 5,6 5,8 00 -05 01

1)Az import stlyozott atlagaként szamitva.
2) Az eurodvezet kereskedelmi partnerei importadatainak stlyozott atlagaként szamitjak.

A 2013. decemberi Havi jelentésben publikdlt makrogazdasdgi progndzissal 0Osszevetve a
vilagkereskedelemre adott eldrejelzést alig modositottak. Az eurodvezet kiilsd keresletére adott
elbrejelzés 2014-re lefelé modositottak, 2015-ben viszont mindent egybevéve valtozatlan. A 2014-es
madositas a kilkereskedelem 2013 masodik felében tapasztalhatd, jelzettnél lassubb alakulasa okozta
negativ athuzodo hatassal magyarazhato, ami rovid tadvon megfigyelheto lesz.

1. keretes iras

A KAMATOKRA, ARFOLYAMOKRA, NYERSANYAGARAKRA ES A FISKALIS POLITIKARA VONATK0ZO
TECHNIKAI FELTEVESEK

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2014. februar 12-ével zarulo
id6szak piaci varakozasain alapulnak. A rovid lejaratd kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai
jellegii. Mérésiik a harom honapos EURIBOR-ral, a piaci varakozasok szamitasa pedig a hataridés tézsdei
hozamok (futures) alapjan torténik. A mddszertan alapjan a révid lejarati atlagos kamatszint 2014-ben
0,3%, 2015-ben 0,4%, 2016-ban pedig 0,8%. Az eurodvezet tizéves lejaratd allamkdtvényeinek nominalis
hozaméra vonatkoz6 piaci varakozasok 2014-ben atlagosan 2,8%-ot, 2015-ben 3,2%-ot, 2016-ban pedig
3,6%-ot mutatnak’. Az eurorendszer nem pénziigyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki
kamatai — amelyek egyrészt a hataridés piaci hozamok palyajat, masrészt a piaci kamatlabak valtozasanak
a hitelkamatokba valo fokozatos atgyiirtizését tikrozik — korllbeltl 2014 elején vérhatdan elérik
mélypontjukat, majd fokozatosan emelkedni kezdenek. A nyersanyagarakat tekintve az adatgyijtés
zarénapja el6tti kéthetes periddus futures arfolyamain alapuld feltevés szerint az éves tlagos hordénkénti
Brent-nyersolajar a 2013-as 108,8 USA-dollarrol 2016-ban 96,9 dollarra esik. Az energian kiviili
nyersanyagok USA-dollar alapl ara 2014-ben varhatéan lemegy, 2015-ben és 2016-ban pedig emelkedni
2

fog".

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgytijtés zaronapjat (2014. februar 12.) megel6z6 két
hétben érvényesiilé atlagos szinten maradnak az eldrejelzési idészakban. Ez 2014 és 2016 kozott 1,36-0
USD/euro arfolyamot jelent, ami 2,1%-kal haladja meg a 2013. évit. Az effektiv euroarfolyam a feltevés
szerint atlagosan 1,6%-kal lesz er6sebb, mint 2013-ban.
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Technikai feltevések

2014. marcius A 2013. december utani
: médositasok”

2013 2014 2015 2016 | 2013 2014 2015
Haromhavi EURIBOR
(éves szazalék) 0,2 0,3 0,4 0,8 0,0 0,0 -0,1
Tizéves allamkdtvény-hozam
(éves szazalék) 2,9 2,8 3,2 3,6 0,0 -0,3 -0,3
Nyersolajar (USD/hordo) 108,8 1058 101,1 96,9 0,6 1,8 1,9
Energian kivili nyersanyagarak, USD
(éves valtozas, %) -5,2 -2,5 3,1 4,8 0,2 0,1 -0,7
USD/euro arfolyam 1,33 1,36 1,36 1,36 0,2 0,9 0,8
Nominaleffektiv euroarfolyam
(éves valtozas, %) 3,8 1,6 0,0 0,0 0,1 0,8 0,0

1) A modositasok a szintek esetében szazalékban, a ndvekedési iitemek esetében kiilonbdzetben, a kamatok és hozamok esetében
pedig szazalékpontban vannak megadva. A médositasokat kerekitésmentes adatokb6l szamoljak.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2014. februar 20-a4n rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. Figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal mar elfogadott fiskélis
politikai intézkedéseket, tovabba a kormanyok altal megfeleld részletességgel kidolgozott minden olyan
intézkedést, amelyet a jogalkotok nagy valoszintiséggel elfogadnak.

A 2013. decemberi Havi jelentéssel dsszevetve a technikai feltevések viszonylag csekély mértékben
valtoztak. Alacsonyabb lett kissé a hosszu lejarati eurodvezeti kamatszintre adott feltevés, valamint
valamivel magasabb USA-dollar alapi olajarfeltevés és az euroarfolyam kismértékii felértékel6dést
tartalmaz.

1 Atizéves lejarati eurodvezetbeli allamkotvények nominalis hozamara vonatkozo feltevés az egyes orszagok tizéves benchmark
kotvényhozaménak sulyozott atlagan alapul, amelyet az éves GDP-adatokkal sulyoznak, és az EKB eurodvezeti tizéves
névleges Gsszkotvényhozamabdl szamitott hataridés palyaval meghosszabbitnak tgy, hogy a két sorozat kozotti kezdeti
diszkrepanciat az elérejelzési idészakban konstansnak tekintik. Az orszagspecifikus allamkotvényhozamok és a megfeleld
eurodvezeti atlag kozotti rés a feltevés szerint a vizsgalt idészakban allando.

2 A koolaj- és élelmiszerjellegli nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az elorejelzési idoszak végéig érvényes
futures arakon alapul. Az egyéb, nem energia jellegli szilard nyersanyagok esetében az a feltevés, hogy az arak 2015 els6
negyedévéig a futures arakat kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunkturanak megfeleléen alakulnak. A jelenleg a fogyasztoi
¢lelmiszerarak el6rejelzésére hasznalt euroalapi mezOgazdasagi termel6i arakat az EU-ban olyan dkonometriai modellekkel
becslik, amelyek a nemzetkdzi élelmiszerjellegli nyersanyagarak alakulasat veszik figyelembe.

A REAL-GDP NOVEKEDESERE ADOTT PROGNOZIS

A redl-GDP 2013 utolsé negyedévében mérsékelt litemben tovabb javult, az €16z6 negyedévi adathoz
képest 0,3%-kal, a masodik és harmadik negyedév 0,3%, illetve 0,1% Uteme utan (lasd az abrat). A
kdzelmult felmérési adatai a hosszi tavon megfigyelt atlagos szintek felett allandosultak, ami azt jelzi,
hogy 2014 els6 negyedévében tovabb élénkiilt a gazdasdg. Az egyes orszagokban tapasztalt enyhe tél is
valdsziniileg tAmogatta az els6 negyedév gazdasagi teljesitményét. A novekedési alappalyat tekintve 2014
folyaman mérsékelt iitemre szamitanak, amelyet a késébbi idészakban erdsddni fog. Az eldrejelzési
idészakban vart gazdasagélénkiilés mogotti 6 tényezok a belfoldi kereslet fokozatos megerdsddése az
enyhiilé bizonytalansag mellett észlelhetd bizalomjavulas nyoman, az igen laza monetaris politika,
valamint a rendelkezésre all6 realjovedelmeket bovitd olajar-cskkenés. A belsd keresletet az elkovetkezd
években emellett a kevésbé korlatozé fiskalis politika és a fokozatosan javuld hitelkindlati helyzet is
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Osztonzi. Az eldrejelzési idoszakban emellett a konjunkturat egyre inkabb erdsiti a kiilsé kereslet
fokozatos erdsddésének kedvezd exportjavitd hatasa, amit azonban kezdetben részben fékez az effektiv
euroarfolyam multbeli felértékel6désének hatasa. Az allami és privatszektorokban zajlé mérlegkiigazitasi
igényb6l, a magas munkanélkiiliségb6l és a még mindig valamelyest megemelkedett bizonytalansaghol
fakadéan a novekedési kilatasokat érintd kedvezoOtlen hatasok ugyanakkor az eldrejelzési iddszak
folyaman varhatdan fokozatosan enyhtlnek.

A fellendiilés iiteme hosszabb iddszakot figyelembe véve éltalanosan visszafogott lesz, és igy az
eurodvezeti redl-GDP varhatoan csak 2015 vége utan haladja meg a valsag el6tti (tehat 2008 els6
negyedévi) szintet. A redl-GDP éves szinten 2014-ben varhatoan 1,2%-kal, 2015-ben 1,5%-kal, 2016-ban
pedig 1,8%-kal béviil. Ez a ndvekedési dinamika a belfoldi kereslet stabilan novekvé élénkitd hatasanak
és a nettd export kismértékii, am pozitiv hozzajarulasanak egyiittes hatasat tiikrézi. Ahogy a novekedés
varhatéan meghaladja a potencialis temet, a gazdasagi pangas fokozatosan kevéshé lesz érzékelhet6 az
id6északban.

A ndvekedés elemeit kozelebbrél megvizsgalva az eurodvezeten kiviilre iranyuld kivitel 2014 és 2015
folyaman lendiiletet nyer, ami az eurodvezet kiilsé kereslete novekedésének és az euro multbeli
felértékel6désébdl adodod kedvezdtlen hatas fokozatos enyhiilésének tudhatdé be. Az idGszakban az
eurodvezet exportpiaci részesedése varhatéan csokken, ami a kdzelmdltban tapasztalt versenyképesség-
veszteséget tiikrozi. Az eurodvezeten beliili export a prognozis szerint lassabban bdviil, mint az dvezeten
kiviilre iranyuld export, ami az dvezet viszonylag gyenge bels6 keresletének tudhato be.

A vallalati beruhazasok az el6rejelzés szerint fokozatosan élénkiilnek, bar litemiik még t0l lassu ahhoz,
hogy visszatérjen a valsag elotti szintre. Az eldrejelzési iddszakban a vallalati beruhazasok boviilését
tobb tényezd is tamogatja: elérelathatdlag fokozatosan erdsodik a belfoldi és a kiilsé kereslet; igen
alacsony lesz a kamatszint; enyhill a bizonytalansag; a tébb évi visszafogott beruhdzasi tevékenység utan
modernizalni kell a t6keallomanyt; enyhiilnek a kedvezétlen hitelkinalati hatasok; a gazdasag
¢élénkiilésével parhuzamosan némileg javulnak a profitmarzsok. Egyes tényezok egyiittes negativ hatasa
azonban — példaul hogy sok a kihasznalatlan kapacitas, a vallalati mérlegek tovabbi konszolidéacidjara van
sziikség, helyenként kedvezdtlen a finanszirozasi helyzet, valamint az &vezet egyes tagorszagaiban
viszonylag nagyfoku bizonytalansag uralkodik — varhatéan csak fokozatosan enyhiil az idszak soran.

A lakdscéll ingatlanberuhazas 2014 elsé felében varhatéan szerény iitemben bévill, majd az idészak
hatralevo részében is csak kevés lendiiletet kap. Néhany orszagban a tovabbi lakéspiaci korrekcid igénye
és a rendelkezésre all6 reéljovedelem gyenge ndvekedése miatt tovabbra is nyomottak a kilatasok.
Emellett az egyes orszagokban megfigyelhetd, hosszu tdvi Gsszehasonlitasban is alacsony jelzélog-
kamatszinttel tdmogatott lakascélli beruhazasok viszonylagos vonzereje csak fokozatosan fejheti ki a
hatésat, mivel a szoban forgd orszagokban az épitdipar csaknem elérte kapacitasainak hatarat. Az allami
beruhazasok az elérejelzési iddszakban varhatdan valtozatlanul viszonylag visszafogottan alakulnak, ami
a tobb eurodvezeti tagorszagban tervezett fiskalis konszolidacios intézkedéseknek tulajdonithato.

A dolgozoi 1étszamban kifejezett foglalkoztatis az elérejelzés szerint 2014-ben szerény ttemben, majd a
késdbbiekben élénkebben emelkedik. A visszafogott élénkiilést az magyarazza, hogy a gazdasagi
teljesitmény csak kismértékben javul, a foglalkoztatas a kibocsatas ingadozasara jellemzéen csak késve
reagal, az egy dolgozodra es6 munkadraszam kissé megemelkedik, az allami szektor dolgozoi 1étszamat
tovabb kurtitjak, és néhany orszagban a nagyfokd bizonytalansdg visszafogja a privatszférabeli
munkaer6-felvételi kedvet. Az emlitett tényezO6k valdsziniileg tobbet nyomnak a latban, mint a munkaerd-
piaci reformok pozitiv hatdsa, aminek eredményeképpen nétt a rugalmassag, és néhany fesziiltséggel
kiizdd orszagban lejjebb Keriilt a munkahelyteremtéshez kapcsolodd kibocsatdsndvekedési kiszob. A
munkaerd-allomany az eldrejelzési iddszak sordn varhatéan szerény iitemben boviil, ahogy a lakossag
egyes rétegei fokozatosan visszatérnek a munkaerdpiacra. A munkanélkiiliségi rata az idészak soran
némileg csokken, de 2016-ban is 11% f6l6tt marad. A munkaeré (egy alkalmazottra jutd kibocsatasban
mért) termelékenysége az elérejelzési iddszak soran elérelathatolag lassan javul, ami a gazdasag varhato
gyorsulasat és a foglalkoztatas késleltetett reakcidjat tikrozi.
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2. tablazat: Az eurobvezet makrogazdaséagi prognozisa
(éves véltozas, %)
P Modositas
2014. marcius 2013. december 6ta®
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015

Real-GDP? -0,4 1.2 15 18 0,0 0,1 0,1

[0,8-1,6]% [0,4-2,6]Y [0,7-29]"
Maganszektor fogyasztasa -0,6 0,7 1,2 1,4 0,0 0,0 0,0
Kormanyzati fogyasztas 0,2 04 04 0,7 0,1 0,1 0,0
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozés -2,9 2,1 2,7 3,7 0,1 0,5 -0,1
Exports) 11 3,6 47 51 0,1 -0,1 -0,2
Import? 0,0 35 47 52 0,1 0,0 0,0
Foglalkoztatas -0,8 0,2 0,5 0,7 0,0 0,0 0,1
Munkanélkiliségi rata
(a munkaer6-alloméany %-aban) 12,1 11,9 11,7 114 0,0 0,1 0,1
HICP 14 1,0 1,3 15 0,0 -0,1 0,0

[0,7-1,3]¥ [0,6 -2,0]¥ [0,7 - 2,3]"
HICP energia nélkl 1,4 1,2 15 1,7 0,0 -0,1 0,0
HICP energia és élelmiszer nélkil 11 11 1,4 1,7 0,0 -0,2 0,0
HICP energia, élelmiszer és
kozvetettad6-valtozéas nélkil® 10 10 14 17 0,0 0.1 0,0
Fajlagos munkaer6koltség 1,2 0,8 1,0 1,2 -0,2 -0,2 0,0
Egy munkavallaléra juto
jbvede|em 1,7 1,7 2,0 2,3 '0,1 '0,1 -0,1
Munkatermelékenység 0,4 0,9 1,0 1,1 0,1 0,1 -0,1
Allamhaztartasi kdltségvetés
egyenlege (GDP %-éban) '3,2 '2,7 '2,5 '2,1 0,0 '0,1 '0,1
Strukturdlis egyenleg
(GDP %-aban)” 25 2.2 2.2 2,0 00 00 01
Allamhaztartas brutto adossaga
(GDP %-aban) 92,9 93,5 93,2 92,2 -0,3 -0,1 0,2
Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,2 2,4 2,6 2,7 0,2 0,2 0,0
(GDP %-aban)
1) Az eurodvezeti adatok a 2013-as HICP kivételével Lettorszagot is magukban foglaljak. A HICP-re vonatkoz6 2014. évi atlagos
széazalékos valtozasok az eurodvezet 2013. évi, Lettorszagot is tartalmazd 6sszetételén alapulnak.
2) A médositasokat kerekitésmentes adatokbél szamoljak.
3) Munkanappal korrigalt adatok.
4) A prognozist Gvezd savokat tobbéves iddszak prognozisai és tényleges adatai kdzotti killonbség figyelembevételével hatarozzak
meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolit értékének ketszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott modszert, amely
rendkivili események miatti korrekciot is magaban foglal, az ,,Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértdi prognozisanak savos
szadmitasara” cimdi, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB honlapjan is olvashato.
5) Eurodvezeten beliili kereskedelmet is magéaban foglalja.
6) A részindex a kozvetett adok tényleges hatésara adott becsléseken alapul. Eltérhet az Eurostat altal kéz6lt adatoktol, amelyek
azzal a feltevéssel élnek, hogy az addzasi hatasok teljes mértékben és azonnal atgytirtiznek a HICP-be.
7) A kormanyzati egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatsaitol és a kormanyzatok ideiglenes hatalyt intézkedéseitdl
megtisztitott értékében megadva. A szamitas az EKB-nak a ciklussal korrigalt koltségvetési egyenleg szamitasahoz hasznélt
modszertanat koveti (lasd Bouthevillain, C. et al., “Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”,
Miihelytanulmany-sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember) és a KBER ideiglenes intézkedésekrol adott meghatarozasat (lasd Kremer,
J. et al., “A disaggregated framework for the analysis of structural developments in public finances”, Mithelytanulméany-sorozat,
579, EKB, 2007. januar). A strukturélis egyenlegre vonatkozé progndzist nem a kibocsatasi rés aggregalt mérészamlabol szamitjak.
A KBER-metodologia szerint a ciklikus elemeket az eltér§ bevételi és kiadasi tételekre kiilon szamitjak. Err6l és a bizottsagi
modszertanrél bévebben lasd a 2012. marciusi Havi jelentés ,,Cyclical adjustment of the government budget balance” (A
kormanyzati koltségvetési egyenleg ciklikus kiigazitdsa) cimii keretes irast.
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A maganszektor fogyasztasa 2014 folyaman és utana varhatéan megélénkil, ahogy a fokozatosan javuld
munkaerd-piaci helyzet és az alacsony inflaci6 nyoman a rendelkezésre &ll6 jovedelmek gyorsabb
iitemben bdviilnek. A fogyasztasnovekedés litemét csak részben mérsékeli, ahogy kissé megemelkedik a
megtakaritdsi rata. A kormanyzati szektor fogyasztisa az eldrejelzési id6szak sordn mérsékelten
novekszik.

Az eurodvezeten kivili orszagokbol valé behozatal ndvekedése varhatéan mérsékelt (itemben gyorsul az
idészakban, ami részben az euro arfolyamaban érzékelt erdsodésnek tudhatd be. Ugyanakkor a
visszafogott dsszkereslet-ndvekedés korlatozza a folyamatot. A nettd kereskedelem vérhatdan pozitiv, de
mérsékelt mértékben jarul hozza az idGszak real-GDP-jének ndvekedéséhez, mikdzben a folyo fizetési
mérlegen regisztralt tobblet varhatéan emelkedik és 2016-ban eléri a GDP 2,7%-4t.

A 2013. decemberi Havi jelentésben publikélt makrogazdasédgi prognézissal dsszevetve a 2014-es reél-
GDP-ndvekedési prognozist kevéssel felfelé modositottak.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

Az Eurostat gyorsbecslése szerint a teljes HICP-vel mért inflacié 2014 februarjaban 0.8% volt, vagyis
2013 negyedik negyedéve dta nem valtozott. Az visszafogott aktudlis inflacios ratdk az energiadrak
csokkenésének, az élelmiszerarak visszafogott novekedésének, valamint a szolgaltatasok és a nem
energiajellegli iparcikkek visszafogott aralakulasi trendjének eredéjeként jelentkeznek (lasd a 3. fejezetet
és ennek a Havi jelentésnek az ,,Impact of services and non-energy industrial goods prices on the decline
of HICP inflation” cimii kereter irasat).

Ami az aralakulasi kilatasokat illeti, a HICP-inflaci6 varhat6an rovid tavon alacsony szinten marad, majd
2014-t61, a kibocsatas fellendiilésével parhuzamosan emelkedni kezd. Az éves inflacidé 2014-ben 1,0%-ra,
2015-ben 1,3%-ra, 2016-ban pedig 1,5%-ra prognosztizalhatd. 2016 végén a rata varhato értéke 1,7%
lesz.

A visszafogott inflaciés kilatasok hatterében vélhetden féként a hataridés olajar-kontraktusok (futures)
csokkené palyaja és a jelenlegi lanyha gazdasagi teljesitmeny all. A kereslet fokozatos élénkiilése és a
kapacitasfelesleg szilardan rogzitett inflacios varakozasok melletti folyamatos apadasa varhatéan lehetové
teszi, hogy a haszonkulcsok és a fajlagos munkaer6koltség az Ovezet jelentds teriiletein némileg
emelkedjen. Emellett az, hogy a valsag sujtotta orszagokban az arakra és a kdltségekre fokozatosan egyre
kisebb kiigazitasi kényszer nehezedik, szintén hozzajarulhat a HICP-inflacio elérejelzési iddszakbeli
emelkedéséhez.

Konkrétabban: az elérejelzési idoszakban az energiadrak kismértékii csokkenése valoszintisithetd, ami az
olajér feltételezett palyajat tikrozi. Mindez a lefelé médositja a HICP-inflacidt. Az energiaarak valtozasa
az elbrejelzési id6szakban varhatéan csak alig érzékelhet6 mértékben jarul hozza a HICP-inflaciéhoz;
Osszehasonlitasképpen: 1999 6ta ez a részesedés atlagosan 0,5 sz&zalékpont volt.

Az élelmiszerarak inflacioja véarhatdéan tovabb mérséklédik 2014 els6 harom negyedévében, aminek
hatterében az élelmiszer-alapanyagok (eurdban kifejezett) aranak maltbeli csokkenése és lefelé iranyulo
bazishatasok allnak. A prognozis szerint az élelmiszerar-emelkedés az elérejelzési idészak fennmaradd
részében felgyorsul, Osszhangban az élelmiszer-alapanyagok aranak az idészak sordn feltételezett
emelkedésével. A targyiddszak alatt az élelmiszerarak inflacidndveld hatésa a progndzis szerint atlagosan
0,3 szézalékponttal noveli a teljes HICP-inflaciot, ami némileg alacsonyabb, mint az 1999 6ta meért,
0,5 széazalékpontos atlagérték.

Az energia- és élelmiszerar-emelkedéstél megtisztitott HICP-inflacid véarhatéan fokozatosan emelkedik
2014 soran, az év egészét tekintve atlagosan 1,1%-kal, majd 2015-ben 1,4%-ot, 2016-ban pedig 1,7%-ot
ér el. Ezeknek a folyamatoknak a hatterében varhatéan a kibocsatas-névekedés prognosztizalt fokozatos
¢lénkiilése all. Az eldrejelzés szerint ez a komponens az elbrejelzési idészak sordn atlagosan 1,0
szazalékponttal jarul hozza a teljes HICP-inflaciéhoz, ami kissé alacsonyabb, mint az 1999 6ta mért 1,1
szazalékpontos atlagérték.
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A fiskalis konszolidacids tervekben szerepld kozvetettado-emelések varhatéan jelentésen — nagyjabol
0,2 széazalékponttal — megemelik a 2014-es HICP-inflaciot, ami nagysagrendileg megegyezik a 2013-ban
regisztralt mértékkel. 2015-ben és 2016-ban viszont a progndzis nem szdmol a kdzvetett addk
inflacidemeld hatasaval, hiszen az ekkor esedékes koltségvetési intézkedésekrdl egyelére nem allnak
rendelkezésre adatok. Az energia- és élelmiszerar-emelkedést6l, valamint a kozvetett adok emelésének
hatésatdl megtisztitott HICP ennek megfelelden kissé erételjesebben novekszik majd, mint az adéemelést
tartalmaz6 index.

A kiils6 aroldali nyomas 2013 soran enyhiilt a lanyha vilaggazdasagi kereslet, az effektiv euroarfolyam
er@sodése, valamint az olajar és az olajat nem tartalmazd nyersanyagar-komponens csokkenése miatt. E
tényezok ereddjeként az év soran csokkent az importdeflator. Ami azonban a kilatasokat illeti, a globalis
kereslet eldrejelzési idoszakra prognosztizalt élénkiilésébdl, az energian kiviili nyersanyagarak varhato
ndvekedésébdl és az euro multbéli felértékelédésének gyengiilé hatasabol kiindulva az importdeflator
varhatéan mind 2014-ben, mind az idészak fennmaradd részében emelkedni fog. A prognozis szerint
2016-ban hozzavetbleg 1,1%-0s atlagot ér el, amely a hosszu tavi &tlagos ndvekedési iitem kozelében
van.

Ami az inflaciéra gyakorolt belfoldi hatasokat illeti, mivel az eurodvezetben valtozatlanul gyenge a
munkaerd-piaci helyzet — igaz, lassan javul —, az egy munkavallal6ra juté jovedelem éves ndvekedési
Uteme a progndzis szerint jobbara valtozatlan marad 2014-ben, majd nagyobb lendiiletet vesz 2015-ben és
2016-ban. A fajlagos munkaerkoltség novekedési iiteme varhatéan csokken 2014-ben, ami a
termelékenység-ndvekedeés ciklikus emelkedését — lévén, hogy a foglalkoztatas csak némi lemaradéssal
reagal a gazdasagi fellendilésre — és az egy fére jutd munkavallaloi jovedelemnek az év soran nagyjabol
véltozatlan novekedési Utemét tukrozi. A fellendiilés 2015-6s és 2016-os élénkilésével és a
munkaerdpiaci-helyzet fokozatos javulasaval az egy fére jutdé munkavallaléi jovedelemnek a
termelékenységét kissé meghaladé novekedési liteme varhatéoan kissé megemeli a fajlagos munkaerd-
koltség novekedési litemét. A haszonkulcsmutatd ndvekedése (vagyis a tényezokoltségen szamitott GDP-
deflator és a fajlagos munkaer6koltség novekedésének kiilonbsége) 2014-ben varhatdan élénkil, az
elérejelzési id6szakban pedig némileg tovabb emelkedik, és ezt a folyamatot a gazdasagi kdrnyezet
varhato javulasa tamogatja.
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1. dbra Makrogazdasagi porgnézis

(negyedéves adatok)

Eurodvezeti HICP Eurodvezeti real-GDP?
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1) A prognoézis alappalyajat dvezd savokat tobbéves idészak prognoézisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan
hatarozzak meg. A sdvszélesség az eltérések atlagos abszollt értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott modszert,
amely rendkiviili események miatti korrekciot is magiban foglal, az ,\Uj eljards az eurorendszer és az EKB szakértoi
progndzisénak savos szamitasara” cimii, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan is olvashato.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

A Havi jelentés 2013. decemberi szdmaban k0zo6lt makrogazdasagi prognozissal 0sszevetve a HICP-vel
mért inflacionak a 2014-re prognosztizalt emelkedése 0,1 szazalékponttal lefelé mddosult, a 2015-8s
progndzis viszont véltozatlan maradt.

KOLTSEGVETESI KILATASOK

Az 1. keretes irashan ismertetett feltételezések alapjan az euro6vezet GDP-aranyos allamhaztartasi hianya
a 2013-as 3,2%-r6l 2014-ben 2,7%-ra, 2016-ban pedig 2,1%-ra csokken. A 2014-es alacsonyabb
prognosztizalt deficit a tobb orszagban végrehajtott kdltségvetési konszolidacids intézkedéseket, valamint
a pénzigyi szektornak nyujtott allami segitség visszafogasat tiikrozi. 2015-ben és 2016-ban az
allamhaztartasi hiany fokozatos csokkenése varhatéan jorészt a ciklikus komponens csokkend
kapacitasfelesleg melletti kedvezd hatdsdnak, valamint kisebb mértékben a strukturdlis komponens
folyamatos javulasanak (utobbi az el6z6 évekhez képest varhatéan lassibb ttemben javul) tudhat6 be.
Emiatt a strukturdlis — azaz a gazdasagi ciklussal kiigazitott és valamennyi atmeneti intézkedést6l
megtisztitott — koltségvetési egyenleg varhatéan érzékelhetéen javul 2014-ben, az elérejelzési idGszak
fennmaradé részében pedig ennél kisebb mértékben. Az eurobvezet GDP-aranyos brutté allamaddssaga
2014-ben éri el csucspontjat 93,5%-on, majd 2016-ban 92,2%-ra csdkken.

ERZEKENYSEGI ELEMZES

A prognozis egyes kulcsfontossagu valtozok tekintetében fokozottan tAmaszkodik technikai feltevésekre.
E valtozok némelyike komolyan befolyasolhatja az eurodvezeti prognozis adatait, éppen ezért annak
vizsgélata, hogy a prognodzis mennyire érzékeny a feltevések alternativ palyaira, segithet elemezni az
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alapprognozist dvezd kockazatokat. Jelen keretes iras a prognozis harom legfontosabb alapfeltevését, és a
prognozis velilk szembeni érzékenységét ismerteti.*

1) AZ OLAJ ARALAKULASANAK ALTERNATIV PALYAJA

Az EKB jelen szakért6i prognézisidban szerepld olajar-feltevések piaci varakozésokon alapulnak,
amelyeket a progndzis zaronapjat megeldoz6 kéthetes idOszak hataridés tézsdei (futures) arfolyamai
alapjan mérnek. E mutaték jelenleg az olajar egyenletes csokkenésére engednek kovetkeztetni az
el6rejelzési idészakban. E palyat azonban valtozatlanul bizonytalansdg ovezi mind a kereslet, mind
kinalat szempontjabal.

Keresleti oldalon a feltorekvd gazdasagok ndvekedésének lelassulasa negativan befolyasolhatja a
nyersanyagok vilagpiaci aranak alakulasat. Ugyanakkor, ha a vilaggazdasag, és kilondsen az Egyeslt
Allamok fellendiilése a varnal erételjesebb lesz, az olaj ara a feltevésben szereplénél magasabbra
emelkedhet. Ami a kindlatot illeti, a palaolaj-kitermelés térnyerésének hatdsa a szakért6k megitélése
szerint csak korlatozott lesz az el6rejelzési idészakban, mégpedig két okbdl. Elészor is, a palaolaj-
kitermelés hatasanak dontd részét a piaci szereplok a jelek szerint mar bearaztak, masodszor, az amerikai
kitermelés nagysagrendjének jelent6sebb megvaltozasa is csak kevéssé jelentkezne a vilagpiaci arakban,
mivel Szald-Arabia feltételezhetden ellenkez6 iranyba modositana sajat kitermelését. Bizonyos varatlan
geopolitikai események ugyanakkor a kdolajar-emelkedés irdnyaba haté kinalati nyomast generalhatnak.

Osszefoglalva, a globalis fellendiiléssel osszefiiggésben nem zarhaté ki az alapprogndzisban
feltételezettnél magasabb olajar. Ennek megfeleléen ebben az érzékenységi elemzésben a hataridds
tozsdei olajarfolyam felfelé modositott palyaja szerepel, amelyet az amerikai feldolgozodipar
kapacitaskihasznaltsagan alapjan szamitottunk.? Az alternativ pélya azon a feltevésen alapul, hogy az olaj
ara 2014-ben 2%-kal, 2015-ben 8%-kal, 2016-ban pedig 14%-kal magasabb lesz a hataridds tézsdei
arfolyamnal. Az EKB szakért6inek makrogazdasagi modelljei azt mutatjdk, hogy a magasabb olajar miatt
a HICP-inflaci6 2015-ben és 2016-ban 0,2 szdzalékponttal lenne magasabb az alapprognézisban szerepl
értéknél. A magasabb olajar ugyanakkor a real-GDP novekedését is visszafogna, amely igy 2016-ban 0,1
szazalékponttal alacsonyabb lenne.

2) ALACSONYABB EUROARFOLYAM

Az eurdnak az eurodvezet 20 legfontosabb kereskedelmi partneréhez viszonyitott nominaleffektiv
arfolyama az elmilt honapokban er6sodott, igy jelenleg 3%-kal az 1999 6ta mért hosszU tavua torténelmi
atlag alatt van. Az er6s6dést a piaci szerepl6k jorészt a globalis befektetOk feltorekvé piaci eszk6z6kbol
valé és jelenleg is tartd kivonulasanak (az igy felszabaduld téke egy része eurodvezeti eszkozokbe
aramlik), a nagy nyersanyagexport6r orszagok arfolyam-korrekcidjanak, valamint a japan jen tartos
gyengeségének tulajdonitjak.

Az alap eldrejelzés abbol a feltevésbdl indul ki, hogy a bilateralis arfolyamok az adatgytijtés zaronapjat
(2014. februar 12.) megel6zd két hétben érvényesiil6 atlagos szinten maradnak az elérejelzési idészakban.
Ezt szem el6tt tartva és szemléltetésképpen stilizalt alternativ arfolyampalyat vazoltunk fel, amely abbol a
forgatokonyvbdl indul ki, hogy az euro nominaleffektiv arfolyama 2014 masodik negyedévétdl
kezd6dben 3%-kal leértékelédik. A szimulacio eredményeként az elbrejelzési id6szak minden egyes
évében 0,1-0,2 szazalékponttal magasabb real-GDP-ndvekedést és HICP-inflaciot kaptunk.

3) TOVABBI KOLTSEGVETESI KONSZOLIDACIO

Amint az 1. keretes irasban emlitettiik, a fiskalis politikai feltevések alapja a nemzeti parlamentek altal
mar elfogadott 0sszes intézkedés, illetve a kormanyok éltal kelld részletességgel kidolgozott minden
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olyan intézkedés, amelyet a jogalkotok nagy valoszinliséggel elfogadnak. A legtobb orszag esetében az
alapprogndzisban szerepl6 intézkedések nem elégitik ki azokat a fiskalis konszolidacios kovetelményeket,
amelyek a Stabilitasi és Novekedési Paktum korrekcios és preventiv agat alkotjak. Az e kdvetelmények
teljesitése iranti elkdtelezettség nagyjabdl kiolvashaté a tagorszagok kormanyainak 2014-es koltségvetési
torvényeiben, illetve koltségvetési terveinek tervezeteiben, az EU-IMF programdokumentumokban és
bizonyos mértékig a 2013-as (és 2014 aprilisdban aktualizaland6) stabilitdsi programokban foglalt
koltségvetési célkitiizésekbol. Am a célkitiizések elérését szolgdlo mogottes intézkedések igen gyakran
vagy teljes egészében hidnyoznak, vagy nem eléggé konkretizaltak. Ennek megfeleléen az
alapprognoézisban nem vettiik figyelembe 6ket, kiilonosen a 2015-2016-o0s iddszakban, amelyre a legtobb
orszag esetében nem terjednek ki az aktuélis koltségvetési tervek. Nem csak sziikséges tehat, hanem
valdszint is, hogy a kormanyok az alapprogndzisban szereplokon tul tovabbi fiskalis konszolidacids
intézkedéseket is hoznak 2016-ig.

A fiskalis érzékenységi elemzést megalapozé feltevések

A fiskalis érzékenységi elemzés kiindulopontja a kormanyok koltségvetési célkitlizései és a koltségvetési
progndzis alapprognézis kozti ,fiskalis rés”. A varhatd tovabbi koltségvetési konszolidaciot
orszagspecifikus korilmények és informéaciok (méret és Osszetétel) segitségével mutatjdk ki.
Konkrétabban, az orszagspecifikus informaciokkal a koltségvetési célkitlizéseket 6vezd bizonytalansagot,
a tovabbi fiskalis konszolidacids intézkedések valdsziniiségét és a hozzajuk kapcsolddd makrogazdasagi
visszacsatolasi hatasokat igyekeznek megragadni.

E megkozelités alapjan az eurodvezetben a tovabbi konszolidacié mértéke a GDP 0,1%-4at teszi ki 2014-
ben; 2015-ben tdbb (nagyjabol a GDP 0,6%-anak megfelel), 2016-ban pedig némileg kevesebb
(nagyjabol a GDP 0,3%-anak megfelelé) tovabbi intézkedés valosziniisitheté. igy 2016-ig bezérdlag a
tovabbi konszolidacio kumulalt értéke a GDP 1,0%-anak teszi ki. Ami a fiskalis intézkedések Osszetételét
illeti, az érzékenységi elemzésben a legvaldsziniibb tovabbi konszolidacids eréfeszitések orszag- €s
iddszak-specifikus profiljait is igyekeznek figyelembe venni. Az aktudlis értékelés megallapitasa szerint
euroodvezeti aggregalt szinten a fiskalis konszolidacid stlypontja kissé a koltségvetés kiadasi oldala felé
billen, jollehet a kdzvetett és a kozvetlen addk, valamint a tarsadalombiztositési jarulék emelkedésével is
szamol.

A tovabbi kéltségvetési konszolidacio makrogazdasagi hatasa
A fiskélis érzékenységi elemzés eurodvezeti redl-GDP-ndvekedésre és HICP-inflaciora gyakorolt

hatasanak szimulaciés eredményeit — amelyeket az EKB New Area-Wide Model-je* segitségével
generaltak — az alabbi tablazat foglalja dssze.

makrogazdasagi hatdsa

Feltételezés (a GDP %-aban) 2014 2015 2016
Kormanyzati kdltségvetési célkitiizés® -2,4 -1,6 -0,8
Fiskalis alapprognozis -2,7 -2,5 -2,1
Tovébbi fiskalis konszolidacié (kumulalt)? 01 0,7 1,0
A tovébbi fiskalis konszolidacié hatasai (szazalékpont)®
Real-GDP-ndvekedés -0,1 -0,4 -0,1
HICP-inflacio 0,0 0,1 0,1
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1) Az érintett orszdgok aktualis EU-IMF programdokumentumaiban szereplé nominalis célkitiizések; azon orszagok esetében,
amelyek ellen talzott koltségvetési hiany miatt eljaras folyik, az eljarashoz kapcsol6do legfrissebb ajanlasok; az eljaras altal
nem érintett orszdgok esetében pedig a 2014-es koltségvetési torvények és a koltségvetési tervek tervezetei, valamint az
aktualizalt 2013-as stabilitasi programok.

2) Az eurorendszer szakértinek értékelésén alapuld érzékenységi elemzés.

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

A tovabbi koltségvetési konszolidacid hatasa korlatozott 2014-ben, becsilt értéke -0,4 szazalékpont 2015-
ben, és hatds megint csak korlatozott 2016-ban. A HICP-inflacidra gyakorolt hatas becsiilt értéke
nagyjabdl 0,1 szazalékpontot tesz ki.

A redl-GDP-novekedés tekintetében tehdt az elemzés, kuléndsen 2015 esetében, némi lefelé mutatd
kockézatot jelez, mivel egyelére nem mindegyik sziikségesnek itélt intézkedés szerepel az
alapprogndzisban. Az inflacid tekintetében ugyanakkor felfelé mutatd kockazatokkal is kell szamolni,
mivel az elemzés szerint a tovabbi konszolidacio egy része a kozvetett adok emelésébdl adodik.

Kiemelend6, hogy a fiskalis érzékenységi elemzés a valdsziniisithetd tovabbi fiskalis konszolidacionak
kizarolag a potencialis rovid tavd hatasaira oOsszpontosit. Még a gondosan megtervezett fiskalis
konszolidacids intézkedéseknél is legtdbbszor szamolni kell azzal, hogy révid tavon negativ hatasuk lesz
a real-GDP alakulasara, hosszabb tavon azonban olyan pozitiv konjunkturalis hatasok is jelentkeznek,
amelyek ennek az elemzésnek a horizontjan nem egyértelmiiek.” Végiil, az elemzés eredményeit nem
szabad ugy értelmezni, mint amely alapjan megkérddjelezhetd a tovabbi fiskalis konszolidacios
erbfeszitések 1étjogosultsaga az elérejelzési idészakban. Az eurodvezeti tagorszagok allamhaztartasanak
rendbetételéhez igenis tovabbi konszolidacidos erdfeszitésekre van sziikség. Amennyiben ezek az
eréfeszitések elmaradnak, fennall a kockazata annak, hogy mindez az 4llamaddssdg kedvezdtlen
arazésaban csapodik le. Az erdfeszitések elmaradasa a bizalom alakuldsét is negativan befolyasolhatja,
ami pedig késleltetheti a gazdasagi fellendilést.

1 Az sszes szimulacio soran abbol a feltevésbdl indultak ki, hogy nem torténik gazdasagpolitikai iranyvaltas, és ugyancsak nem
valtozik egyetlen olyan valtozé sem, amely akéar a technikai feltevésekkel, akar az eurodvezet nemzetkozi kornyezetével fligg
0ssze.

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:
mikrodkonomiai alapt, nyilt piaci, elérejelzési és gazdasagpolitikai elemzési modell), 944. EKB-flizet, EKB, 2008.

4 A fiskalis konszolidacié makrogazdasagi hatasainak részletesebb elemzését lasd ,,The role of fiscal multipliers in the current
consolidation debate” (A fiskalis multiplikatorok szerepe a konszolidaciorél szolé jelenlegi vitaban), Havi jelentés, EKB,
2012. december.

3. keretes fras

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és magéanszektorbeli intézmény készit elérejelzést az eurodvezetrdl,
amelyeket azonban szigor( értelemben sem egymaéssal, sem az EKB-szakértk makrogazdasagi
prognozisaval nem lehet dsszevethetni, mivel més-mas idépontban véglegesitik 6ket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul az olaj és az egyéb nyersanyagok arara — vonatkozo
feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett) modszerekkel alakitjak ki. Végul a munkanap-korrekcio
modszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

A mas intézményekt6l aktualisan rendelkezésre allo elérejelzésekben az eurodvezet 2014-es és 2015-6s
red-GDP-novekedésére adott prognézis hasonld az EKB szakért6i prognozisaban felvazolt palyahoz. A
2016-0s real-GDP-novekedési progndzis az EKB szakértéi progndzisanak savjan beliilre esik. A legtébb
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mas intézmény 2014-es és 2015-6s éves atlagos HICP-inflacios elbrejelzése az EKB szakért6i
progndzisanak kozelében van. A 2016-ban a HICP-inflaci6 az elérhetd tobbi elbrejelzés szerint 1,5% és
1,8% kozé valosziniisithetd, ami az EKB szakértdi prognozisanak savjan beliilre esik.

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

(éves valtozas, %)

Adatkozles GDP-novekedés HICP-inflAcio
idopontja
2014 2015 2016 2014 2015 2016
EKB-szakért6i prognozis 2014. marcius 1,2 1,5 1,8 1,0 1,3 1,5
[0,8 - 1,6] [0,4 - 2,6] [0,7-2,9] [0,7-1,3] [0,6 — 2,0] [0,7 — 2,3]

Eurdpai Bizottsag 2014. februar 1,2 1,8 - 1,0 1,3 -
OECD 2013. november 1,0 1,6 - 1,2 1,2 -
Euro Zone Barometer (Eurozéna a
barométer) e e 1,1 15 15 1,0 1,3 1,8
A Consensus Economics )
SNl AU BT | g 14 15 10 14 18
Hivatasos elorejelzok felmérése a
(SPF) e e 1,0 15 17 11 1,4 1,7
IMF 2014. januar 1,0 1,4 1,5 15 1,4 15

Forras: Az Eurdpai Bizottsag elérejelzése (2014. tél); az IMF 2014. januari aktualizalt vilaggazdasagi el6rejelzése (GDP); az IMF
2013. oktoberi vilaggazdasagi el6rejelzése; az OECD gazdasagi elorejelzése (2013. november); a Consensus Economics
eldrejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos elérejelzékkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzés: Az EKB szakért6inek makrogazdasagi prognoézisa és az OECD elérejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési temek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szdmaval korrigalva. A
tobbi elérejelzés nem kozli, végeztek-e munkanap szerinti kiigazitast vagy sem.

© Eurdpai Kdzponti Bank, 2014

Cim: Kaiserstrasse 29, 60311 Frankfurt am Main, Németorszag
Postacim: Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main, Németorszag
Tel.: +49 69 1344 0
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Minden jog fenntartva. A kiadvany kizarélag oktatasi és nem kereskedelmi célbol, a forras feltiintetésével
sokszorosithat6.
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