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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 névekedés nagyobb
lendiiletet vesz. A fellendiilés feltételezett mozgatorugoja, hogy a belso és a kiilso kereslet fokozatosan
megélénkiil. A kiilso keresletre a fokozatosan erésodo vilagkereslet hat jotékonyan, a belso kereslet pedig
az enyhiild bizonytalansag mellett észlelheté bizalomjavulasbol, az igen laza monetaris politikabol és a
rendelkezésre dllo redljovedelmeket bovité olajar-csokkenésbdl profital majd. A belsé keresletet az
elkdvetkezd években a kevésbé korlatozo fiskdlis politika és a fokozatosan javulo hitelkinalati helyzet is
osztonzi. Az allami és privatszektorokban zajlo mérlegkiigazitasi igénybdl és a magas munkanélkiilisegbdl
fakadoan a névekedeési kilatdasokat érintd kedvezdtlen hatasok ezzel parhuzamosan varhatoan fokozatosan
enyhiilnek az elorejelzesi idészakban. A GDP 2014-ben varhatoan 1,2%-kal, 2015-ben 1,5%-kal, 2016-
ban pedig 1,8%-kal emelkedik.

A fokozatosan erdsédo kereslet és a szilardan rogzitett inflacios varakozasok varhatoan a HICP-vel mért
inflacio emelkedéséhez vezetnek a vizsgalt idoszakban. Az euroovezet HICP-vel mért inflacioja 2014-ben
1,0%, 2015-ben 1,3%, 2016-ban pedig 1,5% lesz. A visszafogott inflacios kilatasok mogott foként a
hataridos olajar-kontraktusok (futures) csokkeno palydja és a lanyha gazdasagi konjunktiura dll.
Figyelembe véve az emelkedd, de még mindig mérsékelt belfoldi aroldali nyomdst, mikozben a gazdasag
fokozatosan élénkiil, az élelmiszer- és energiadrak nélkiil szamitott HICP-vel mért inflacio 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 redl-
GDP-névekedési prognozist némileg felfelé modositottak. A HICP-vel mért inflacio varhato alappalydjat
2014-ben 0,1 szazalékponttal lefelée modositottak, ami a legfrissebb adatokat tiikrozi, mig a 2015-ds
prognozis nem valtozik.

A cikk most el6szor nem csak a 2014-es és 2015-0s euroovezeti makrogazdasagi prognozist, hanem a
2016. evit is osszefoglalja. Egy ilyen hosszu idoszakra viszont csak nagyfoku bizonytalansaggal adhato
elbrejelzés.” A makrogazdasdgi prognozis értelmezése sordn ezt szem elétt kell tartani.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasag real-GDP-jének novekedése (az eurodvezetet nem szamitva) az eldrejelzési horizonton a
2013. évi 3,4%-r06l 2016-ban fokozatosan 4,1%-ra élénkiil. Mikozben a fejlett orszagokban 2013 masodik
felében valamelyest élénkiilt a gazdasag, a feltdrekvo gazdasagokban a névekedés lanyhult, ami a gyenge
belfoldi keresletnek, a tovabbi tdmogatd belfoldi intézkedések korlatozott mozgasterének és a pénziigyi
piacokon érzékelhetd fesziiltségeknek tudhatod be. A globalis hangulatmutatok rovid tdvon kedvezd iizleti
viszonyokat jeleznek, ami megfelel a fokozatosan erdsddd vilaggazdasagi élénkiilésnek. Mikdzben
néhany feltérekvo gazdasagban az elmult idészakban pénziigyi fesziiltségek Iéptek fel, a pénziigyi helyzet
altalaban véve stabilnak mondhat6 az amerikai szovetségi nyilt piaci bizottsdg eszkozvasarlasokat
kifuttaté dontése nyoman, ellentétben a 2013 kdzepén tapasztalt nehézségekkel, amikor a Fed els6 izben
jelentette be hasonlo6 intézkedés lehetoségét. A vilaggazdasagban fokozatos fellendiilés vetithetd elére. A
fejlett gazdasagokban erdsddik a bizalom, és élénkiil a belfoldi kereslet, ahogy gyengiil a maganszektor
adossagleépitése, és kevesebb fiskalis konszolidacids intézkedés varhatd, bar a munkaerépiacon
valoszinlileg csak lassan lesz érezhetd javulas. A fejlett orszagok erésebb ndvekedése tamogathatja a
feltorekvo gazdasagokat.

Az EKB makrogazdasagi prognozisat a Kormanyzoétanacs a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi kockazatok értékelése
soran veszi figyelembe. A prognézishoz hasznalt eljarasrol és modszerekrél az EKB honlapjan az Utmutaté az eurorendszer
makrogazdasagi szakértéi prognozisanak készitésé¢hez cimii, 2001. jiniusi kiadvanyban olvashatunk. A legfrissebb felhasznalt
informaciok beérkezésének utolso idépontja 2014. februar 20.

Lasd ,,Az eurorendszer szakértdi makrogazdasagi 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. Eldretekintve a vildgkereskedelem
fokozatos er6sodése varhatdo, mikdzben az eldrejelzési idGszak végén a kereskedelem gazdasagi
helyzethez kapcsolodo rugalmassaga a vilagvalsag el6tti szint alatt marad. Az eurodvezet nélkiil tekintett
vilagkereskedelem a prognoézis szerint 2013-ban 3,8%-kal, 2016-ban pedig 6,2%-kal emelkedik. Mivel az
eurodvezet f6 kereskedelmi partnerei altal tdmasztott kereslet a vilag tobbi részéhez képest lassabban
novekszik, az 6vezet kiils6 kereslete is némileg visszafogottabb lesz.

1. tablazat A nemzetkozi kdrnyezet

(éves szazalékos valtozas)

2013. december utani
2014. marcius médositasok

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015
Vilag real-GDP-je (eurodvezet nélkiil) 3,4 39 4,0 4,1 0,1 0,0 -0,1
Vilag real-GDP (eurodvezet nélkiil) 3,8 5,1 6,2 6,2 0,2 0,5 -0,2
Eurodvezeti kiilsd kereslet 2 3,0 4,5 5,6 5,8 0,0 -0,5 -0,1
1) Az import sulyozott atlagaként szamitva.
2) Az eurodvezet kereskedelmi partnerei importadatainak stlyozott atlagaként szamitjak.

A 2013. decemberi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognozissal 0Gsszevetve a

vilagkereskedelemre adott eldrejelzést alig modositottak. Az eurodvezet kiilsd keresletére adott
elérejelzés 2014-re lefelé modositottak, 2015-ben viszont mindent egybevéve valtozatlan. A 2014-es
modositas a kiilkereskedelem 2013 masodik felében tapasztalhato, jelzettnél lassubb alakulasa okozta
negativ athuzodo hatassal magyarazhatd, ami rovid tdvon megfigyelhetd lesz.

1. keretes iras

A KAMATOKRA, AREOLYAMOKRA, NYERSANYAGARAKRA ES A FISKALIS POLITIKARA VONATKOZ0
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
jellegti. Mérésiik a harom honapos EURIBOR-ral, a piaci varakozasok szamitasa pedig a hataridds tézsdei
hozamok (futures) alapjan torténik. A modszertan alapjan a rovid lejarata atlagos kamatszint 2014-ben
0,3%, 2015-ben 0,4%, 2016-ban pedig 0,8%. Az eurodvezet tizéves lejarata allamkotvényeinek nominalis
hozamara vonatkozo6 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 hataridos piaci hozamok palyajat, masrészt a piaci kamatlabak valtozasanak
a hitelkamatokba vald fokozatos atgyiirtizését tiikrozik — koriilbeliil 2014 elején varhatéoan elérik
mélypontjukat, majd fokozatosan emelkedni kezdenek. A nyersanyagarakat tekintve az adatgyijtés
zaronapja elotti kéthetes periodus futures arfolyamain alapuld feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti
Brent-nyersolajar a 2013-as 108,8 USA-dollarrél 2016-ban 96,9 dollarra esik. Az energian kiviili
nyezrsanyagok USA-dollar alapu ara 2014-ben varhatoéan lemegy, 2015-ben és 2016-ban pedig emelkedni

fog”.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgylijtés zaronapjat (2014. februar 12.) megel6z6 két
hétben érvényesiilo atlagos szinten maradnak az eldrejelzési idoszakban. Ez 2014 és 2016 kozott 1,36-os
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

P A 2013. december utani
2014. marcius R )
modositasok

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) 29 2,8 32 3,6 0,0 -0,3 -0,3
Nyersolajar (USD/hordo) 108,8 105,8 101,1 96,9 0,6 1,8 1,9
Energian kiviili 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 novekedési iitemek esetében kiilonbozetben, a kamatok és hozamok esetében
pedig szazalékpontban vannak megadva. A modositasokat kerekitésmentes adatokbol szamoljak.

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

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

1 A tizéves lejarata eurodvezetbeli allamkotvények nominalis hozamara vonatkozo feltevés az egyes orszagok tizéves benchmark
kotvényhozamanak sulyozott atlagan alapul, amelyet az éves GDP-adatokkal stlyoznak, és az EKB eurodvezeti tizéves
névleges 0Osszkotvényhozamabol szamitott hataridés palyaval meghosszabbitnak ugy, hogy a két sorozat kozotti kezdeti
diszkrepanciat az el6rejelzési id6szakban konstansnak tekintik. Az orszagspecifikus allamkotvényhozamok és a megfeleld
eurodvezeti atlag kozotti rés a feltevés szerint a vizsgalt idoszakban allando.

2 A koéolaj- és élelmiszerjellegli nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az elérejelzési 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 konjunktiranak megfeleléen alakulnak. A jelenleg a fogyasztoi
¢élelmiszerarak eldrejelzésére hasznalt euroalapii mezdgazdasagi termel6i arakat az EU-ban olyan dkonometriai modellekkel
becslik, amelyek a nemzetkozi élelmiszerjellegili nyersanyagarak alakulasat veszik figyelembe.

A REAL-GDP NOVEKEDESERE ADOTT PROGNOZIS

A real-GDP 2013 utols6 negyedévében mérsékelt iitemben tovabb javult, az el6z6 negyedévi adathoz
képest 0,3%-kal, a masodik és harmadik negyedév 0,3%, illetve 0,1% iiteme utan (lasd az abrat). A
kozelmult felmérési adatai a hosszll tivon megfigyelt atlagos szintek felett allandosultak, ami azt jelzi,
hogy 2014 els6 negyedévében tovabb élénkiilt a gazdasag. Az egyes orszagokban tapasztalt enyhe tél is
valdsziniileg tdmogatta az elsé negyedév gazdasagi teljesitményét. A ndovekedési alappalyat tekintve 2014
folyaman mérsékelt i{itemre szamitanak, amelyet a késébbi iddszakban erdsddni fog. Az eldrejelzési
idészakban vart gazdasagélénkiilés mogotti 6 tényezok a belfoldi kereslet fokozatos megerésddése az
enyhiild bizonytalansag mellett észlelhetd bizalomjavulds nyoman, az igen laza monetaris politika,
valamint a rendelkezésre allo realjovedelmeket bévitd olajar-csokkenés. A belso keresletet az elkovetkezo
években emellett a kevésbé korlatozo fiskalis politika és a fokozatosan javuld hitelkinalati helyzet is
Osztonzi. Az eldrejelzési iddszakban emellett a konjunktirat egyre inkabb erdsiti a kiilsd kereslet
fokozatos er6sodésének kedvezd exportjavitd hatasa, amit azonban kezdetben részben fékez az effektiv
euroarfolyam multbeli felértékelddésének hatasa. Az allami és privatszektorokban zajlé mérlegkiigazitasi
igénybdl, a magas munkanélkiiliségbdl és a még mindig valamelyest megemelkedett bizonytalansagbol
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fakadoan a ndvekedési kildtasokat érintd kedvezotlen hatdsok ugyanakkor az eldrejelzési iddszak
folyaman vérhatoéan fokozatosan enyhiilnek.

A fellendiilés iiteme hosszabb idészakot figyelembe véve altalanosan visszafogott lesz, és igy az
euroovezeti real-GDP varhatéan csak 2015 vége utan haladja meg a valsag eldtti (tehat 2008 els6
negyedévi) szintet. A real-GDP éves szinten 2014-ben varhatoan 1,2%-kal, 2015-ben 1,5%-kal, 2016-ban
pedig 1,8%-kal boviil. Ez a novekedési dinamika a belfoldi kereslet stabilan ndvekvé élénkité hatasanak
és a nettd export kismértéki, am pozitiv hozzajarulasanak egyiittes hatasat tiikrozi. Ahogy a ndvekedés
varhatdéan meghaladja a potencialis litemet, a gazdasagi pangas fokozatosan kevésbé lesz érzékelhetd az
id6északban.

A novekedés elemeit kdzelebbrdl megvizsgalva az eurodvezeten kiviilre iranyulo kivitel 2014 és 2015
folyaman lendiiletet nyer, ami az eurodvezet kiilsé kereslete ndvekedésének és az euro multbeli
felértékelodésébdl adodod kedvezodtlen hatas fokozatos enyhiilésének tudhatdé be. Az iddszakban az
eurodvezet exportpiaci részesedése varhatdéan csokken, ami a kdzelmultban tapasztalt versenyképesség-
veszteséget tiikrozi. Az eurodvezeten beliili export a prognézis szerint lassabban béviil, mint az 6vezeten
kiviilre iranyul6 export, ami az dvezet viszonylag gyenge belsé keresletének tudhato be.

A vallalati beruhdzasok az el6rejelzés szerint fokozatosan élénkiilnek, bar litemiik még tal lassu ahhoz,
hogy visszatérjen a valsag elotti szintre. Az eldrejelzési iddszakban a vallalati beruhazasok boviilését
tobb tényez6 is tamogatja: elérelathatolag fokozatosan erdsddik a belfoldi és a kiilsé kereslet; igen
alacsony lesz a kamatszint; enyhiil a bizonytalansag; a tobb évi visszafogott beruhazasi tevékenység utan
modernizalni kell a tdokeallomanyt; enyhiilnek a kedvezétlen hitelkinalati hatasok; a gazdasag
élénkiilésével parhuzamosan némileg javulnak a profitmarzsok. Egyes tényezok egylittes negativ hatasa
azonban — példaul hogy sok a kihasznalatlan kapacitas, a vallalati mérlegek tovabbi konszolidacidjara van
sziikség, helyenként kedvezotlen a finanszirozasi helyzet, valamint az Ovezet egyes tagorszagaiban
viszonylag nagyfoku bizonytalansag uralkodik — varhatéan csak fokozatosan enyhiil az iddszak soran.

A lakéscélu ingatlanberuhdzas 2014 elsé felében varhatéan szerény iitemben boviil, majd az id6szak
hatralevo részében is csak kevés lendiiletet kap. Néhany orszagban a tovabbi lakaspiaci korrekcio igénye
és a rendelkezésre allo realjovedelem gyenge ndvekedése miatt tovabbra is nyomottak a kilatasok.
Emellett az egyes orszagokban megfigyelhetd, hosszi tava Osszehasonlitisban is alacsony jelzalog-
kamatszinttel tamogatott lakascélti beruhdzasok viszonylagos vonzereje csak fokozatosan fejheti ki a
hatasat, mivel a szoban forgd orszagokban az épitdipar csaknem elérte kapacitasainak hatarat. Az allami
beruhazasok az eldrejelzési iddszakban varhatdan valtozatlanul viszonylag visszafogottan alakulnak, ami
a tobb eurodvezeti tagorszagban tervezett fiskalis konszolidacios intézkedéseknek tulajdonithato.

A dolgozoi létszamban kifejezett foglalkoztatas az eldrejelzés szerint 2014-ben szerény litemben, majd a
késébbiekben ¢lénkebben emelkedik. A visszafogott élénkiilést az magyardzza, hogy a gazdasagi
teljesitmény csak kismértékben javul, a foglalkoztatas a kibocsatas ingadozasara jellemzden csak késve
reagal, az egy dolgozdra esé munkadraszam kissé megemelkedik, az allami szektor dolgozoi 1étszamat
tovabb kurtitjak, €s néhany orszdgban a nagyfokil bizonytalansag visszafogja a privatszférabeli
munkaerd-felvételi kedvet. Az emlitett tényezok valdszintileg tobbet nyomnak a latban, mint a munkaerd-
piaci reformok pozitiv hatasa, aminek eredményeképpen nétt a rugalmassag, és néhany fesziiltséggel
kiizd6 orszagban lejjebb keriilt a munkahelyteremtéshez kapcsolodd kibocsatasndvekedési kiiszob. A
munkaerd-allomany az eldrejelzési id6szak soran varhatéoan szerény ilitemben boviil, ahogy a lakossag
egyes rétegei fokozatosan visszatérnek a munkaerOpiacra. A munkanélkiiliségi rata az idészak soran
némileg csokken, de 2016-ban is 11% folott marad. A munkaerd (egy alkalmazottra jutd kibocsatasban
meért) termelékenysége az elorejelzési idoszak soran elérelathatolag lassan javul, ami a gazdasag varhato
gyorsulasat és a foglalkoztatas késleltetett reakcidjat tiikrozi.
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2. tablazat: Az eurodvezet makrogazdaséagi prognozisa

(éves valtozas, %)

.. Moédositas
2014. marcius 2013. december 6ta?

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015

Re4l-GDP? 0,4 1,2 1,5 1,8 0,0 0,1 -0,1
[0,8—1,6]"Y [0,4-2,6]" [0,7-29]"
Maganszektor fogyasztasa -0,6 0,7 1,2 1,4 0,0 0,0 0,0
Kormanyzati fogyasztas 0,2 0,4 0,4 0,7 0,1 0,1 0,0
Brutté alldeszkoz-felhalmozas -2,9 2,1 2,7 3,7 0,1 0,5 -0,1
Export” 1,1 3,6 4,7 5,1 0,1 -0,1 -0,2
Import” 0,0 3,5 4,7 52 0,1 0,0 0,0
Foglalkoztatas -0,8 0,2 0,5 0,7 0,0 0,0 0,1
Munkanélkiiliségi rata
(a munkaerd-allomany %-4ban) 12,1 11,9 11,7 11,4 0,0 0,1 -0,1
HICP 1,4 1,0 1,3 1,5 0,0 -0,1 0,0
[0,7-1,31" [0,6-2,01" [0,7-23]"
HICP energia nélkiil 1,4 1,2 1,5 1,7 0,0 -0,1 0,0
HICP energia és élelmiszer nélkiil 1,1 1,1 1,4 1,7 0,0 -0,2 0,0
HICP energia, élelmiszer és
kozvetettadd-valtozas nélkiil® 1,0 1,0 1.4 1,7 0,0 0,1 0,0
Fajlagos munkaer6koltség 1,2 0,8 1,0 1,2 -0,2 -0,2 0,0
Egy munkavallalora jutd jovedelem 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 koltségvetés
egyenlege (GDP %-aban) -3,2 -2,7 -2,5 -2,1 0,0 -0,1 -0,1
Strukturalis egyenleg
. 7

(GDP %-aban)” 2,5 22 22 2,0 0,0 0,0 0,1
Allamhaztartas bruttd adossaga
(GDP %-&ban) 92,9 93,5 93,2 92,2 -0,3 -0,1 0,2
Folyo ﬁze,tési mérleg egyenlege 22 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
szazalékos valtozasok az eurodvezet 2013. évi, Lettorszagot is tartalmazé dsszetételén alapulnak.

2) A modositasokat kerekitésmentes adatokbol szamoljak.

3) Munkanappal korrigalt adatok.

4) A prognozist 6vezd savokat tobbéves idészak prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség figyelembevételével 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 prognézisanak sévos
szamitasara” cimi, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB honlapjan is olvashato.

5) Euro6vezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

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

7) A kormanyzati egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatdsaitél és a kormanyzatok ideiglenes hataly intézkedéseit6l
megtisztitott értékében megadva. A szamitas az EKB-nak a ciklussal korrigalt koltségvetési egyenleg szamitasahoz hasznalt
modszertanat koveti (lasd Bouthevillain, C. et al, “Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”,
Miihelytanulmany-sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember) és a KBER ideiglenes intézkedésekrél adott meghatarozasat (lasd Kremer,
J. et al., “A disaggregated framework for the analysis of structural developments in public finances”, Miithelytanulmany-sorozat,
579, EKB, 2007. januar). A strukturalis egyenlegre vonatkozo6 prognézist nem a kibocsatasi rés aggregalt mérészamlabol szamitjak.
A KBER-metodologia szerint a ciklikus elemeket az eltér6 bevételi és kiadasi tételekre kiilon szamitjak. Errl és a bizottsagi
modszertanrél bévebben lasd a 2012. marciusi Havi jelentés ,,Cyclical adjustment of the government budget balance” (A
kormanyzati koltségvetési egyenleg ciklikus kiigazitasa) cimii keretes irast.
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A magénszektor fogyasztidsa 2014 folyaman €s utdna varhatéan megélénkiil, ahogy a fokozatosan javulo
munkaerd-piaci helyzet és az alacsony inflaci6 nyoman a rendelkezésre allo jovedelmek gyorsabb
iitemben boviilnek. A fogyasztasnovekedés litemét csak részben mérsékeli, ahogy kissé¢ megemelkedik a
megtakaritasi rata. A kormanyzati szektor fogyasztdsa az elGrejelzési id6szak sordn mérsékelten
novekszik.

Az eurodvezeten kiviili orszagokbol vald behozatal ndvekedése varhatoan mérsékelt {itemben gyorsul az
idészakban, ami részben az euro arfolyamaban érzékelt erésodésnek tudhatdé be. Ugyanakkor a
visszafogott Osszkereslet-novekedés korlatozza a folyamatot. A nettod kereskedelem véarhatdan pozitiv, de
mérsékelt mértékben jarul hozza az iddszak real-GDP-jének ndvekedéséhez, mikdzben a folyd fizetési
mérlegen regisztralt tobblet varhatoan emelkedik és 2016-ban eléri a GDP 2,7%-4t.

A 2013. decemberi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognézissal 0sszevetve a 2014-es redl-
GDP-novekedési 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 Ota nem valtozott. Az visszafogott aktualis inflacids ratdk az energiaarak
csokkenésének, az élelmiszerarak visszafogott novekedésének, valamint a szolgaltatisok és a nem
energiajellegli iparcikkek visszafogott aralakulési trendjének ereddjeként 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” cimi kereter irasat)

Ami az aralakulési kilatasokat illeti, a HICP-inflacié varhatéan révid tdvon alacsony szinten marad, majd
2014-t61, a kibocsatas fellendiilésével parhuzamosan emelkedni kezd. Az éves inflacié 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 inflacios kilatasok hatterében vélhetden foként a hataridés olajar-kontraktusok (futures)
csokkend palyaja és a jelenlegi lanyha gazdasagi teljesitmény all. A kereslet fokozatos élénkiilése és a
kapacitasfelesleg szilardan rogzitett inflacios varakozasok melletti folyamatos apadasa varhatdan lehetové
teszi, hogy a haszonkulcsok és a fajlagos munkaerdkoltség az Ovezet jelentds teriiletein némileg
emelkedjen. Emellett az, hogy a valsag sujtotta orszagokban az arakra és a koltségekre fokozatosan egyre
kisebb kiigazitasi kényszer nehezedik, szintén hozzajarulhat a HICP-inflacié eldrejelzési iddszakbeli
emelkedéséhez.

Konkrétabban: az elérejelzési idészakban az energiaarak kismértékii csokkenése valoszintsithetd, ami az
olajar feltételezett palyajat tiikkrozi. Mindez a lefelé modositja a HICP-inflacidt. Az energiaarak valtozéasa
az elorejelzési iddszakban varhatdan csak alig érzékelhetd mértékben jarul hozzad a HICP-inflaciohoz;
Osszehasonlitasképpen: 1999 6ta ez a részesedés atlagosan 0,5 szazalékpont volt.

Az élelmiszerarak inflacioja varhatdan tovabb mérséklédik 2014 elsé harom negyedévében, aminek
hatterében az élelmiszer-alapanyagok (eurdban kifejezett) aranak multbeli csokkenése és lefelé iranyulo
bazishatasok allnak. A prognézis szerint az élelmiszerar-emelkedés az eldrejelzési idészak fennmarado
részében felgyorsul, Osszhangban az élelmiszer-alapanyagok aranak az idGszak soran feltételezett
emelkedésével. A targyidGszak alatt az élelmiszerarak inflaciondveld hatasa a prognozis szerint atlagosan
0,3 szazalékponttal noveli a teljes HICP-inflaciot, ami némileg alacsonyabb, mint az 1999 o6ta meért,
0,5 szazalékpontos atlagérték.

Az energia- és ¢élelmiszerar-emelkedést6l megtisztitott HICP-inflacid varhatéan 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 véarhatéan a kibocsatas-névekedés prognosztizalt fokozatos
élénkiilése all. Az eldrejelzés szerint ez a komponens az elbrejelzési idészak soran atlagosan 1,0
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szazalékponttal jarul hozz4 a teljes HICP-inflacidhoz, ami kissé alacsonyabb, mint az 1999 o6ta mért 1,1
szazalékpontos atlagérték.

A fiskalis konszolidacios tervekben szereplé kozvetettado-emelések varhatéan jelentdsen — nagyjabol
0,2 szazalékponttal — megemelik a 2014-es HICP-inflaciot, ami nagysagrendileg megegyezik a 2013-ban
regisztralt mértékkel. 2015-ben és 2016-ban viszont a prognozis nem szamol a kozvetett adok
inflacidemeld hatasaval, hiszen az ekkor esedékes koltségvetési intézkedésekrdl egyelére nem allnak
rendelkezésre adatok. Az energia- és élelmiszerar-emelkedéstdl, valamint a kdzvetett adok emelésének
hatasatol 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
erdsddése, valamint az olajar és az olajat nem tartalmaz6 nyersanyagar-komponens csdkkenése miatt. E
tényezok ereddjeként az év soran csokkent az importdeflator. Ami azonban a kilatasokat illeti, a globalis
kereslet eldrejelzési id6szakra prognosztizalt élénkiilésébol, az energian kiviili nyersanyagarak varhato
novekedésébol és az euro multbéli felértékelddésének gyengiilé hatasabdl kiindulva az importdeflator
varhatéban mind 2014-ben, mind az idészak fennmaradd részében emelkedni fog. A progndzis szerint
2016-ban hozzavetdleg 1,1%-os atlagot ér el, amely a hossza tava atlagos novekedési litem kozelében
van.

Ami az inflacidra gyakorolt belfoldi hatasokat illeti, mivel az eurodvezetben valtozatlanul gyenge a
munkaerd-piaci helyzet — igaz, lassan javul —, az egy munkavallalora jutd jovedelem éves ndovekedési
iiteme a prognozis szerint jobbara valtozatlan marad 2014-ben, majd nagyobb lendiiletet vesz 2015-ben és
2016-ban. A fajlagos munkaerdkoltség ndvekedési iiteme varhatéan csokken 2014-ben, ami a
termelékenység-novekedés ciklikus emelkedését — 1évén, hogy a foglalkoztatas csak némi lemaradassal
reagal a gazdasagi fellendiilésre — és az egy fore juté munkavallaléi jovedelemnek az év soran nagyjabol
valtozatlan novekedési {litemét tiikrozi. A fellendiilés 2015-6s és 2016-os élénkiilésével és a
munkaerdpiaci-helyzet fokozatos javulasaval az egy fOre jutd munkavallaléi jovedelemnek a
termelékenységét kissé meghaladd novekedési iiteme varhatéoan kissé megemeli a fajlagos munkaerd-
koltség novekedési litemét. A haszonkulcsmutatd ndvekedése (vagyis a tényezokoltségen szamitott GDP-
deflator és a fajlagos munkaerdkoltség novekedésének kiilonbsége) 2014-ben varhatéan élénkiil, az
elérejelzési id6szakban pedig némileg tovabb emelkedik, €s ezt a folyamatot a gazdasagi kornyezet
varhat6 javulasa tamogatja.
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1. abra Makrogazdasagi porgnozis

(negyedéves adatok)
Eurodévezeti HICP Eurodvezeti real-GDP?
(éves valtozas, szazalék) (negyedéves valtozas, szazalék)
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1) A prognoézis alappalyajat ovezd savokat tobbéves idészak 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 eljards az eurorendszer és az EKB szakértoi
prognozisanak savos szamitasara” cimii, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan is olvashato.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

A Havi jelentés 2013. decemberi szamaban kozolt makrogazdasagi prognozissal dsszevetve a HICP-vel
mért inflacionak a 2014-re prognosztizalt emelkedése 0,1 szazalékponttal lefelé modosult, a 2015-6s
prognozis viszont valtozatlan maradt.

KOLTSEGVETESI KILATASOK

Az 1. keretes irasban ismertetett feltételezések alapjan az eurodvezet 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 koltségvetési konszolidacios intézkedéseket, valamint
a pénziigyi szektornak nyujtott allami segitség visszafogasat tiikrozi. 2015-ben és 2016-ban az
allamhaztartasi hidny fokozatos csokkenése varhatdéan jorészt a ciklikus komponens csokkend
kapacitasfelesleg melletti kedvezd hatasanak, valamint kisebb mértékben a strukturalis komponens
folyamatos javulasanak (utobbi az el6z6 évekhez képest varhatéan lasstibb iitemben javul) tudhato be.
Emiatt a strukturalis — azaz a gazdasagi ciklussal kiigazitott és valamennyi atmeneti intézkedéstol
megtisztitott — koltségvetési egyenleg varhatéan érzékelhetéen javul 2014-ben, az elérejelzési iddszak
fennmarado részében pedig ennél kisebb mértékben. Az eurodvezet GDP-aranyos bruttd allamadossaga
2014-ben éri el csticspontjat 93,5%-on, majd 2016-ban 92,2%-ra csokken.
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ERZEKENYSEGI ELEMZES

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

1) AZ OLAJ ARALAKULASANAK ALTERNATIV PALYAJA

Az EKB jelen szakért6i prognozisaban szerepld olajar-feltevések piaci varakozasokon alapulnak,
amelyeket a progndzis zaronapjat megeloz6 kéthetes idészak hataridés tézsdei (futures) arfolyamai
alapjan mérnek. E mutatok jelenleg az olajar egyenletes csokkenésére engednek kovetkeztetni az
elérejelzési idGszakban. E palyat azonban valtozatlanul bizonytalansag Gvezi mind a kereslet, mind
kinalat szempontjabol.

Keresleti oldalon a feltorekvé gazdasagok novekedésének lelassulasa negativan befolyasolhatja a
nyersanyagok vilagpiaci aranak alakulasat. Ugyanakkor, ha a vilaggazdasag, és kiilondsen az Egyesiilt
Allamok fellendiilése a varnal erételjesebb lesz, az olaj ara a feltevésben szereplénél magasabbra
emelkedhet. Ami a kinalatot illeti, a palaolaj-kitermelés térnyerésének hatasa a szakértok megitélése
szerint csak korlatozott lesz az eldrejelzési idoszakban, mégpedig két okbol. Eloszor is, a palaolaj-
kitermelés hatasdnak dontd részét a piaci szereplok a jelek szerint mar bedraztdk, masodszor, az amerikai
kitermelés nagysagrendjének jelentdsebb megvaltozasa is csak kevéssé jelentkezne a vilagpiaci arakban,
mivel Szaud-Arabia feltételezhetéen ellenkezd iranyba modositand sajat kitermelését. Bizonyos varatlan
geopolitikai események ugyanakkor a kdolajar-emelkedés iranyaba hato kinalati nyomast generalhatnak.

Osszefoglalva, a globdlis fellendiiléssel Osszefliggésben nem =zarhaté ki az alapprogndzisban
feltételezettnél magasabb olajar. Ennek megfelelden ebben az érzékenységi elemzésben a hataridds
tézsdei olajarfolyam felfelé modositott palyaja szerepel, amelyet az amerikai feldolgozoipar
kapacitaskihasznéltsagan alapjan szamitottunk.” Az alternativ palya azon a feltevésen alapul, hogy az olaj
ara 2014-ben 2%-kal, 2015-ben 8%-kal, 2016-ban pedig 14%-kal magasabb lesz a hataridés t6zsdei
arfolyamnal. Az EKB szakértdinek makrogazdasagi modelljei azt mutatjak, hogy a magasabb olajar miatt
a HICP-inflacio 2015-ben és 2016-ban 0,2 szazalékponttal lenne magasabb az alapprognézisban szerepld
értéknél. A magasabb olajar ugyanakkor a real-GDP novekedését is visszafogna, amely igy 2016-ban 0,1
szédzalékponttal alacsonyabb lenne.

2) ALACSONYABB EUROARFOLYAM

Az eurdnak az eurodvezet 20 legfontosabb kereskedelmi partneréhez viszonyitott nominaleffektiv
arfolyama az elmult honapokban er6sodott, igy jelenleg 3%-kal az 1999 6ta mért hossza tava torténelmi
atlag alatt van. Az er0sddést a piaci szereplok jorészt a globalis befektetok feltorekvo piaci eszk6zokbol
vald és jelenleg is tartd kivonulasanak (az igy felszabadulo toke egy része eurodvezeti eszkozokbe
aramlik), a nagy nyersanyagexportdr orszagok arfolyam-korrekciojanak, valamint a japan jen tartos
gyengeségének tulajdonitjak.

Az alap eldrejelzés abbol a feltevésbdl indul ki, hogy a bilateralis arfolyamok az adatgyiijtés zaronapjat
(2014. februar 12.) megel6z6 két hétben érvényesiild atlagos szinten maradnak az eldrejelzési idészakban.
Ezt szem el6tt tartva és szemléltetésképpen stilizalt alternativ arfolyampalyat vazoltunk fel, amely abbdl a
forgatokonyvbol indul ki, hogy az euro nomindleffektiv arfolyama 2014 masodik negyedévétol
kezd6dden 3%-kal leértékelodik. A szimulacié eredményeként az eldrejelzési iddszak minden egyes
évében 0,1-0,2 szazalékponttal magasabb real-GDP-novekedést és HICP-inflaciot kaptunk.
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3) TOVABBI KOLTSEGVETESI KONSZOLIDACIO

Amint az 1. keretes irasban emlitettiik, a fiskalis politikai feltevések alapja a nemzeti parlamentek altal
mar elfogadott Osszes intézkedés, illetve a kormanyok altal kelld részletességgel kidolgozott minden
olyan intézkedés, amelyet a jogalkotok nagy valosziniiséggel elfogadnak. A legtobb orszag esetében az
alapprognodzisban szerepl6 intézkedések nem elégitik ki azokat a fiskalis konszolidacios kdvetelményeket,
amelyek a Stabilitasi és Novekedési Paktum korrekcios és preventiv agat alkotjak. Az e kovetelmények
teljesitése iranti elkotelezettség nagyjabol kiolvashatd a tagorszagok kormanyainak 2014-es koltségvetési
torvényeiben, illetve koltségvetési terveinek tervezeteiben, az EU-IMF programdokumentumokban és
bizonyos mértékig a 2013-as (és 2014 aprilisaban aktualizalando) stabilitdsi programokban foglalt
koltségvetési célkitlizésekbSl. Am a célkitlizések elérését szolgalo mogottes intézkedések igen gyakran
vagy teljes egészében hidnyoznak, vagy nem eléggé konkretizaltak. Ennek megfelelden az
alapprogndzisban nem vettiik figyelembe oket, kiilonosen a 2015-2016-o0s iddszakban, amelyre a legtobb
orszag esetében nem terjednek ki az aktualis koltségvetési tervek. Nem csak sziikséges tehat, hanem
valoszint is, hogy a kormanyok az alapprognozisban szereplokon tal tovabbi fiskalis konszolidacios
intézkedéseket is hoznak 2016-ig.

A fiskalis érzékenységi elemzést megalapozo feltevések

A fiskalis érzékenységi elemzés kiindulopontja a korméanyok koltségvetési célkitlizései és a koltségvetési
prognézis alapprogndzis kozti ,.fiskalis rés”. A varhaté tovabbi koltségvetési konszolidaciot
orszagspecifikus koriilmények ¢és informaciok (méret és Osszetétel) segitségével mutatjak ki.
Konkrétabban, az orszagspecifikus informaciokkal a koltségvetési célkitlizéseket Gvezd bizonytalansagot,
a tovabbi fiskalis konszolidacios intézkedések valosziniiségét €s a hozzajuk kapcsolodd makrogazdasagi
visszacsatolasi hatasokat igyekeznek megragadni.

E megkozelités alapjan az eurodvezetben a tovabbi konszolidacio mértéke a GDP 0,1%-at teszi ki 2014-
ben; 2015-ben tobb (nagyjabol a GDP 0,6%-anak megfeleld), 2016-ban pedig némileg kevesebb
(nagyjabol a GDP 0,3%-anak megfeleld) tovabbi intézkedés valdsziniisitheté. gy 2016-ig bezarlag a
tovabbi konszolidacié kumulalt értéke a GDP 1,0%-anak teszi ki. Ami a fiskalis intézkedések Gsszetételét
illeti, az érzékenységi elemzésben a legvaldszinlibb tovabbi konszolidacios erdfeszitések orszag- és
id6szak-specifikus profiljait is igyekeznek figyelembe venni. Az aktualis értekelés megallapitasa szerint
eurodvezeti aggregalt szinten a fiskalis konszolidaci6 sulypontja kissé a koltségvetés kiadasi oldala felé
billen, jollehet a kozvetett €s a kdzvetlen adok, valamint a tarsadalombiztositasi jarulék emelkedésével is
szamol.

A tovdbbi koltségvetési konszolidacid makrogazdasagi hatdsa

A fiskalis érzékenységi elemzés eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora gyakorolt
hatasanak szimulaciés eredményeit — amelyeket az EKB New Area-Wide Model-je’ segitségével
generaltak — az alabbi tablazat foglalja 6ssze.
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A tovabbi fiskalis konszolidacionak az eurodvezet GDP-novekedésére és HICP inflaciojara gyakorolt, becsiilt

Feltételezés (a GDP %-aban) 2014 2015 2016
Korményzati koltségvetési célkitiizés" 2,4 -1,6 -0,8
Fiskalis alapprognozis -2,7 -2,5 -2,1

Tovabbi fiskalis konszolidacid (kumulélt)z) 0,1 0,7 1,0

A tovébbi fiskalis konszolidAci6 hatésai (szdzalékpont)®

Real-GDP-novekedés -0,1 -0,4 -0,1
HICP-inflacio 0,0 0,1 0,1

1) Az érintett orszagok aktualis EU-IMF programdokumentumaiban szerepld nominalis célkitlizések; azon orszagok esetében,
amelyek ellen tlzott koltségvetési hiany miatt eljaras folyik, az eljarashoz kapcsolodo legfrissebb ajanlasok; az eljaras altal
nem érintett orszagok esetében pedig a 2014-es koltségvetési torvények és a koltségvetési tervek tervezetei, valamint az
aktualizalt 2013-as stabilitasi programok.

2) Az eurorendszer szakértinek értékelésén alapulo érzékenységi elemzés.

3) A real-GDP-n6vedési és HICP-inflacios (mindkét esetben éves) adatok esetében az alappalyatol valo szazalékpontos eltérés. A
makrogazdasagi hatast az EKB New Area-Wide Model-je segitségével szimulaltak.

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

A real-GDP-novekedés tekintetében tehat az elemzés, kiilonosen 2015 esetében, némi lefelé mutato
kockazatot jelez, mivel egyelére nem mindegyik sziikségesnek itélt intézkedés szerepel az
alapprogndzisban. Az inflacid tekintetében ugyanakkor felfelé mutatdé kockazatokkal is kell szdmolni,
mivel az elemzés szerint a tovabbi konszolidacio6 egy része a kozvetett adok emelésébdl adodik.

Kiemelendd, hogy a fiskalis érzékenységi elemzés a valoszintsithet tovabbi fiskalis konszoliddcionak
kizardlag a potencialis rovid tava hatasaira Gsszpontosit. Még a gondosan megtervezett fiskalis
konszolidacios intézkedéseknél is legtobbszor szamolni kell azzal, hogy rovid tdvon negativ hatasuk lesz
a real-GDP alakulésara, 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 eldrejelzési idészakban. Az eurodvezeti tagorszagok allamhaztartasanak
rendbetételéhez igenis tovabbi konszolidacios erdfeszitésekre van sziikség. Amennyiben ezek az
er6feszitések elmaradnak, fennall a kockazata annak, hogy mindez az allamaddssag kedvezdtlen
arazasaban csapodik le. Az erdfeszitések elmaradasa a bizalom alakulasat is negativan befolyasolhatja,
ami pedig késleltetheti a gazdasagi fellendiilést.

1 Az Gsszes szimulacio soran abbdl a feltevésbdl indultak ki, hogy nem torténik gazdasagpolitikai iranyvaltas, és ugyancsak nem
valtozik egyetlen olyan valtozo sem, amely akar a technikai feltevésekkel, akar az euro6vezet nemzetkozi kornyezetével fiigg
Ossze.

2 A felfelé modositashoz hasznalt modell részletes leirasat lasd Pagano, P., Pisani, M., , Risk-adjusted forecasts of oil prices”
(Kockazattal kiigazitott olajar-elorejelzések), 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:
mikrookonomiai alapu, nyilt piaci, elorejelzési és gazdasagpolitikai elemzési modell), 944. EKB-fiizet, 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 konszolidaciorol szolo jelenlegi vitaban), Havi jelentés, EKB,
2012. december.
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MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESE|

Szamos nemzetkozi szervezet €s maganszektorbeli intézmény készit elérejelzést az eurodvezetrol,
amelyeket azonban szigoru értelemben sem egymassal, sem az EKB-szakértok makrogazdasagi
prognézisaval nem lehet dsszevethetni, mivel mas-mas idépontban véglegesitik oket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul az olaj és az egyéb nyersanyagok arara — vonatkozd
feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanap-korrekcio
modszere is eltér a kiilonféle elorejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

A mas intézményektol aktudlisan rendelkezésre allo eldrejelzésekben az eurodvezet 2014-es és 2015-0s
rea-GDP-novekedésére adott progndzis hasonlé az EKB szakértdi prognozisaban felvazolt palydhoz. A
2016-o0s real-GDP-ndvekedési prognozis az EKB szakértdi progndzisanak savjan beliilre esik. A legtobb
mas intézmény 2014-es és 2015-0s éves atlagos HICP-inflacios elérejelzése az EKB szakértdi
prognodzisanak kozelében van. A 2016-ban a HICP-inflacié az elérhetd tobbi eldrejelzés szerint 1,5% és
1,8% kozé valoszinisithetd, ami az EKB szakért6i progndzisanak savjan beliilre esik.

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

(éves valtozas, %)

Adatkozlés GDP-névekedés HICP-inflacié
idopontja
2014 2015 2016 2014 2015 2016
EKB-szakért6i prognézis 2014. marcius 1,2 1,5 1,8 1,0 1,3 1,5
[058 - 196] [094 - 2a6] [097'299] [097'193] [096 - 2,0] [097 - 2a3]

Eurodpai 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 o
barométer) AL i3 11 L5 L5 1,0 1.3 1.8
A Consensus Economics a
eldrejelzései A5 1,0 1,4 1,5 1,0 1,4 1.8
Hivatésos eldrejelzok felmérése a
(SPF) 2ULN e 1,0 L5 1,7 L1 1.4 1,7
IMF 2014. januar 1,0 1,4 1,5 1,5 1,4 1,5

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

Megjegyzés: Az EKB szakértoinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési litemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval korrigalva. A
tobbi eldrejelzés nem kozli, végeztek-e munkanap szerinti kiigazitast vagy sem.
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