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Az elorejelzési  iddszak soran az eurodvezet gazdasagi fellendiilésének fokozatos élénkiilése
valosziniisithetd, amelyet a belfoldi, és kisebb mértékben a kiilfoldi kereslet névekedése tamogat. A
belfoldi keresletet kedvezden befolyasolja a laza monetaris politika, az Osszességében semleges fiskalis
politikahoz valo visszatérés, a finanszirozasi feltetelek javulasa, valamint a bizalom csékkend
bizonytalansag melletti novekedeése. A rendelkezésre allo jovedelemre kedvezé hatdssal van a
bérnovekedés fokozatos élenkiilése és az energiaarak csokkenése. Ugyanakkor az eldrejelzési idoszak
soran varhatoan csak fokozatosan enyhiilnek azok a kedvezdtlen hatdsok, amelyek a meérlegkiigazitis
sziikségességebdol és a magas munkanélkiiliségbdl adodnak. A kiilso keresletre varhatoan kedvezden hat a
vilaggazdasag fokozatos fellendiilése, noha ennek az dévezetre gyakorolt pozitiv hatdsait kezdetben
valosziniileg részben ellensulyozza az erdsebb eurodarfolyam. A redl-GDP 2014-ben a prognozis szerint
1,0%-kal, 2015-ben 1,7%-kal, 2016-ban pedig 1,8%-kal boviil. Ezek a névekedési iitemek magasabbak a
becsiilt potencialis névekedési ratanal, igy hozzajarulnak a negativ kibocsatdsi rés fokozatos
szitkiileséhez, némileg csdkkend a munkanélkiiliségi rata mellett.

Az euroovezet HICP-vel mért inflacioja a prognozis szerint fokozatosan emelkedik az elorejelzési idoszak
soran, am igy is alacsony marad. A fogyasztoiar-inflacio varhatoan a 2014 elsé negyedevi 0,7%-rol 2016
utolso negyedeévére 1,5%-ra emelkedik, atlagértéke 2014-ben 0,7%, 2015-ben 1,1%, 2016-ban pedig
1,4% lesz. A teljes HICP-infldcio prognosztizalt emelkedése a gazdasagi fellendiilés fokozatos élénkiilését
tiikrozi, amely az ovezetbeli bérek és profitok emelkedésének gyorsuldsat eredmeényezi. Az energian kiviili
nyersanyagok és az importalt feldolgozoipari termékek dranak emelkedését valosziniisit feltevésbol
szintén inflacionéveld hatds kovetkezik. Az inflacio prognosztizalt névekedését ugyanakkor korlatozhatja
a kdolajar feltételezett csékkenése, az eurodrfolyam 2012 kiozepe ota tarto jelentls felértékelédésének
késleltetett hatasa és a még fennmarado kapacitaskihaszndlatlansag. A prognozis szerint az élelmiszerek
és az energia arat nem tartalmazo HICP-inflacio a 2014-es 1,0%-rol 2015-ben 1,2%-ra, 2016-ban 1,5%-
ra, 2016 végére pedig varhatoan 1,7%-ra emelkedik.

A 2014 marciusi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognozissal ésszehasonlitva a 2014-es redl-
GDP-névekedési prognozis 1,2%-rol 1,0%-ra némileg lefelé modosult, ami a vartnal gyengébb elsé
negyedevi eredményeket tiikrozi. A 2015-0s prognozis ugyanakkor 1,5%-rol 1,7%-ra felfelé modosult,
aminek hatterében a rendelkezésre allo realjévedelem erdteljesebb emelkedése all. A 2014-es HICP-
inflacios prognozis 1,0%-rol 0,7%-ra lefelé modosult, ami jorészt az elmult honapok vartnal alacsonyabb
inflacios teljesitményének tudhato be. A 2015-6s prognozis 1,3%-rol 1,1%-ra, a 2016-os pedig 1,5%-rol
1,4%-ra lefelé modosult.

A cikk a 2014—16-0s idészak tekintetében foglalja dssze az eurodvezet makrogazdasagi prognozisat. Egy
ilyen hosszii idészakra adott elérejelzést azonban igen nagyfoki bizonytalansdg évez,” amit értelmezésiik
soran figyelembe kell venni.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasag (kivéve eurodvezet) real-GDP-jének ndvekedése az eldrejelzési idoszakban fokozatosan
élénkiil, igy a 2014. évi 3,6%-r6l 2015-ben 4,0%-ra, 2016-ben pedig 4,1%-ra emelkedik. A rendelkezésre
all6 adatok arra utalnak, hogy az év elsé negyedévében a fejlett gazdasagokban lassult a ndvekedési
lendiilet, ami részben atmeneti tényezékkel — rendkivilli hideg id6jaras Eszak-Amerikdban —
magyarazhatd. Ha azonban a rovid tava volatilitdson thlra tekintiink, a felmérések alapjan viszonylag
erdteljes novekedési lendiilet rajzolodik ki. A feltorekvd gazdasagok ndvekedési liteme csokkent, aminek

1 Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognoézisa a gazdasigi folyamatok és az arstabilitasi kockazatok
kormanyzotanacsi értékelésébe épiil be. A prognozisban alkalmazott eljarasokat és modszereket az ,,Utmutatd az eurorendszer
makrogazdasagi szakért6i prognozisanak elkészitéséhez” cimi, 2001. juniusi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan
olvashato. Jelen prognodzis esetében az adatgytijtés lezarasanak idépontja 2014. majus 21.

2 Lasd, Az eurorendszer makrogazdasagi szakértéi prognozisanak értékelése” cimii cikket a 2013. majusi Havi jelentésben.
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hatterében a gyenge belfoldi kereslet, a tékebearamlés iranyanak megfordulasa, és a belfoldi élénkitd
gazdasagpolitika mozgésterének csokkenése allt. A feltorekvd régiok pénziigyi piacai a 2014. eleji
volatilis iddszak Ota stabilizalodtak, azonban 2013 kozepe ota sok orszagban jelentsen szigorodtak a
finanszirozasi feltételek, ami visszafogja a kibocsatast. A kilatasokat illetben a vilaggazdasag
novekedésének er6sodésére lehet szamitani. A maganszektor adossagleépitésének enyhiilése és a
koltségvetési konszolidacio visszafogasa — a munkaerdpiacok javulasa mellett — varhatéan tamogatja a
fejlett gazdasagok belfoldi keresletét, ami pedig eldsegiti a vilaggazdasag tobbi részének magara talalasat.
Néhany feltorekvé gazdasag novekedése viszont bizonyos strukturalis tényezok — infrastrukturalis sziik
keresztmetszetek, kapacitaskorlatok — miatt visszafogott lehet, mig a ndvekedésiiket a tokebedramlasra és
az erdteljes hitelnovekedésre alapozd orszagok gazdasagi teljesitménye varhatdoan gyengiil, mivel e
gazdasagoknak ujra egyensulyba kell keriilniiik ¢és alkalmazkodniuk az USA valtozd monetaris
politikajahoz.

A vilagkereskedelem tavaly Ota kissé veszitett lendiiletébol. A kilatasokat illetden a fejlett gazdasagok
teljesitményének — kiilondsen a nagy importtartalommal rendelkezé beruhdzasokénak — az élénkiilése a
vilagkereskedelem felgyorsulasat eredményezheti az eldrejelzései id6szakban. Az 1990-es vagy a 2000-es
évekhez hasonl6 novekedési iitemekre — amelyek nagy feltorekvé gazdasagoknak a vilagkereskedelembe
vald bekapcsolddasahoz voltak kotheték — azonban igy sem lehet szamitani. Ennek megfeleléen az el6z6
prognézishoz képest valtozas, hogy a globalis pénziigyi valsag elbtti idészakhoz képest alacsonyabb
feltevés szerepel a vilagkereskedelemnek a vilaggazdasagi kibocsatas valtozasabol adodo hosszu tava
rugalmassagara. A vilagkereskedelem (kivéve eurodvezet) a prognozis szerint 2014-ben 4,3%-kal, 2015-
ben 5,7%-kal, 2016-ban pedig 5,9%-kal boviil. Mivel az eurodvezet f6 kereskedelmi partnerei altal
tamasztott kereslet a vilag tobbi részéhez képest lassabban ndvekszik, az Ovezet kiilsé keresletének
novekedése is a vilagkereskedelem ndvekedési iiteménél némileg visszafogottabb lesz (lasd az 1.
tablazatot).

1. tablazat: A nemzetkozi kornyezet

(éves valtozas, szazalék)

2014. junius 2014. marcius Moédositas 2014. marcius 6ta
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Vilag (eurovezeten kiviil) real-GDP-je 3.4 3,6 4,0 4,1 3.9 4,0 4,1 0,3 0,0 0,0
Globalis (eurodvezetet kivéve)
kereskedelem" 3,5 43 5,7 59 5,1 6,2 6,2 0,8 0,5 20,3
Eurodvezet kiilgazdasagi kereslete” 3,0 3,7 52 5.6 45 5.6 58 0,7 0,4 20,2

1) Kiszamitas: az import silyozott atlaga.
2) Kiszamitas: az eurodvezet kereskedelmi partnereitdl szarmazé import silyozott atlaga.
Megjegyzés: A modositasokat kerekitetlen adatokbol szamoljak.

A 2014. marciusi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi progndzissal Osszehasonlitva a
vilaggazdasag real-GDP-jének 2014-re becsiilt novekedése 3,9%-ro6l 3,6%-ra lefelé modosult. Az
eurodvezet kiils6 keresletére adott elorejelzés a teljes idészak tekintetében lefelé modosult.

1. keretes iras

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

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2014. méjus 14-ével zarul6 idészak
piaci varakozasain alapulnak. Mérésiik a harom honapos EURIBOR-ral, a piaci varakozasok szamitasa
pedig a hataridds t6zsdei hozamok (futures) alapjan torténik. A modszertan alapjan a rovid lejarata
atlagos kamatszint 2014-ben 0,3%, 2015-ben 0,3%, 2016-ban pedig 0,4% lesz. Az eurodvezet tizéves
lejarata allamkdtvényeinek nomindlis hozamara vonatkozo piaci varakozasok 2014-ben atlagosan 2,4%-
ot, 2015-ben 2,6%-ot, 2016-ban pedig 3,0%-ot mutatnak.! Az eurorendszer nem pénziigyi
maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki kamatai — amelyek egyrészt a hataridds piaci
hozamok palyajat, masrészt a piaci kamatlabak valtozasanak a hitelkamatokba valé fokozatos
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atgytrtizését tiikrozik — 2014 és 2015 soran varhatéan Osszességében stabilak maradnak, majd
fokozatosan emelkedni kezdenek.

A nyersanyagarakat tekintve az adatgy(jtés zaronapja elotti kéthetes periodus t6zsdei hataridGs
arfolyamain alapulo feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent-nyersolajar a 2013-as 108,8 USD-
rol 2016-ban 98,2 USD-ra csokken. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollarban kifejezett arai a
feltevés szerint 2014-ben enyhén, 2015-ben és 2016-ban pedig némileg gyorsabban emelkednek.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgylijtés zaronapjat (2014. majus 14.) megel6z6 két
hétben érvényesiilo atlagos szinten maradnak az eldrejelzési idészakban. Ez 2014 és 2016 kozott 1,38-0s
USD/EUR éarfolyamot jelent, ami 4,2%-kal meghaladja a 2013. évit. Az eldrejelzési idoszak soran az
effektiv euroarfolyam a feltevés szerint 2,7%-kal lesz er6sebb, mint 2013-ban.

Technikai feltevések

2014. jinius 2014. mércius Médositis 2014. marcius ota”

2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Hérom honapos EURIBOR (éves
szazalék) 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4 0,8 0,0 -0,1 -0,3
Tizéves allamkotvény-hozam (éves
szazalék) 2,9 2.4 2,6 3,0 2,8 3.2 3,6 -0,5 -0,6 -0,6
Nyersolajar (USD/hordé) 108,8 107,2 102,2 98,2 105,8 101,1 96,9 13 12 13
Energian kiviili ny ersany agarak, USD
(éves valtozas, szazalék) =52 0,3 1,7 4,6 -2,5 3,1 4.8 2,8 -1,4 -0,2
USD/EUR érfolyam 1,33 1,38 1,38 1,38 1,36 1,36 1,36 1,7 2,0 2,0
Nominaleffektiv euroarfolyam (EER20)
(éves viltozas, szazalék) 3.8 2,6 0,1 0,0 1,6 0,0 0,0 1,0 0,1 0,0

1) A modositasok a szintek esetében szazalékban, a novekedési iitemek esetében kiillonbozetben, a kamatok és hozamok esetében
pedig szazalékpontban vannak megadva.
Megjegyzés: A modositasokat kerekitetlen adatokbol szamoljak.

A Kkoltségvetési politikara vonatkozd feltevések az eurodvezeti orszagok elfogadott koltségvetési
torvényeit, a kozéptava koltségvetési terveket, valamint a 2014. majus 21-ig aktualizalt stabilitasi
programok részletesen kidolgozott intézkedéseit veszik alapul. A tagorszagi parlamentek altal mar
elfogadott sszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormanyok altal kell6 részletességgel kidolgozott
minden olyan intézkedést figyelembe veszik, amelyet a jogalkotok nagy valdszintiséggel elfogadnak.
Osszességében véve a feltevések alapjan a kdvetkezd kép rajzolodik ki: a 2014-es koltségvetési tervek
alapjan atlagosan csak kismértéki fiskalis konszolidaciora lehet szamitania az eldrejelzési id6szakban,
2015 és 2016 tekintetében pedig csak korlatozott informaciok allnak rendelkezésre. Az elérejelzési
id6szakra feltételezett fiskalis konszolidacio jelentdsen alacsonyabb az elmult években tapasztaltnal.

A 2014. marciusi Havi jelentésben publikalt technikai feltevésekhez képest a legnagyobb valtozast az
Ovezet alacsonyabb rovid és a hosszi lejarati kamatlabai jelentik. Az USA-dollarban kifejezett kdolajar-
feltevés némileg magasabb, mint marciusban, az euroarfolyamra vonatkozé feltevés viszont enyhe
felértékelddést tikroz.

1 A tizéves lejarati euroovezetbeli allamkotvényeinek nominalis hozamara vonatkozo feltevés az egyes orszagok tizéves
referencia kotvényhozamanak sulyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal sulyoznak, és az EKB eurodvezeti
tizéves nominalis 6sszkotvényhozamabol szamitott hataridés palyaval meghosszabbitnak tigy, hogy a két id6sor kozotti kezdeti
eltérést az eldrejelzési iddszakban konstansnak tekintik. Az orszagspecifikus allamkotvény-hozamok és a megfelel eurodvezeti
atlag kozotti rés a feltevés szerint a vizsgalt idészakban allando.

2 A koéolaj- és ¢lelmiszerjellegli nyersanyagarakra vonatkozo6 feltevések kiszamitasa az elérejelzési idészak végéig érvényes
hatarid6s t6zsdei arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia jellegii szilard nyersanyagok esetében az a feltételezés, hogy az
arak 2015 masodik negyedévéig a hataridds tézsdei arfolyamokat kovetik, majd a vilaggazdasagi kibocsatas szerint alakulnak.
A jelenleg a fogyaszto6i élelmiszerarak eldrejelzésére hasznalt euroalapu mezdgazdasagi termeldi arakat az EU-ban egy olyan
okonometriai modellel becsiilik, amely a nemzetkozi élelmiszerjellegii nyersanyagarak alakulasat is figyelembe veszi.
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REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

Az eurodvezet real-GDP-je 2014 elsd negyedévében 0,2%-kal boviilt, vagyis immar a negyedik egymast
kovetd negyedévben pozitiv iitemet produkalt. A felmérési adatok arra utalnak, hogy az iizleti bizalom
mind az egyes agazatok, mind az egyes orszagok tekintetében stabilizalodik, mégpedig a hosszl tava
atlagok koriili, illetve azt meghalado szinteken, ami 2014 masodik negyedévére a kibocsatas tovabbi
novekedését vetiti elore. A prognozis a novekedés alaplendiiletének élénkiilésével szamol, kiilondsen a
valsag miatt fesziiltségekkel kiizdé orszagokban. Ennek hatterében elsdsorban a belfoldi kereslet laza
monetaris politika miatti élénkiilése, az évek ota tartd komoly koltségvetési szigoritasrol a tobbé-kevésbé
semleges fiskalis politikara valo attérés, a semleges hitelkinalati kondicidkhoz valé visszatérés, valamint
a vallalati és lakossagi bizalom kisebb bizonytalansdg melletti javulasa all. Ezen belil a
maganfogyasztasra kedvezden hathat a fokozodo bérnovekedés és a csokkend energiaarak rendelkezésre
allo redljovedelemre gyakorolt hatasa. A novekedést emellett a kiilgazdasagi kereslet fokozatos erésodése
is egyre jobban timogatja, noha az exportndvekedést kezdetben megakaszthatja az effektiv euroarfolyam
felértékelodése. A belfoldi keresletre gyakorolt kedvezétlen hatds — amely elsésorban az egyes
orszagokban tapasztalhatdé a magas munkanélkiiliségbdl, altalanossagban pedig a magan és az allami
szektorban a tovabbi mérlegkiigazitas sziikségességébdl adodik — ugyanakkor varhatéan csak fokozatosan
veszit erejébdl az eldrejelzési idészak soran, mikézben mas orszagokban korlatozott lehet a munkaerd-
kinalat. A real-GDP éves szinten 2014-ben varhatéan 1,0%-kal, 2015-ben 1,7%-kal, 2016-ban pedig
1,8%-kal boviil. Ez a névekedési dinamika a belfoldi kereslet stabilan ndvekvd élénkité hatasanak és a
nettd export kismértékii, am pozitiv hozzajarulasanak ereddjeként jelentkezik. Mivel a tényleges
novekedési iitem a prognozis szerint meghaladja a potencidlis novekedési ratat, a kibocsatasi rés
varhatdan sziikiilni fog, noha az id6szak végén még mindig negativ lesz.

Ami a novekedés egyes OsszetevOit illeti: az eurodvezeten kiviilre iranyuld kivitel a prognézis szerint
2014 és 2015 folyaman lendiiletet nyer, ami a kiilgazdasagi kereslet fokozatos élénkiilésének, valamint az
euro kozelmultbeli felértékelddésébdl adodd kedvezitlen hatas fokozatos lecsengésének tudhatod be. Az
Ovezet exportpiaci részesedése kismértékben csokkenni fog az eldérejelzési idészak soran, noha az egyes
tagorszagok dinamikaja meglehetésen heterogén képet mutat, ami a versenyképesség eltéré alakulasat
tiikkrozi. Az eurodvezeten beliili export a prognézis szerint lassabban boéviil, mint az 6vezeten kiviilre
iranyulo kivitel, ami az dvezet viszonylag gyenge belfoldi keresletével magyarazhato.

Az lzleti beruhdzasok vérhatéan fokozatosan élénkiilni fognak az eldrejelzési iddszakban, amit a
kovetkezd tényezok tdmogatnak: a belfoldi és kiilfoldi kereslet élénkiilése a potld beruhdzasok iranti
felhalmozoddott igény Osszefiiggésében, a profitnovekedés er6sddése, a kisebb bizonytalansag, valamint a
kedvezotlen hitelkinalati hatdsok enyhiilése. Az alacsonyabb novekedési trendbdl és az Ovezet egyes
orszagaiban a vallalati mérlegek atstrukturaldsanak tovabbi sziikségességébdl adodo egylittes kedvezdtlen
hatas azonban vélhetGen visszafogja az iizleti beruhdzasok fellendiilését az elérejelzési iddszakban.

A lakascélu ingatlanberuhazasok varhatéoan a gazdasag fellendiilésével és az alacsony jelzalogpiaci
kamatkdrnyezet miatt fokozatosan élénkiilni fognak az idGszak soran. Néhany orszagban a tovabbi
lakaspiaci korrekcid sziikségessége ¢és a rendelkezésre allo realjovedelem visszafogott novekedése
azonban tovabbra is visszafogja az elkdvetkezd néhany negyedév kilatasait. Az allami beruhazasok az
elérejelzési idoszakban varhatéan valtozatlanul visszafogottan alakulnak, ami annak tulajdonithato, hogy
az egyes eurodvezeti tagorszagokban tervezett fiskalis konszolidacids intézkedések hatasa nagyobb, mint
mas orszagok expanzivabb allami beruhazasi politikajaé.

A foglalkoztatottak szdma 2013 masodik felében stabilizalodott, ezt kdvetden pedig mérsékelt élénkiilése
valdszintisithetd. A foglalkoztatottsdg fellendiilésének visszafogottsaga a gazdasagi teljesitmény lasst
élénkiilését, a foglakoztatds kibocsatasnovekedésre adott késleltetett reakcidjat, valamint egyes
orszagokban a kozszférabeli munkahelyek tovabbi leépitését tiikkrozi. Az emlitett tényezOk valdsziniileg
erdteljesebbek a munkaerd-piaci reformok pozitiv hatasanal, amelyek kiilonosen néhany fesziiltséggel
kiizdd orszagban novelték a rugalmassagot és elésegitették a munkahelyteremtést. Az elérejelzési idoszak
soran a munkaerd-allomany mérsékelt emelkedése valdszinisithetd, ami a bevandorlasnak, valamint a
tarsadalom bizonyos szegmenseiben tapasztalhatdé — a javuld munkaerd-piaci helyzetbél adodd —
magasabb munkaerd-piaci aktivitasnak tudhatd be. Az elmult honapokban visszaesett munkanélkiiliségi
rata varhatéan tovabb csokken az elbrejelzési iddszakban, am igy is a valsag elott megfigyelt szintek
felett marad. A munkatermelékenység (egy foglalkoztatottra eso kibocsatas) javulasara lehet szamitani,
ami a real-GDP ndvekedésének varhatd élénkiilését tiikrozi, tovabba azt, hogy a munkanélkiiliségi rata
idében kés6bb reagal a kibocsatas valtozasara.
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2. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa

(éves valtozas, szazalék)

2014. jinius 2014. marcius Médositasok 2014. mércius 6ta”

| 2013 2014 2015 2016

2014 2015 2016 2014 2015 2016
Re4l-GDPY 0,4 1,0 1,7 1.8 1.2 15 1.8 0,1 02 0,0
[0,6-1,4]" [0,6-2,8]Y [0,5-3,11" [0,8-1,6]" [0,4-2,6]" [0,7-2,9]"
M aganfogy asztas -0,6 0,7 1,5 1,6 0,7 1,2 1,4 0,0 0,2 0,2
Korményzati fogyasztas 0,2 0.4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,7 0,0 0,0 -0,3
Brutté alloeszkoz-felhalmozds EX 1,7 31 3,5 2,1 2,7 3,7 0,4 04 0,2
Export®) 1,7 3,6 48 53 3.6 47 5.1 0,1 0,1 0,2
Import” 0,5 3,6 48 55 35 47 52 0,1 0,1 03
Foglalkoztatas -0,8 0,3 0,5 0,7 0,2 0,5 0,7 0,1 0,1 0,0
M unkanélkiiliségi rata (a munkaerd-
allomany szézalékaban) 12,0 11,8 11,5 11,0 11,9 11,7 11,4 -0,2 -0,3 -0,4
HICP 14 0,7 1,1 1.4 1,0 13 1,5 03 0,1 0,1
[0,6-0,81" [0,5-1,71Y [0,6-2,21" [0,7-1,3]Y [0,6-2,0]" [0,7-2,3]"
HICP energia nélkiil 1.4 1,0 13 1,6 12 15 1.7 0,2 0,1 0,1
HICP energia és ¢élelmiszer nélkiil 1,1 1,0 1,2 1,5 1,1 1,4 1,7 -0,1 -0,2 -0,1
HICP energia, élelmiszer és kozvetettado-
valtozés nélkiil® 1,0 0,9 1,2 1.5 1,0 1.4 1.7 -0,1 0,2 0,2
Fajlagos munkaer6koltség 1,2 0,9 0,7 1,1 0,8 1,0 1,2 0,1 -0,3 -0,1
Egy fore juto munkavallaloi jovedelem 1,7 1,6 1,9 2,2 1,7 2,0 2,3 -0,1 -0,1 -0,1
M unkatermelékeny ség 0,5 0,7 1,1 1,0 0,9 1,0 1,1 -0,2 0,1 -0,1
Allamhaztartas koltségvetési egy enlege
(a GDP szazalékaban) -3,0 -2,5 -2,3 -1,9 -2,7 -2,5 -2,1 0,2 0,2 0,2
Strukturélis koltségvetési egy enleg
(a GDP szézalékaban)” 22 22,0 -2,0 -1,9 2,2 22 22,0 0,3 0,2 0,1
Allamhéztartas brutto adossaga
(a GDP szazalékaban) 92,6 93,4 92,6 91,1 93,5 93,2 92,2 0,0 -0,7 -1,1
Foly ¢ fizetési mérleg egy enlege
(a GDP szazalékaban) 2,4 2,6 2,6 2.8 2.4 2,6 2,7 0,2 0,0 0,1

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

2) A modositasokat kerekitésmentes adatokbodl szamoljak.

3) Munkanappal korrigalt adatok.

4) A prognézist dvezd savokat tobbéves idszak prognoézisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak meg. A
savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott modszert, amely rendkiviili
események miatti korrekciot is magéban foglal, az ,,Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértdi progndzisinak sivos
szamitasara” cimi, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashato.

5) Eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.

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

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

A maganfogyasztas varhatoéan némi lendiiletet vesz 2014-ben és tovabb novekszik 2015-ben és 2016-ban,
szorosan kovetve a rendelkezésre allo realjovedelem alakuldsat véaltozatlan megtakaritasi rata mellett. A
rendelkezésre allo realjovedelmet varhatéan a munkavallaléi jovedelmek erételjesebb dinamikaja is
tamogatja, ami a foglalkoztatas boviilését és a bérndvekedés gyorsulasat, tovabba a fiskalis konszolidacié
kevésbé kedvezoOtlen hatasat és az alacsony inflaciot tiikrozi. A kormanyzati szektor fogyasztasa az
elérejelzési iddszak soran mérsékelten novekszik.

Az eurodvezeten kiviili import mérsékelt iitemben élénkiil, bar a gyorsulas mértékét a visszafogott
Osszkereslet tovabbra is korlatozza. A nettd export varhatdan mérsékelten jarul hozza az iddszak real-
GDP-jének novekedéséhez. A folyd fizetési mérleg varhatoan kissé emelkedik, igy 2016-ban a GDP
2,8%-at teszi majd ki.
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A 2014 marciusi havi jelentésben publikalt makrogazdasagi progndzissal 6sszehasonlitva a 2014-es real-
GDP-novekedési prognédzis 1,2%-r61 1,0%-ra némileg lefelé modosult, ami a vartnal gyengébb elsd
negyedévi eredményeket tiikrozi. A 2015-6s prognozis 1,5%-r6l 1,7%-ra felfelé modosult, amit az
alacsonyabb kamatfeltevés, és a realjovedelmeket tamogatd alacsonyabb nyersanyagar-inflacio indokol.
A 2016-0s prognozis érdemben nem valtozott.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

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

A publikalt HICP-inflacié varhatéan 2014 harmadik negyedévéig alacsony marad, késobb fokozatosan
emelkedik, majd az el6rejelzési idészak végeén 1,5% lesz. A teljes HICP-inflacié prognosztizalt fokozatos
emelkedése a gazdasagi fellendiilés fokozatos er8sddését, tovabba ennek a negativ kibocsatasi rés
csokkenésében, valamint a bér- és profitndvekedés élénkiilésében megnyilvanulo hatasat tikrozi. Az
energian kiviili nyersanyagok és az importalt feldolgozoipari termékek aranak emelkedését valosziniisitd
feltételezésbol szintén inflaciondveld hatas kdvetkezik. Az inflacid azonban a prognozis szerint csak
szerény mértékben emelkedik, az aremelkedést pedig elsésorban a kovetkezd tényez6k korlatozzak: a
csokkend kbolajarat valdsziniisitd, a tézsdei hataridds arfolyamokra épiilo feltevés; az euroarfolyam 2012
kozepe ota tartd jelentds felértekelodésének késleltetett hatasa; valamint az, hogy a kibocsatasi rés
sziikiilése ellenére 2016-ig még mindig maradnak a gazdasagban kiaknazatlan kapacitasok.

Ami a konkrét részleteket illeti: az energiadrak inflacioja a mélyen negativ szintrdl varhatéan emelkedni
fog 2014-ben, am az eldrejelzési idoszakban értéke igy is kissé nulla alatt marad, 6sszhangban a kdolajar
hataridés tézsdei arfolyamgorbéjének negativ meredekségii palydjaval. Az energiadraknak a HICP-
inflacio alakulasdhoz vald enyhén negativ hozzdjarulasa — érdemes felidézni, hogy az 1999-t61 2013-ig
tartd idGszakban ugyanez atlagosan 0,5 szdzalékpont volt — jorészt megmagyarazza a visszafogott
inflacios kilatasokat.

Az élelmiszerarak inflacidja a prognozis szerint 2014 harmadik negyedévéig tovabb csokken, ami az
¢élelmiszerjellegii nyersanyagok multbeli csokkenése késleltetett atgylriizésének, és lefelé iranyulo
bazishatasoknak tulajdonithatd. Az uniés mezégazdasagi termeldi arak feltételezett novekedése és
fokozatos gazdasagi fellendiilés mellett az élelmiszerek inflacidja varhatéoan folyamatosan emelkedik az
elérejelzési id6szakban, 2016-os atlagérteke pedig 1,9% lesz. Az élelmiszerar-inflacionak a fogyasztoiar-
inflacidhoz vald atlagos hozzajarulasa az eldrejelzési idoszakban 0,3 szazalékpontot tesz ki;
Osszehasonlitasképp: az 1999 ota eltelt idoszak atlaga 0,5 szdzalékpont.

Az élelmiszer- és energiadrak nélkiil szamitott HICP-inflacio valdszintileg 2013 negyedik negyedévében
és 2014 els6 honapjaiban érte el mélypontjat. Az eldrejelzési iddszak soran az inflacié varhatéan
élénkiilni fog — hiszen a fellendiilés lendiiletbe keriilésével emelkedik a bér- és profitndvekedés iiteme —,
igy 2016 utolsd6 negyedévére 1,7%-os aremelkedési item valdsziniisithetd. Az élelmiszer- és
energiaarakat nem tartalmazo HICP az eldrejelzési iddszak soran atlagosan varhatéan 0,9 szazalékponttal
noveli a teljes ratat, ami csak kevéssel alacsonyabb, mint az 1999 6ta mért atlag.

A fiskalis konszolidacios tervekben szerepld kdzvetettaddo-emelések varhatoan kismértékben, konkrétan
hozzavetdleg 0,1 szazalékponttal, emelik a 2014-es HICP-inflaciét, ami nagysagrendileg némileg
alacsonyabb a 2013-ban regisztralt mértéknél. 2015-ben és 2016-ban jelenleg elhanyagolhaté hatassal
lehet szamolni, mivel ezen évek tekintetében nincs elegendd informécié az elfogadott koltségvetési
intézkedésekrol.

A kiilsé inflaciés nyomas jelentdsen gyengiilt 2013 sordn, ami a visszafogott vilaggazdasagi
novekedésnek, az euroarfolyam felértékelddésének, valamint a kdolaj €s a kdolajon kiviili nyersanyagok
arcsokkenésének tudhaté be. Ami a kilatasokat illeti, az importdeflator éves novekedési iiteme a
prognozis szerint fokozatosan emelkedik az eldrejelzési idészak soran, 2015 elején pedig immar pozitiv
tartomanyba keriil. A prognozisban szerepld atlagértéke 1,2%, ami a hossza tavu atlagérték kozelében
van. Mindez a vilaggazdasagi novekedés élénkiilését valoszinlsitd feltevést, és a feldolgozoipari arak
ebbdl adodd emelkedését, a nem energiajellegli nyersanyagarak emelkedésének varhatd gyorsulasat,
valamint az euro multbéli felértékelddése hatasanak lecsengését tiikkrozi.
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A belfoldi aremelkedési nyomast tekintve, az eurodvezeti munkaerd-piaci feltételek fokozatos javuldsa
varhatoan az egy fore jutd munkavallaloi jovedelem emelkedésének gyorsulasat eredményezi. A fajlagos
munkaerdkoltség emelkedését ugyanakkor az idGszak elsé két évében visszafogja a termelékenység
nominalis bérndvekedésnél erdteljesebb liteme, ami termelékenység ciklikus fellendiilését tiikrozi. A
bérnovekedés folyamatos élénkiilése a termelékenységndvekedés gyengiilésével parosulva varhatéoan
hozzéjarul a fajlagos munkaerdkoltség novekedésének élénkiilésehez.

A (tényezOkoltségen szamitott GDP-deflator és a fajlagos munkaerdkoltség ndvekedési liteme
kiilonbségével mért) profitrata varhatdoan emelkedik az eldrejelzési idGszak soran, amit a gazdasag
ciklikus fellendiilése tamogat.

1. abra: Makrogazdasagi progndzisok

(negyedéves adatok)
Eurodévezeti HICP Eurodvezeti GDP?
(éves valtozas, szazalék) (negyedéves valtozas, szazalék)
4,5 1,5 -
4,0 1,0 -
33 1 0,5 -
3,0 4
0,0 4
2,5 4
_0’5 |
2,0 4
_1’0 |
15 4
_1’5 |
1,0
_2’0 |
0,5 -
0,0 - -2,5
0,5 3.0 1
-1,0 - -3,5 -
2007200820092010201120122013201420152016 2007200820092010201120122013201420152016

1) A prognozis alappalyajat ovez6 savokat tobbéves iddszak prognozisai 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 eljaras az eurorendszer és az EKB szakérti prognézisanak
savos szamitasara” cimi, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashato.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

A 2014. marciusi havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognoézissal dsszehasonlitva a 2014-es
HICP-inflacios prognozis 1,0%-r6l 0,7%-ra lefelé modosult, ami jorészt a vartndl alacsonyabb elmult
hénapokbeli adatokat tiikrozi. A 2015-6s prognézis 1,3%-r6l 1,1%-ra, a 2016-o0s pedig 1,5%-rol 1,4%-ra
lefelé modosult, ami elsésorban a fajlagos munkaer6koltség alacsonyabb novekedési iitemét jelzi.

KOLTSEGVETESI KILATASOK

Az 1. keretes irasban ismertetett feltevések alapjan az eurodvezet GDP-aranyos allamhaztartasi hianya a
2013-as 3,0%-r6l 2014-ben 2,5%-ra, 2016-ban pedig 1,9%-ra csdokken. A csokkenés jorészt a ciklikus
pozicid javulasat tiikrozi. Emellett a gazdasagi ciklussal kiigazitott elsddleges koltségvetési egyenleg
javulasara is lehet szamitani az Gvezet egyes orszagaiban zajlo fiskalis konszolidacios erdfeszitéseknek és
a pénziigyi szektornak nyujtandé elhanyagolhaté kormanyzati tdimogatasnak kdszonhetéen. A strukturalis
koltségvetési egyenleg a prognozis szerint némileg javulni fog az eldrejelzési id6szak soran, jollehet a
korabbi éveknél lassubb iitemben. A javulas hatterében elsdsorban a kormanyzati kiadasok folyamatosan
visszafogott feltételezett iiteme all. Az eurodvezet GDP-aranyos bruttd allamaddssaga 2014-ben 93,4%-
on tet6zik, majd 2016-ban 91,1%-ra esik vissza.
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Az alabbiakban a 2. keretes iras az érzékenységi elemzések eredményeit ismerteti, a 3. keretes iras az
ukrajnai valsag euroovezetre gyakorolt hatdsdt kommentalja, a 4. keretes irds pedig a jelenlegi prognozist
veti Ossze mas rendelkezésre allo elérejelzésekkel.

ERZEKENYSEGI ELEMZESEK

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

1) A KGOLAJ ARALAKULASANAK ALTERNATIV PALYAJA

Az eurodvezet jelen szakértdi prognozisaban szerepld olajar-feltevések piaci varakozasokon alapulnak,
amelyeket a progndzis zaronapjat megel6z6 kéthetes idGészak hataridés tézsdei (futures) arfolyamai
alapjan mérnek (lasd az 1. keretes irast). E palyat azonban valtozatlanul bizonytalansag Gvezi mind a
kereslet, mind kinalat alakulasa szempontjabol.

A koolajar varhatd csokkenése azon piaci vélekedést tiikrozheti, hogy az OPEC tobb tagorszaganak
kitermelése — amely a kdzelmult politikai instabilitasa, illetve a geopolitikai fesziiltségek miatt csokkent —
részben novekedésnek indul, illetve az OPEC-tagok termeléskiesését ellensulyozza az amerikai palaolaj-
kitermelés béviilése. Am amennyiben valamelyik jelentés kéolajtermel6 orszaggal kapcsolatban varatlan
geopolitikai események torténnének, ugy rovid tavon, illetve amennyiben a vilaggazdasag fellendiilése az
elore jelzettnél erdteljesebb, abban az esetben kozéptavon a prognosztizaltnal magasabb kdolajarral kell
szamolni.

Osszefoglalva, a globalis fellendiiléssel dsszefiiggésben nem zirhato ki az alappalyaban feltételezettnél
magasabb kdolajar. Ennek megfeleléen az érzékenységi elemzés a tézsdei hataridés koolajarfolyam
palyaja novekvé felfelé modosulasanak hatasat vizsgalja.” Az alternativ palya azon a feltevésen alapul,
hogy a koolaj ara 2014-ben 1%-kal, 2015-ben 7%-kal, 2016-ban pedig 13%-kal magasabb lesz a
hataridés tézsdei arfolyamnal. Az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi modelljei azt mutatjak,
hogy a magasabb kéolajar miatt a HICP-inflacio 2015-ben és 2016-ban 0,2 szazalékponttal lenne
magasabb az alappalyaban szerepld értéknél. A magasabb olajar ugyanakkor a real-GDP novekedését is
visszafogna, amely igy 2015-ben és 2016-ban 0,1 szazalékponttal alacsonyabb lenne.

2) ALACSONYABB KULGAZDASAGI KERESLET

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

A prognozis alappalyaja a globalis kereskedelem lendiiletének fokozatos élénkiilését feltételezi az
elérejelzési id6szakban, igaz, a pénziigyi valsag eldttihez képest hosszu tdvon némileg alacsonyabb
kibocsatas-novekedésbol adodé rugalmassdggal szamol. Az érzékenységi elemzés a globalis
importtevékenység és az eurodvezeti kiillgazdasagi kereslet csokkenésének hatasait vizsgalja. A feltevés
szerint a globalis kereskedelem rugalmassaga a kozelmulthoz hasonlé szinten, vagyis 1,1-en marad.
Ebbdl az ovezeti kiilfoldi kereslet ndvekedési iitemének 0,3 szazalékpontos visszaesése adodik 2014,
tovabba 1,4 szazalékpontos visszaesése 2015 és 2016 tekintetében.
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Az eurodvezet szakértdinek makrogazdasagi modelljei alacsonyabb real-GDP-novekedést (2015-ben és
2016-ban -0,2 szazalékpont) és alacsonyabb HICP-inflaciot (2016-ban -0,1 szazalékpont) jeleznek.

3) TOVABBI KOLTSEGVETESI KONSZOLIDACIO

Amint az 1. keretes irasban kifejtettiik, a fiskalis politikai feltevések alapja a tagorszagi parlamentek altal
mar elfogadott Osszes intézkedés, illetve a kormanyok altal kelld részletességgel kidolgozott minden
olyan intézkedés, amelyet a jogalkotok nagy valoszintiséggel elfogadnak. A legtobb orszag esetében az
alapprogndzisban szerepl6 intézkedések nem elégitik ki azokat a fiskalis konszolidacios kdvetelményeket,
amelyek a Stabilitasi és Novekedési Paktum korrekcios és preventiv agat alkotjak. A kdvetelményeknek
teljesitése iranti elkotelezettség Osszességében tiikrozodik a 2014-es stabilitasi programokban, illetve az
EU-IMF programdokumentumokban. Am a célkitiizések elérését szolgaldo mogéttes intézkedések igen
gyakran vagy teljes egészében hidnyoznak, vagy nem eléggé konkretizaltak. Ennek megfeleléen a
prognozis alappalyajaban nem vettiik figyelembe dket, kiilonosen a 2015-2016-o0s iddszakban, amelyre a
legtobb orszag esetében nem terjednek ki az aktualis koltségvetési tervek. Nem csak sziikséges tehat,
hanem valoszinti is, hogy a kormanyok az alappalyaban szereplékon tul 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 alappalydja kozti ,.fiskalis rés”. A varhato tovabbi koltségvetési konszolidaciot
orszagspecifikus koriilmények ¢és informaciok (méret és Osszetétel) segitségével mutatjak ki.
Konkrétabban: az orszagspecifikus informéaciokkal a koltségvetési célkitlizéseket 6vezd bizonytalansagot,
a tovabbi fiskalis konszolidacios intézkedések valosziniiségét €s a hozzajuk kapcsolodd makrogazdasagi
visszacsatolasi hatasokat igyekeznek megragadni.

E megkdzelités alapjan az eurodvezetben a tovabbi konszolidacio mértéke a GDP 0,1%-4t teszi ki 2014-
ben; 2015-ben tobb (nagyjabol a GDP 0,4%-anak megfeleld), 2016-ban pedig némileg kevesebb
(nagyjabol a GDP 0,2%-anak megfeleld) tovabbi intézkedés valésziniisitheté. gy 2016-ig bezardlag a
tovabbi konszolidacié kumulalt értéke a GDP 0,7%-at teszi ki. Ami a fiskalis intézkedések Gsszetételét
illeti, az érzékenységi elemzésben a legvaldszinlibb tovabbi konszolidacids erdfeszitések orszag- és
id6szak-specifikus profiljait is igyekeznek figyelembe venni. Az aktualis értekelés megallapitasa szerint
euroovezeti aggregalt szinten a fiskalis konszolidacié stlypontja 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
hatisanak szimulaciés eredményeit — amelyeket az EKB New Area-Wide Modelie (NAWM)’
segitségével generaltak — az alabbi tablazat foglalja 6ssze.

A tovabbi fiskalis konszolidacié real-GDP-re gyakorolt hatasa korlatozott lesz 2014-ben, 2015-re
azonban értékét -0,3 szazalékpontra, 2016-ban pedig -0,2 szazalékpontra becsiilik. A HICP-inflaciora
gyakorolt hatas 2015-re becsiilt értéke nagyjabol 0,1 szazalékpontot tesz ki.

A real-GDP-novekedés tekintetében tehat az elemzés, kiillonosen 2015 és 2016 esetében némi lefelé
mutatd kockazatot jelez, mivel egyelore nem mindegyik sziikségesnek itélt intézkedés szerepel az
alapprognoézisban. Az inflaci6 tekintetében ugyanakkor némi felfelé mutat6é kockazattal is szamolni kell,
mivel az elemzés szerint a tovabbi konszolidacio egy része a kozvetett adok emelésébdl adodik.

Kiemelendd, hogy a fiskalis érzékenységi elemzés a valdsziniisithetd tovabbi fiskalis konszolidacionak
kizarélag a potencialis rovid tavli hatasaira Osszpontosit. Még a gondosan megtervezett fiskalis
konszolidacios intézkedéseknél is legtobbszor szamolni kell azzal, hogy rovid 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.® Ebbol kovetkezben az elemzés
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eredményeit nem szabad ugy értelmezni, mint amely alapjan megkérddjelezhetd a tovabbi fiskalis
konszolidacios erofeszitések létjogosultsaga az eldrejelzési idoszakban. Az eurodvezeti tagorszagok
allamhaztartasanak rendbetételéhez igenis tovabbi konszolidacios erbfeszitésekre van sziikség.
Amennyiben ezek az er6feszitések elmaradnak, fennall a kockézata annak, hogy mindez az allamadossag
kedvezodtlen arazasaban csapodik le. Az erbfeszitések elmaradasa a bizalom alakulasat is negativan
befolyasolhatja, ami pedig késleltetheti a gazdasagi fellendiilést.

A tovabbi fiskalis konszolidacionak az eurodvezet GDP-novekedésére és HICP-inflaciojara gyakorolt, becsiilt

makrogazdasagi hatasa

(a GDP szazalékaban) 2014 2015 2016
Korményzati kéltségvetési célkitiizés" -2,5 -1.8 -1,2
Fiskalis alapprognozis -2,5 -2,3 -1,9
Tovébbi fiskalis konszolidacié (kumulalt)” 0,1 0.5 0,7

A tovabbi fiskalis konszolid4cié hatésai (szazalékpont)®

Real-GDP-novekedés -0,1 -0,3 -0,2
HICP-inflaci6 0,0 0,1 0,0

1) A legfrissebb EU-IMF programdokumentumokban szereplé nominalis célkitiizések az ilyen programban érintett orszagok
esetében, illetve az aktualizalt 2014-es stabilitasi programokban szerepld intézkedések a tobbi orszag esetében.

2) Az eurorendszer szakértdinek értékelésén alapulo érzékenységi elemzés.

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

1 Az Osszes szimulacié soran abbol a feltevésbdl indultak ki, hogy nem torténik gazdasagpolitikai iranyvaltas, és ugyancsak nem
valtozik egy olyan valtozo sem, amely akar a technikai feltevésekkel, akar az eurodvezet nemzetkozi kornyezetével fiigg ssze.

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 1asd Christoffel K., Coenen G. és Warne A., ,,The New Area-Wide Model of the euro area: a

micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis” (Az eurodvezeti New Area-Wide Model:
mikrookonomiai alapu, nyilt piaci, elorejelzési és gazdasagpolitikai elemzési modell), 944. EKB-fiizet, 2008. oktober.

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

Az elmult idészakban a gazdasagi szereplok korében novekedett az aggodalom az Ukrajna és
Oroszorszag kozotti fesziiltség eszkalalodasdnak lehet6sége miatt. Jelen keretes irds az eurodvezeti
gazdasdg Oroszorszaggal ¢és Ukrajnaval szembeni kitettségét vizsgdlja, majd ismerteti azokat a
csatornakat, amelyeken keresztiil a valsag — amennyiben az Oroszorszagra kivetendd tovabbi szankciok
miatt tovabbi fokozodik — elérheti az eurodvezetet.

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

A kedvezétlen hatasok tovabbgylriizésének lehetséges f6 csatornai az dontden az Oroszorszaghoz, €s
csak kisebb mértékben az Ukrajnahoz fiiz0d6 kereskedelmi és pénziigyi kapcsolatok. Az eurodvezet
jelentés mennyiségben importal energiahordozokat Oroszorszagbol, igy foldgazimportjanak nagyjabol
25%-a koolajimportjanak pedig csaknem 30%-a innen szarmazik (lasd az A] és B] abrat). Az dvezet
egyes orszagai szinte kizarodlag Oroszorszagbol fedezik foldgazsziikségletiiket. Oroszorszag és kisebb
mértékben Ukrajna az eurodvezeti exportnak is célallomasai. Az eurodvezetben kiviilre exportalt
arucikkek nagyjabol 5%-a Oroszorszagba, nagyjabol 1%-a Ukrajndba keril. Ami a pénziigyi
kapcsolatokat érinti, az eurodvezeti bankok Oroszorszaggal szembeni kovetelései az eurodvezeti GDP-
nek hozzavetdleg 1%-at teszik ki (lasd a D] abrat). Megjegyzend6 azonban, hogy mind a kereskedelmi,
mind a pénziigyi kapcsolatok tekintetében nagy eltérések vannak az egyes tagorszagok kozott.

A) abra: Az Oroszorszagbol szarmazé
foldgazimport (2011)

B) abra: Az Oroszorszagbol szarmazo
koolajimport (2011)
m a teljes foldgizimport %-iban m a teljes kdolajimport %-aban
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Forras: Eurostat.

Megjegyzés: Ciprusrol és Maltarol nem allnak rendelkezésre
adatok. Az orszagok sorrendje az orosz foldgazimportnak a

teljes foldgazimportbol valé szazalékos részesedést koveti.

Forras: Eurostat.

Megjegyzés: Esztorszagrol, Ciprusrél, Lettorszagrol, Maltarol
és Szlovéniarol nem allnak rendelkezésre adatok. Az orszagok
sorrendje az orosz koolajimportnak a teljes kdolajimportbol valo

szazalékos részesedését koveti.
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C) abra: Az Oroszorszagba és Ukrajnaba D) abra: Néhany euroovezeti bank Ukrajnaval

iranyul6 aruexport (2013. I1I. n.év) és Oroszorszaggal szembeni kiilfoldi kovetelései
(a teljes aruexport szazalékaban) (orszagonkénti bontasban)
(a GDP szazalékaban)
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Forras: IMF és az EKB szamitasai. Forras: A BIS konszolidalt banki statisztikai, EKB.

* az eurodvezeti aruexporttal nettositva. Megjegyzés: Az orszagok sorrendje az eurodvezeti bankoknak

Megjegyzés: Az orszagok sorrendje az Oroszorszagba és  az Oroszorszaggal szembeni kiilfoldi koveteléseit koveti a 2013-

Ukrajnaba iranyulé aruexportnak a teljes aruexporthoz as GDP szazalékaban. Az adatok altalaban 2013 negyedik

viszonyitott szazalékos aranyat koveti. negyedévére vonatkoznak; az 4bran csak azok az eurodvezeti
orszagok szerepelnek, amelyek bankjai Oroszorszaggal ¢és
Ukrajnaval szembeni kiilfoldi kotelezettségeir6l —adatokat
kozolnek; Franciaorszag és Hollandia az utébbi idében nem
jelentett adatokat az Ukrajnaval szembeni koveteléseirdl; a
legfrissebb osztrak adatok 2012 harmadik negyedévébdl valok.
Az eurodvezeti adat csupan tajékoztato jellegi, mivel kiilonb6z6
idépontokbol szarmazo orszagos adatokon alapul.

A konfliktus eszkalalodasanak az Gvezetre gyakorolt potencialis kedvez6tlen hatasa attol fiigg, hogy az
Eurédpai Uni6 és az Egyesiilt Allamok milyen szankciokat ré6 Oroszorszagra, és hogy ezekre utobbi milyen
valaszlépésekkel reagal. Bar e szankciok részletei bizonytalanok, ezen intézkedések a koolaj aranak
emelkedését és Oroszorszag eurodvezeti exportjanak csokkenését eredményezhetik, ami kedvezotleniil
befolyasolna az orosz kibocsatast, a tokekiaramlas pedig a rubel leértékelddéséhez vezetne. Az vezet
szamara kedvezodtlen hatdsok szarmaznanak a részvényarfolyamok esésébdl és a bizalom csokkenésébol
is, mivel a gazdasagi szereplok aggodni kezdenének a valsag intenzitasa és hatasai miatt.

Ami az eurodvezeti hatasokat illeti, e csatornak miikodésbe 1épése foleg a kereskedelmen és a kdolajaron
keresztiil fogna vissza a GDP-t. Ugyanakkor a magasabb kdolajar az alapprogndzisnal magasabb HICP-
inflaciot eredményezne az dvezetben.

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

Az 6vezet egyes tagjait kozvetett negativ hatasok is érhetik kedvezotleniil érintett harmadik orszagokon
(pl. kelet-eurdpai orszagok) keresztiil. Egy elhizodd vagy elmérgesedett valsag kiilondsen sulyosan
érinthet olyan agazatokat vagy iparagakat, amelyek kifejezetten fontosak egyes dvezetbeli tagorszagok
szamara (mezOgazdasag, ¢lelmiszeripar, ingatlanpiac, idegenforgalom, a bankszektor egyes szegmensei).
Végiil az eurodvezet azon orszagait, amelyek foldgaz- és kdolajsziikségletiik nagy részét Oroszorszagbol
elégitik ki, kiilondsen stlyosan érintené az innen szarmazo6 energiaellatas potencialis fennakadasa.
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MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet €s maganszektorbeli intézmény készit elérejelzést az eurodvezetrdl,
amelyek azonban szigorian véve sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi
prognoézisaval nem vetheték 6ssze, mivel mas-mas idépontban véglegesitik 6ket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolaj és az egyéb nyersanyagok arara — vonatkozo
feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanap-korrekeio
modszere is eltér a kiilonféle elorejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

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

(éves valtozas, szazalék)

Adatkazlés GDP-nisvekedés HICP-inflcié
idopontja
2014 2015 2016 2014 2015 2016
Az eurorendszer szakértoi
prognozisa 2014. junius 1,0 1,7 1,8 0,7 1,1 1,4
[0,6-1,4] [0,6-2,8] [0,5-3,1] [0,6-0,8] [0,5-1,7] [0,6-2,2]

Europai Bizottsag 2014. majus 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -
OECD 2014. majus 1,2 1,7 - 0,7 1,1 -
Euro Zone Barometer (Eurozéna 2014. mAjus
barométer) 1,2 1,6 1,6 0,8 1,2 1,7
A"Co.nserrlsu.s Economics 2014. mjus
elérejelzései 1,1 1,4 1,6 0,8 1,3 1,5
Hivatésos eldrejelzok felmérése 2014. majus
(SPF) 1,1 1,5 1,7 0,9 1,3 1,5
IMF 2014. aprilis 1,2 1,5 1,5 0,9 1,2 1,3

Forras: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi eldrejelzése, 2014. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elérejelzése, 2014.
aprilis; az OECD gazdasagi elérejelzése, 2014. majus; a Consensus Economics eldrejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos
elorejelzokkel készitett felmérése.

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

A mas intézményektol aktualisan rendelkezésre allo elérejelzésekben az eurodvezet 2014-es real-GDP-
novekedésére adott prognoézis némileg magasabb az eurorendszer szakértéi prognozisaban szerepld
értéknél, a 2015-6s és 2016-os elorejelzés pedig hasonld az eurorendszer szakértéi prognoézisaban
szereplohoz, illetve ennél némileg alacsonyabb. A legtobb maés intézmény 2014-es és 2015-0s éves
atlagos HICP-inflacios eldrejelzése az EKB szakért6éi progndzisanak kozelében vagy ennél kissé
magasabb értéken van. A tobbi rendelkezésre all6 prognozis szerint 2016-ban a HICP-inflacio atlagértéke
1,3% ¢és 1,7% kozott lesz (az eurorendszer prognozisdban 1,4% szerepel). Jelenleg valamennyi
rendelkezésre allo elérejelzés az eurodvezeti progndzis savjain beliilre esik (1asd a fenti tablazatot).
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