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A gazdasag teljesitménye az év elején vartnal gyengébbnek bizonyult, aminek hdtterében fokent a
varakozassal ellentétes médon visszafogott beruhdzas- és exportndvekedés all. A prognézis szerint a
mostani szerény ndvekedési Utem 2015-ben is megfigyelhetd lesz. Ugyanakkor 2015 folyaman varhatdan
elotérbe keriil tobb olyan kiilsé és belfoldi tamogato tényezd, igy példaul a 2014 juniusiban és
szeptemberében hozott hagyomanyos és a hagyomanyostol eltérd intézkedések altal megerdsitett igen laza
monetaris politika az dvezetben, aminek kdvetkeztében a redl-GDP 2015 tovabbi részében valamivel
nagyobb sebességgel ndvekszik majd. A progndzis szerint a real-GDP 2014-ben 0,8%-kal, 2015-ben
1,0%-kal, 2016-ban pedig 1,5%-kal boviil. Mivel az emlitett novekedési iitemek egyre jobban
meghaladjak a becsiilt potencidlis novekedest, a kibocsatasi rész az idészak soran lassan be fog zarodni,
ugyanakkor 2016-ban is negativ eldjelii marad. A 2014. szeptemberi Havi jelentésben kozdlt prognozissal
Osszehasonlitva a redl GDP-ndvekedésre adott eldrejelzést jelentisen lefelé modositottuk.

Az eurobvezet HICP-vel mert inflacioja a kozeljovoben alacsony marad, és az elorejelzési idoszak
késdbbi részében is csak fokozatosan emelkedik. A prognozis szerint a redl-GDP 2014-ben 0,5%-kal,
2015-ben 0,7%-kal, 2016-ban pedig 1,3%-kal béviil. A kozelmultban tapasztalt olajdresés jelentdsen
fékezi az inflacid rovid tavl alakuldsat. A4 negativ kibocsatdsi rés fokozatos sziikiilése és a kiilsé droldali
nyomds miatt, amelyet az alacsonyabb euroarfolyam is felerdsit, az eldrejelzési idészak soran varhatoan
emelkedhet a HICP-vel mért inflacio. A tovabbi gazdasagi pangas ugyanakkor megakadalyozza, hogy az
inflacio erésebben emelkedjen. A 2014. szeptemberi Havi jelentésben kozélt prognozissal sszevetve a
HICP-inflaciora vdrt értéket jelentds mértékben lefelé modositottuk.

Cikkink a 2014-16-os iddszakot tekintetve foglalja dssze az euroovezet makrogazdasdgi prognozisait. Az
ilyen hosszii idészakra adott eldrejelzést azonban igen nagyfoki bizonytalansig évezi,® amirél a
prognodzis értelmezése soran nem szabad megfeledkeznink. Hangsllyoznunk kell tovabba, hogy a
prognoézis dsszeallitasa sordn a kozelmultban alkalmazott, nem hagyomanyos monetaris politikai
intézkedéseket csak olyan mértékben vettilk figyelembe, amennyiben mar hatassal voltak a pénzigyi
valtozdkra, ugyanakkor a tovabbi transzmisszids csatorndkat nem épitettik be a prognézisba. Ez azt
Jelenti, hogy az alapprognozis nagy valosziniiséggel aldbecsiili a monetaris politikai csomagok hatasat.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vildggazdasag az elérejelzés szerint bar csak fokozatosan, de tovabb élénkiil. A vilaggazdasag real-
GDP-jének novekedése (az eurodvezetet nem szamitva) az el6rejelzési horizonton a 2014. évi 3,6%-rdl
2016-ban 4,2%-ra emelkedik. A fellendiilés ugyanakkor eltéréen érinti az egyes régiokat. A 2014 elején
tapasztalt meglehetésen visszafogott gazdasagi teljesitmény utdn néhany eurodvezeten kiviili fejlett
gazdasagban a novekedési momentum Osszességében erére kapott. A feltorekvé gazdasagokban
ugyanakkor a ndvekedés &ltalanosan visszafogott, bar az egyes régiok kozott érzékelhetd eltérés. A rovid
tavon tuli id6szakban a vildggazdasidg varhatéan fokozatosan erdsodni fog, de tovabbra is szerény
mértékii lesz a fellendiilés. Mig néhany fejlett gazdasagban az ,,ellenszél” enyhiilése jotékony hatassal fog
jarni, a feltérekvé gazdasagok esetében a novekvd strukturalis problémak és a szigorodé finanszirozasi
feltételek miatt nem valdszini, hogy visszatalalnak a valsag el6tt mért novekedési iitemhez.

Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi progndzisa a gazdasagi folyamatok ¢és az arstabilitasi kockazatok
kormanyzotanécsi értékelésébe épiil be. A prognozishan alkalmazott eljarasokat és madszereket az Utmutaté az eurorendszer
makrogazdasdgi szakértdi prognozisanak elkészitéséhez cimii, 2001. juniusi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan
olvashato. Jelen prognozis esetében az adatgytijtés lezarasanak idopontja 2014. november 20.

Lasd ,,Az eurorendszer makrogazdasagi szakértdi prognozisanak értékelése” cimii cikket a 2013. majusi Havi jelentésben.
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A vilagkereskedelem az elsd félévben tovabbra is gyenge litemben béviilt. A globalis névekedési item
(az eurodvezetet nem szamitva) ugyanakkor a masodik negyedévben valdszintileg elérte a mélypontjat, és
az id6szak hatralevé részében javulni fog, mégpedig a 2014-es 2,7%-r6l 2016-ban 5,2%-ra emelkedik. Az
elorejelzési idészak végén a vildggazdasagi elaszticitds varhatéan a vilaggazdasagi valsagot megel6z6
szint alatt marad. Mivel az eurodvezet f6 kereskedelmi partnerei altal tdmasztott kereslet a vilag tobbi
részéhez képest lassabban ndvekszik, az 6vezet kiilsd kereslete is a vilagkereskedelem névekedési
iiteménél lassabban n6é majd (lasd az 1. tdblazatot).

1. tablazat: A nemzetkdzi kdrnyezet

(éves valtozas, szazalék)

Médositas
2014. szeptember 6ta
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016| 2014 2015 2016

2014. december 2014. szeptember

Vilag real-GDP-je (eurodvezet nélkil) 3,7 3,6 4,0 4,2 3,7 4,2 4,3 -0,1 -0,1 -0,1
Vilagkereskedelem (eurodvezet

nélkiil)" 3,4 2,7 39 52 39 5,5 59 -12 -16 -0,7
Eurodvezeti kiilsd kereslet” 29 23 34 49 35 50 56 -12 -16 -06

Megjegyzés: A mddositasokat kerekitésmentes adatokbol szamitjuk.
1) Az import stlyozott atlagaként szamitjuk.
2) Az eurodvezet kereskedelmi partnerei importadatainak stlyozott atlagaként szamitjuk.

A 2014. szeptemberi Havi jelentésben publikdlt makrogazdasagi prognézissal 6sszehasonlitva a
vilaggazdasagi novekedési kilatasokat kismértékben lefelé modositottuk, mikézben az eurodvezet kiilsé
keresletére vonatkozd prognézis lefelé vald korrekcidja ennél nagyobb mértékii. Az eurodvezeti kiilsd
keresleti kilatasok korrekcioja a kisebb eredményszamok mellett annak tudhatd be, hogy a
vilagkereskedelem gazdasagi teljesitményhez val6 elaszticitdsanak a hosszabb tdvon megfigyelt szint felé
tartd emelkedési palyajat lefelé korrigaltuk, hogy ezzel a korabbi elérejelzési hibakat figyelembe vegyiik.

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

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozé technikai feltevések a 2014. november 13. idéponttal
zarul6 id6szak piaci varakozasain alapulnak. A rovid lejaratt kamatlab a harom honapos EURIBOR-ral
egyezik meg, a piaci varakozasokat pedig a hataridés tézsdei (futures) hozamok alapjan szamitjuk. Az
alkalmazott modszertan alapjan az atlagos révid lejarati kamatszint 2014-ban 0,2%, 2015-ben és 2016-
ban pedig 0,1% lesz. Az eurodvezeti tizéves, nominalis allamk&tvény-hozamokra vonatkoz6 piaci
vérakozasokbol 2014-re tlagosan 2,0%, 2015-re 1,8%, 2016-ra pedig 2,1% varhaté." Az eurorendszer
nem pénzigyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki kamatai — amelyek egyrészt a
hataridés piaci hozamok palyajat, masrészt a piaci kamatlabak valtozadsanak a hitelkamatokba vald
fokozatos atgytiriizését tikkrozik — 2014 és 2015 sorén varhatéan némileg csokkennek, 2016-ban pedig
szerény Utemben emelkednek.

A nyersanyagarakat tekintve az adatgytijtés novemberi 13-i zaronapja el6tti kéthetes periddus hataridés
tézsdei arfolyamain alapuld feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent-nyersolajar a 2014.
harmadik negyedévi 102,6 USA-dollarrol 2015-ben 85,6 dollarra csokken, majd 2016-ban 88,5 dollarra
emelkedik. Az energian kivili nyersanyagok USA-dollar alapu arai a feltevés szerint 2014-ben és 2015-
ben nagymértékben csokkennek, majd 2016-ban emelkednek.”

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az eldrejelzési id6szakban az adatgytijtés zaronapjat (2014.
november 13.) megel6z6 két hétben érvényesiil6 atlagos szinten maradnak. Mindebb6l 2014-ben
1,33 USD/EUR, 2015-ben és 2016-ban pedig 1,25 USD/EUR arfolyam kdvetkezik.
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Technikai feltevések

Médositas
2014. szept. 6ta”
2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

2014. dec. 2014. szept.

Hérom hénapos EURIBOR

(éves széazalék) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 00 -01 -01
Tizéves allamkotvényhozam

(éves szézalek) 2,9 2,0 1,8 2,1 2,3 2,2 25 -02 -04 -04
Nyersolajar (USD/hord6) 1088 101,2 856 885 1074 1053 102,7 -57 -188 -13;8

Energian kivili nyersanyagok ara
USA-dolléarban (éves szazalékos

valtozas) -50 -63 -48 38 -48 0,1 44 -15 -49 -06
USD/EUR érfolyam 133 133 125 125 136 134 134 -19 -6,7 -6,7
Az nominal-effektiv euroarfolyam

(EER20) (éves szazalékos valtozas) 3,8 05 -28 0,0 14 -08 00 -09 -20 0,0

Megjegyzés: A mddositasokat kerekitésmentes adatokbol szamitjuk.
1) A moédositasok a szintek esetében szézalékban, a ndvekedési itemek esetében kiilénbdzetben, a kamatlabak és kotvényhozamok
esetében pedig szazalékpontban vannak megadva.

A fiskalis politikara vonatkozo feltevések a 2014-es kdltségvetés végrehajtasat, a 2015-re elfogadott vagy
tervezett koltségvetési tdrvényeket, az eurdpai szemeszterrel dsszefiiggésben benyujtott kdltségvetési
tervezeteket, valamint a 2014. november 20-an rendelkezésre alld, orszagos, kozéptavu koltségvetési
terveket veszik alapul. A tagorszagi parlamentek altal mar elfogadott dsszes fiskalis politikai intézkedést,
illetve a korményok 4altal kelld részletességgel kidolgozott minden olyan intézkedést figyelembe veszik,
amelyet a jogalkotok nagy valdszintiséggel elfogadnak. A 2014-es koltségvetés végrehajtasara és a 2015-
re tervezett fiskalis intézkedésekre vonatkoz6 informaciok Osszességében semleges diszkrecionalis
fiskalis politikdra utalnak eurodvezeti szinten. A néhany orszagban hozott fiskalis konszolidacios
intézkedéseket nagyjabdl ellensulyozzak a tobb orszdgban végbement kozvetlen adocsokkentd
intézkedések, valamint a kiadasok emelkedése.

A Havi jelentés 2014. szeptemberi szamaval 0sszevetve a technikai feltevések megvaltoztak: az USA-
dollar alapu olaj- és nem energia jellegli nyersanyagok arszintje joval alacsonyabb, az effektiv
euroarfolyam leértékel6dott, valamint az eurodvezeti rovid és hosszu lejaratii kamatszint alacsonyabb.

1 A tizéves lejaratd, eurodvezetbeli, nomindlis allamkotvényhozamra vonatkoz6 feltevés az egyes orszagok tizéves
referenciahozaménak sulyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal sulyoznak, és az EKB eurodvezeti tizéves
nominalis &sszkotvényhozamabol szamitott hataridés palyaval meghosszabbitnak ugy, hogy a két id6sor kozotti kezdeti eltérést
az elérejelzési idészakban konstansnak tekintik. Az orszagspecifikus allamkotvényhozamok és a megfeleld eurodvezeti atlag
kozotti rést a feltevés a vizsgalt idészakban allandonak veszi.

2 A koolaj- és élelmiszerjellegli nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az elorejelzési idoszak végéig érvényes
hataridés tézsdei arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia jellegti, szilard nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak
2015 utolsd negyedévéig a futures arakat, majd a késébbiekben a vilaggazdasag alakulasat kovetik. A jelenleg a fogyasztoi
élelmiszerarak el6rejelzésére hasznalt euroalapi mezégazdasagi termeldi arakat az EU-ban egy olyan ékonometriai modellel
becslik, amely figyelembe veszi a nemzetkozi élelmiszerjellegii nyersanyagarak alakulasat.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

A kozelmultban tapasztalt gazdasagi fejlemények nem igazoljak, hogy az év elején vart élénkilés
bekdvetkezett volna. A redl-GDP 2014 masodik és harmadik negyedévében csak szerény titemben béviilt,
miutan megszint az elsé negyedévben tapasztalt atmeneti gazdasagélénkitd tényezOok hatdsa. A vartnal
gyengébb teljesitmény hatterében a visszafogott vilagkereskedelmi folyamatok mellett az &ll, hogy a
valdszinlileg az egyes orszagok gazdasagi reformfolyamatianak megtorpandsa miatt a belfldi novekedési
kilatasokhoz egyre nagyobb aggodalmak fliz6dnek, tartés geopolitikai fesziiltségek jelentkeztek, és
néhany orszagban a lak&scélu beruhazasok a vartnal gyengébben élénkiilnek.
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A real-GDP rovid tavon valtozatlanul visszafogott (temben novekszik. Az év korabbi részében a
novekedést hatraltato tényezok a kdvetkezd néhany negyedévben is lassitjak a gazdasagot. Erre utalnak a
tavasz Ota meggyengllt lzleti és fogyasztdi bizalmi indexek, amelyek szintje alapjan révid tavon
folyamatos, de csak szerény iitemt ndvekedés valoszinlisithet. Kiilonosen a maganszektor beruhazésai
maradnak 2015 elején is visszafogottak.

Mindemellett tobb alapveté gazdasagi mutatd pozitiv marad, és tamogatja a 2015-ben és azutan vérhat6
fellendiilést. A belfoldi keresletre varhatéan jotékonyan hat a laza monetaris politika és a hatékonyabb
monetaris politikai transzmisszid, amelyet tovabb erdsit az EKB altal hozott hagyomanyos és a
hagyomanyostdl eltérd intézkedésekbol 4alld6 csomag, a tobb éves fiskalis szigoritast kdvetden
Osszesseégében semleges fiskalis politika, valamint a valamivel kedvezObb hitelkinalati helyzet. A
maganszektor fogyasztidsa varhatdéan ¢lénkiil, ahogy megndé a rendelkezésre allo realjovedelem, ami
elsdsorban a nyersanyagar-csokkenés kedvezd hatasanak tudhatdo be, de szerepet jatszik a szerény
litemben emelkedd bérszint és foglalkoztatottsag is, valamint az egyéb jovedelmeknek (példaul
nyereségrészesedésnek) a javuld nyereségességnek koszonhetdé boviilése. Emellett a gazdasagot az
elérejelzési id6szakban altalanosan tamogatja a kiilsé kereslet feltételezett fokozatos erdsodésének az
exportra gyakorolt kedvezd hatasa, amelyet tovabb élénkit az euro leértékelddésének a hatésa.

A fellendiilés ugyanakkor hossz( tava 6sszehasonlitasban tovabbra is visszafogott, mivel kdzéptavon
tobb tényez6 is tovabb fékezi a ndvekedést. A magén- és allami szektorbeli mérlegkiigazitasra
fennmarado igény az eldrejelzési idoszak soran varhatéan csak fokozatosan csokken. Emellett a néhany
orszagban tapasztalt magas munkanélkiiliségnek a maganszektor fogyasztasat fékez6 hatdsa varhatdan
csak fokozatosan enyhiil, mig a néhany helyen megfigyelheté bdséges szabad kapacitds tovabbra is
visszafogja a beruhazasi kiadasokat. A progndzis szerint a GDP éves szinten 2014-ben 0,8%-kal, 2015-
ben 1,0%-kal, 2016-ban pedig 1,5%-kal béwviil.

A kereslet egyes elemeit részletesebben tekintve a maganszektor fogyasztoi kiadasai az idészakban végig
megtartjak a mérsékelt boviilési litemet, ami a rendelkezésre allo realjovedelem javulasanak kdszonhetd.
A tobbéves egyértelmiien gyenge alakulas utdn a rendelkezésre 4all6 reéljovedelem (a javul6
foglalkoztatas és a kissé erdsebb bérnovekedés nyoman) erésodé munkajovedelmeknek, az egyéb
személyi (foként nyereségjellegll) jovedelmeknek €s az alacsony nyersanyagaraknak kdszonhetéen
gyorsabban béviil. A maganszektor fogyasztasat emellett a haztartasok nettdé vagyonanak novekedése és
az alacsony finanszirozasi koltségek is timogatjak.

A megtakaritasi rata varhatdan nem valtozik, hanem hosszd tavi ésszehasonlitasban is alacsony marad,
ami egymasnak ellentétes hatasoknak tudhaté be. Egyfeldl az igen alacsony kamatszint és a fokozatosan
csokkené munkanélkiiliség lefelé nyomja a ratat, masfel6l viszont erdsiti a megtakaritast, hogy a
rendelkezésre allo jovedelem néhany orszagban béviil, ezért kevésbé sziikséges, hogy a megtakaritasokat
fogyasztasra hasznéaljdk. A fogyasztéi bizalom gyengiilése miatt erdsodhet a motivacié a nagyobb
elovigyazatossagi megtakaritdsra. Emellett néhdny orszdgban a haztartasok adossagleépitésére iranyuld
nyomas magas marad, ami tovabb emelheti a megtakaritasi rétat.

A lakéscélu beruhdzési kilatdsok valtozatlanul visszafogottak. A lakascéld beruhazasok 2015 folyaméan
varhatéan némileg megélénkiilnek, ahogy az alacsony jelzéloghitel-kamatoknak és javuld hitelkinalati
feltételeknek koszonheten €lénkill a gazdasag, és ahogy a lakaspiac korrekcids igénye fokozatosan
megsziinik. Néhany orszagban azonban a lakaspiaci korrekcio és/vagy a rendelkezésre 4llo realjovedelem
tovabbra is gyenge ndvekedése tartdsan fékezi a lakascélu épitkezést. Ezenkivil néhany orszaghan a
hosszu tavu dsszehasonlitishan alacsony jelzaloghitel-kamatszint kedvezd hatdsa a vartnal gyengébbnek
bizonyult.

Az eldrejelzési idészakban a vallalati beruhdzasok boviilését tobb tényezo is tamogatja: elérelathatdlag
fokozatosan erdsddik a belfoldi és a kiilsé kereslet; igen alacsony lesz a kamatszint; a tobb évi
visszafogott beruhazasi tevékenység utan a tkeallomany modernizalasénak igénye lép fel; javul a
hitelkindlat; a gazdasdg élénkiilésével parhuzamosan javulnak a profitmarzsok. Emellett a véllalati
szektor adossagleépitési igényébdl eredd gatld tényezOk varhatdéan fokozatosan enyhiilnek, ahogy az
elmult évek soran cstkkent a GDP-aranyos adéssagmutatd. Az adéssagszintek mindazonaltal magasak
maradnak, ezért eléfordulhat, hogy az adossagleépitési igény tovabbra is visszafogja a ndvekedést.
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A véllalati beruhazasok a véarakozas szerint révid tavon meglehetésen lassan ndvekednek. Az emlitett
tamogato tényezok ellenére az utdbbi idoben megcesappant az iizleti bizalom. Néhany kedvezdtlen tényezo
hatdsa erésen fékezi a vallalati beruhazast, kiilondsen a javuldo de néhany orszagban még mindig
kedvezétlen finanszirozasi helyzet, az egyes orszagokban végrehajtott strukturalis reformfolyamat
lassusaga miatt érzett aggodalom, valamint a tartdssa valt geopolitikai feszlltségek. Emellett a keresleti
kilatasokat 6vezd bizonytalansag is fékezi a vallalati beruhdzasokat.

Az eurodvezet kiilsé kereslete az elérejelzés szerint mérsékelt {itemben er6sédni fog a vilaggazdasagi
élénkiléssel parhuzamosan. Az eurodvezeten kivilre irdnyuld export 2014 masodik felében mérsékelt
iitemben bévillni fog nagyjabdl a kiilsé keresletnek megfeleléen. Az export a prognézis szerint 2015
folyaman lendiiletet kap, ami a kiilsé kereslet fokozatos er6sodését és az euro kozelmultban tapasztalt
leértekelodésének kedvezd hatasat tikrozi. Az exportpiaci részesedések varhatdoan nagyjabol
valtozatlanok maradnak az eldrejelzési iddszak soran. Az eurodvezeten kiviilr6l szarmazo import az
idészakban csak fokozatosan élénkiil meg, ami az eurodvezeti kereslet visszafogott novekedésére és a
gyengébb euroarfolyamra utal. A netté export valosziniileg pozitiv, bar szerény mértékben jarul hozz4 az
id6szak GDP-jének novekedéséhez. A folyo fizetési mérleg tobblete az id6szakban emelkedik, és 2016-
ban eléri a GDP 2,4%-at.

A foglalkoztatas novekedése a kdzelmultban viszonylag gyors és erds volt, azutan hogy mar 2013 kozepe
utdn élénkdilni kezdett, ami kezdetben a munkadraszamban majd a foglalkoztatottak létszdmaban
nyilvanult meg. 2014 masodik negyedévében a foglalkoztatottak szama az el6z6 évvel dsszehasonlitva
0,4%-kal emelkedett, mikdzben a redl-GDP 0,8%-kal nétt. Ez a viszonylag gyors élénkiilés a multbeli
mérsékelt bérnovekedés noveld hatasanak, valamint valosziniileg a friss munkaerd-piaci reformok pozitiv
hatdsanak tudhatdo be. Ezek a reformok — példaul a bértargyalasok nagyobb decentralizéldsa, a
foglalkoztatottsdg védelmének csokkentése és a rugalmasabb munkamegéallapodasok — ahhoz vezettek,
hogy a foglalkoztatottsag viszonylag gyorsabban és erésebben reagal a kibocsatas alakulasara, mint a
multban, bar az egyes orszagok kozott jelentds eltérések vannak.

Az eurodvezeti munkaerd-piaci helyzet az elérejelzési id6szakban varhatéan szerény iitemben javul. A
foglalkoztatottak 1étszama 2014 masodik felében eldrelathatolag szerény mértékben tovabb javul, majd az
id6szakban varhatéan nagyjabdl megtartja a novekedési lendiiletet. A foglalkoztatottsag élénkiilése a
gazdasagi élénkiilésre adott tovabbra is viszonylag gyors ¢és erds reakcionak tudhaté be. A
munkaerdlétszam varhatéan mérsékelten boviil, ami a bevandorlasnak és annak tudhaté be, hogy a
munkaerd-piaci helyzet fokozatos javulasanak kdszonhetden nd egyes lakossagi csoportok munkaerd-
piaci aktivitdsa. A munkanélkiiliség a targyidészakban varhatéan csokken, bar tovabbra is joval
meghaladja a valsag elotti itemét.

A 2014. szeptemberi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognézissal ésszehasonlitva a real-GDP
2014-16-ra josolt novekedését 1,0 szazalékponttal lefelé mddositottuk. A korrekcié oka a gyengébb
exportvarakozas, ahogy az eurodvezet kiilsé keresleti kilatasait jelentésen lefelé modositottuk, ami az
alacsonyabb adatoknak és annak tudhat6 be, hogy a vildgkereskedelemnek a vildggazdasagi kibocsatés
valtozasabol adodo hosszd tavd rugalmassaganak ndvekedési palyajat a hosszi tdvon megfigyelt értéke
felé, lefelé médositottuk. A lefelé iranyuld novekedési korrekcio a gyengébb vallalati beruhazasnak is
betudhatd, amely a kdzelmultban tapasztalt bizalomgyengiléssel és a belféldi novekedési kilatasokkal
kapcsolatos aggodalmakkal fiigg 6ssze. A lakascélu beruhazast is nagymértékben lefelé maddositottuk
annak figyelembevételével, hogy néhany orszag lakéaspiacan tovabbi erds kiigazitasra van sziikség,
valamint mivel a hosszii tavll Osszehasonlitisban alacsony jelzdlogkamat hatasat az el6z6
progndzisciklusok soran talbecsultik. A magéanszektor fogyasztasat is lefelé médositottuk, ami az egy
munkavallalora jutd bérndvekedés szintén lefelé vald korrigalasdval és a vartnal gyengébb
nyereségrészesedéssel magyarazhatd, ami az altalanosan gyengébb gazdasagi kérnyezetet tiikrozi.

A kozelmultban hozott, a hagyomanyostol eltérd monetaris politikai intézkedések csak a mar megfigyelt
adatokra, valamint a piaci alapl technikai pénzigyi feltevésekre gyakorolt hatasukon keresztil
szerepelnek az alapprognézisban, tehat a piaci kamatokon és részvényarakon, valamint az arfolyamon
keresztiil. Ekképp az alapprognozis elképzelhetd, hogy alabecsili a kozelmlltban hozott nem
hagyomanyos monetaris politikai intézkedések kedvezd hatasat, mivel tovabbi csatornakat nem tartalmaz
(lasd a 2. keretes irast).
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2. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa’

(éves valtozas, szazalék)

Médositas
2014. dec. 2014. szept. )
2014. szept. ota’
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Re4l-GDP? -0,4 0,8 1,0 15 0,9 1,6 1,9 0,0 -0,6 -0,3
[0,7-0,9]" [0,4-1,6]Y [04-2,6]" [0,7-11]" [0,6-2,6]” [0,6-3,2]"

Magéanszektor fogyasztésa -0,6 0,8 1,3 1,2 0,7 14 1,6 0,1 -0,2 -0,4

Korményzati fogyasztés 0,3 09 05 0,4 0,7 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,1

Brutté alléeszkoz-

felhalmozés -25 0,7 14 3,2 1,1 31 39 -0,5 -1,8 -0,7

Export” 2,2 3,2 3.2 48 31 45 53 00 -13 05

Import® 13 33 3,7 4,9 3,5 4,5 53 03 -08 -03
Foglalkoztatas -0,9 0,4 0,6 0,5 0,3 0,6 0,7 0,1 0,0 -0,2
Munkanélkiliségi rata (a
munkaerd szazalékaban) 11,9 11,6 11,2 10,9 11,6 11,2 10,8 0,0 0,0 0,2
HICP 14 0,5 0,7 1,3 0,6 11 14 -0,1 -0,4 -0,1

[05-05]" [0,2-1,2]" [0,6-2,01 [05-0,7]" [05-17]" [0,7-2,1]"

HICP energia nélkil 14 0,8 1,1 1,3 0,8 1,3 1,6 0,0 -0,2 -0,2

HICP energia és élelmiszer

nélkdl 1,1 0,8 1,0 1,3 0,9 1,2 15 0,0 -0,2 -0,2

HICP energia, élelmiszer és

kozvetettad6-valtozas

nélkil® 1,0 0,7 1,0 1,3 0,8 1,2 15 0,0 -0,2 -0,2
Fajlagos munkaer6koltség 1,3 11 11 0,8 1,0 0,8 11 0,1 0,4 -0,3
Egy munkavéllaléra
juto jovedelem 1,7 1,6 1,5 1,8 1,6 1,8 2,2 0,0 -0,3 -0,4
M unkatermelékenység 0,4 0,5 0,4 1,0 0,6 1,0 1,1 -0,1 -0,6 -0,1
Allamhéztartas koltségvetési
egyenlege (GDP %-aban) 2,9 2,6 25 22 2,6 24 1,9 00 -01 -03
Strukturdlis koltségvetési
egyenleg (GDP %-aban)” 23 21 21 2,0 2,0 2,0 -1,9 02 -01 -01
Allamhaztartas brutt6
ad6ssaga (GDP %-aban) 90,8 92,0 91,8 91,1 93,9 93,1 91,5 -1,9 -1,3 -0,4
Foly¢ fizetési mérleg
egyenlege (GDP %-aban) 2,0 2,1 2,2 2,4 2,3 2,3 2,4 -0,1 0,0 0,0

1) A 2015-re és 2016-ra vonatkoz6 prognozis Litvaniat is magaban foglalja. Az eurodvezeti orszagokra vonatkoz6 2015. évi atlagos
szazalékos valtozasok 2014-t61 mar Litvania adatait is tartalmazzak.

2) A modositasokat kerekitésmentes adatokbol szamoljuk.

3) Munkanappal korrigalt adatok.

4) A prognozist dvezd savokat tobbéves idészak prognoézisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzuk meg. A
savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott modszert, amely rendkivili
események miatti korrekci6t is magaban foglal, az Uj eljdrds az eurorendszer és az EKB szakértdi prognozisanak savos szamitdsdra
cimti, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashaté.

5) Eurodvezeten beliili kereskedelmet is magéban foglalja.

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

7) A kormanyzati egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatasaitol és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseitdl megtisztitott
értékeként megadva (a KBER modszertanat 1asd a Miihelytanulmany sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember, és Miihelytanulmany
sorozat, 579, EKB, 2007. januér). A strukturalis egyenlegre vonatkoz6 prognézist a kibocsatasi résnek nem az aggregalt
mérészamlabol szamitjuk. A KBER-metodologia szerint a ciklikus elemeket az eltéré bevételi és kiadasi tételekre kiilon szamitjuk.
A témakor részletesebb targyalasa megtalalhaté az EKB 2012. marciusi Havi jelentésének ,,Cyclical adjustment of the government
budget balance” (A kormanyzati koltségvetési egyenleg ciklikus kiigazitasa) cimil keretes irasaban, valamint a 2014. szeptemberi
Havi jelentés ,, The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” (A strukturalis egyenleg mint a fiskélis
alappozicio jelz6szama) cimi keretes irasaban.
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A KOZELMULTBAN HOZOTT, NEM HAGYOMANYOS MONETARIS POLITIKAI INTEZKEDESEK BEVETELE A
PROGNOZISBA

A 2014. junius 5-én és szeptember 4-én bejelentett, hitelkonnyité monetaris politikai intézkedéscsomagok
tobbféle, nem hagyomanyos monetaris politikai intézkedést tartalmaznak, amelyeket hitelmiivelettel,
nevezetesen célzott, hosszabb lejarata refinanszirozasi miiveletekkel, valamint végleges miiveletekkel,
mégpedig eszkdzalapl értékpapirvasarlasi-programmal és fedezettkotvény-vasarlasi programmal
valésitottak meg.

Az intézkedéseknek a ndvekedési és inflaciés kilatasokra gyakorolt hatasat az alapprogndzis csak
annyiban tlkrozi, amennyiben mar befolyasoltak a pénziigyi valtozokat, nevezetesen a kamatot,
részvényarat és az euroarfolyamot. Ennek a technikai mddszertannak a kdvetkeztében az alapprognézis
nem tartalmazza bizonyos tovabbi lehetséges csatornak hatasat. Ide tartozik példaul az emlitett
intézkedések nyoman az eurodvezeti bankok &ltal tapasztalt finanszirozasi kéltségcsokkenéshez
kapcsol6do kozvetlen atviteli csatorna. Az alapprognézisba nem kertlt bele a portfélié-kiegyensulyozas
csatornaja sem, ami azt tikrozi, hogy a harom monetéris politikai intézkedés mindegyikéhez kapcsol6do
nagy likviditasinjekciok erésebb 6sztonzéket nytjtanak a befekteték szamara ahhoz, hogy folosleges
készpénztartalékaikat a jegybank altal megvasaroltaktol eltérd, alternativ pénziigyi instrumentumok
megvasarlasa révén csokkentsék, feltornazva ezzel ezek arat, és ezaltal csokkentve a hozamot.

Osszességében az alapprognézis ezért valosziniileg alulbecsiili a monetaris politikai csomagok hatasat,
ami a ndvekedésre és inflaciora adott alapprognozisok esetében felfelé mutaté kockazatot hordoz.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

Az Eurostat elézetes becslése szerint a HICP-vel mért teljes inflacié 2014 novemberében 0,3% volt. Az
aktualisan alacsony inflacios iitem az utobbi idoben tapasztalt kdolajar-csokkenéssel dsszefliggd nyomott
energiadrakkal és alacsony élelmiszerarakkal fiigg 6ssze, valamint azzal, hogy az energian kivili
iparcikkek és szolgaltatasok arai is csak szerény Utemben emelkedtek.

A HICP-vel mért inflaciot rovid tavon alacsony szintre prognosztizaljuk. A késobbi idoszakban is csak
fokozatosan emelkedik az elérejelzési id6szak végéig, majd 2016 utolsé negyedévében eléri az 1,4%-ot.
A HICP-vel mért inflacidé idészak alatti emelkedése varhatdan a negativ kibocsatasi rés fokozatos
szlikiilésének, valamint a kiilsé aroldali nyomas erésodésének lesz koszonhets. Az utdbbi elsGsorban a
nyersanyag arak gyakorolta lefelé iranyulo aroldali nyomasnak emelked irdnyba vald lendiilésével és az
euro arfolyam-gyengiilésének begylir(iz6 hatidsaval magyarazhato.

Az eurodvezeti gazdasag megmaradd gyengesége a feltett mérsékelt nyersanyagar-alakulassal egyutt
megakadalyozza az Gvezetben mért inflacids rata jelentGsebb emelkedését. A negativ kibocsatasi rés a
prognozis szerint csak részlegesen sziikiil 2016-ban, ami azt jelzi, hogy a bérek és a profitratak csak
mérsékelten emelkednek. Osszefoglalva, a HICP-vel mért inflacio igen visszafogott iitemben emelkedik,
2014-ben atlagosan 0,5%-kal, 2015-ben 0,7%-kal, 2016-ban pedig 1,3%-kal. Az energia- és
élelmiszerarak nélkil vett HICP-inflacié 2014-ben &tlagosan 0,8%-kal, 2015-ben 1,0%-kal, 2016-ban
pedig 1,3%-kal emelkedik.

Az inflaciés kilatasokat jelenleg visszafogja a kiilsé aroldali nyomds, amely azonban a vilaggazdasagi
keresletben valosziniisitett er6sodés, a gyengébb euroarfolyam, tovabba a 2016-ban vérhat6
nyersanyagar-emelkedés nyoman az elérejelzési idészakban varhatoan megnd. A koézelmultban a kiilfoldi
arak alakuldsa tovabbi cstkkent6 hatassal volt az eurodvezeti arszintre. A vilaggazdasagi pangas, az
olajarak és az olajon kiviili nyersanyagarak esése, valamint az euroarfolyam el6z6 er6sodése miatt 2013
és 2014 folyaman csokkentek az eurodvezeti importarak. Eléretekintve, ahogy ezek a hatasok
elhalvanyulnak, az euro6vezeten kiviilr6l szarmazo6 import deflatora 2016-ban varhatéan emelkedni fog.
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A munkaer6-piaci helyzet javulsa és a gazdasagi pangéas enyhiilése varhatéan a belfoldi aroldali nyoméas
emelkedését vonja maga utan az eldrejelzési iddszak soran. Az egy munkavallalora jutd jovedelem
ndvekedése a prognozis szerint az idészakban kissé gyorsul, de tovabbra is alacsony lesz, ami a tobb
eurodvezeti orszagban folyamatban levé kiigazitisi folyamatot és bérnovekedés-lassulast tukrozi. A
szerény bérndvekedéshez az alacsony inflaciés kdrnyezet is hozzajarul. Az id6szakban a fajlagos
munkaerdkoltség varhatéan enyhén csokken, ami annak tudhaté be, hogy az egy munkavallalora jutd
jovedelem kismértékii emelkedését b6éven ellensulyozza az er6sebb termelékenységnovekedés. A fajlagos
munkaerdkoltség szerény emelkedése az egyik f6 oka annak, hogy az id6szak végéig alacsony belfoldi
koltségoldali nyomas valdszintisitheto.

A (tényez6koltségen szamitott GDP-deflator és a fajlagos munkaer8koltség novekedési (iteme
kilonbsegével mért) profitrdta varhatéan csokken 2014-ben, stabilizalédik 2015-ben, majd ismét
emelkedni kezd 2016-ban, amit a novekvd gazdasagi teljesitmény és kiillonosen a fajlagos
munkaer6koltség mérséklodése magyaraz.

A Havi jelentés 2014. szeptemberi szamaban kozolt makrogazdasagi prognézissal osszevetve a 2014-es
inflaciés prognozist 0,1 szézalékponttal, a 2015. évit 0,4 szazalékponttal, a 2016-osat pedig 0,1
szazalékponttal lefelé modositottuk. Ez elsésorban az euréban denominalt alacsonyabb olajarat, az
energian kivili inflici6komponensek kozelmultban megfigyelt varatlan csokkenését, valamint a vart
gazdasagi novekedési iUtem lefelé mddositasanak hatasat tiikrozi. Az utdbbi hatast 2016-ot tekintve
részben ellenstlyozza a HICP energiakomponensének erésebb felfelé hiizo hatasa, amely mogott féként a
gyengébb arfolyam és a futures olajaraknak a szeptemberi prognézishoz viszonyitott megemelkedése all.
Az élelmiszer- és energiaarak nélkil szamitott HICP-inflaciot is lefelé mddositottuk, ami a gyengébb bér-
és profitrata-emelkedési dinamikdval hozhatd 6sszefliggésbe, de szerepet jatszik benne a kdzelmuilt
arfolyam-leértékel6désébol adodod kozvetett atgyiiriizé hatas is.

1. 4bra: Makrogazdasagi prognézisok’

(negyedéves adatok)
Eurobvezeti HICP Eurodvezeti real-GDP?
(éves valtozas, szazalék) (negyedéves valtozas, szazalék)
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1) A progndzis alappalyajat ovez6 savokat tobbéves idészak prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak
meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. A sdvok kiszamitasara alkalmazott mddszert, amely
rendkiviili események miatti korrekciot is magéaban foglal, az Uj eljdrds az eurorendszer és az EKB szakértdi prognézisinak savos
szamitasara cimii, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashato.

2) Munkanappal korrigalt adatok.
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A FISKALIS HELYZETTEL KAPCSOLATOS KILATASOK

A fiskéalis politikai irdny Osszességében semleges lesz az eldrejelzési idOszak sordn. A ciklikusan
kiigazitott elsédleges egyenleg valtozasdval mért fiskalis politikai irany 2014-15 folyaman vérhat6an
expanziv lesz, 2016-ban pedig semleges, ami ellentétben all az el6z6 évek jelentds szigoritasaval.

Az éllamhaztartdsi hidnymutaté varhatéan fokozatosan csokken az idGszakban. Ezt a folyamatot az
eurodvezeti gazdasag ciklikus poziciéjanak javulasa tdmogatja majd. A strukturdlis koltségvetési
egyenlegben az eldrejelzési idOszak sordn csak enyhe javulas valoszinisithetd, ami az &sszességében
semleges fiskalis politikat tikrozi. Az allamad6ssagi mutaté 2015 utan csokkenni kezd, ami az elsédleges
egyenleg utdbbi idében bekovetkezett javulasanak és a kamat/novekedés kiilonbozet kedvezd
alakulasanak tudhato be.

A Havi jelentés 2014. szeptemberi szdmaban kézolt fiskalis progndzissal dsszevetve a kedvezétlenebb
makrogazdasagi kilatasok és a diszkrecionalis fiskalis politika kismértékii lazitasa miatt a hianymutato és
az adossagdinamika el6relathatdlag a jelzettnél rosszabbul alakul. A GDP-aranyos adossagmutaté lefelé
modositasa féként az ESA 2010 1j statisztikai szabvany bevezetésének eredménye.

ERZEKENYSEGI ELEMZESEK

Az egyes kulcsfontossagu valtozdkra adott progndézisok alapjat nagymértékben technikai feltevések adjak.
Mivel néhany a szoban forgo valtozok koziil komolyan befolyasolhatja az eurodvezeti prognézis adatait,
érdemes megvizsgalni, hogy a prognézis mennyire érzékeny az alternativ feltevéspalyakra, hiszen igy
konnyebben elemezheték a prognozist ovezd kockazatok. Ez a keretes irds a prognozis harom
legfontosabb alapfeltevését, és a prognézis velilk szembeni érzékenységét ismerteti.*

1) A kdolaj aralakulasanak alternativ palyaja

Az eurodvezet jelen szakértdi prognozisaban szerepld olajar-feltevések a t6zsdei hataridds olajarak
(futures) segitségével mért piaci varakozdsokbol szadrmaznak. A kéolajarat tekintve az adatgylijtés
november 13-i zaronapja el6tti kéthetes periodus futures arfolyamain alapuld feltevés szerint az éves
atlagos horddnkénti Brent-nyersolajar a 2014. harmadik negyedévi 102,6 USA-dollarrél 2015-ben 85,6
dollarra esik, majd 2016-ban 88,5 dollarra emelkedik. Az adatgylijtés zaronapja utan azonban a béséges
olajkinalattal és gyenge kereslettel jellemezhetd kornyezetben tovabb csdkkentek az olajarak és a futures
olajarak kuléndsen azutan, hogy 2014. november 27-én az OPEC gy dontott, hogy fenntartja az aktualis
termelési szintet. 2014. december 2-an a futures olajarak azt jelezték, hogy a Brent kdolajar 2015-ben
73,2 USA-dollarra esik, 2016-ban 78,1 dollarra emelkedik, tehat 14,5%-kal, illetve 11,7%-kal
alacsonyabb lesz az alapprognézisban jelzettnél.

Az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi modelljei alapjan az alternativ olajarpalya miatt az
eurodvezet HICP-vel mért inflaci6janak mértéke a 2015-ben az alapprognézisnal 0,4 szadzalékponttal,
2016-ban pedig 0,1 szazalékponttal alacsonyabb lehet. Az alternativ olajarpalya ugyanakkor a real-GDP-
novekedést mind 2015-ben, mind 2016-ban mintegy 0,1 szazalékponttal megemelné.

2) Az arfolyam-alakulas alternativ palyaja

Az alapprognozis azzal a feltevéssel él, hogy az euro effektiv arfolyama az id6szak végéig nem valtozik.
Ugyanakkor az eurodvezetnek az USA gazdasagahoz viszonyitott gyengébb ndvekedési kilatasai és a két
gazdasag eltéré monetaris politikdja miatt gyengiilhet az euro, ami az eurodvezetben a tartdésan alacsony
kamatszintre vonatkozo piaci varakozasokkal jellemezhet6 id6szakot, az USA-ban pedig gyorsabb
normalizalodast vetit elére. Az euro erdsebb leértekelddését jelzd alternativ arfolyampalyat a 2014.
november 13-i EUR/USD arfolyamra vonatkozd opcidkbdl szadmitott, kockézatsemleges siirtiségbdl
szarmaz6 eloszlas 25. percentiliséb6l szamitottuk. Az alternativ palyabol szamitva az euro 2016-ban
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fokozatosan 1,17 dollarra gyengil, ami 6,1%-kal elmarad az alapprogndzis mogétt. Az euro
nominaleffektiv arfolyamanak ennek megfelel feltevései hosszu tavi szabalyszeriiségeket tiikroznek, és
ennek megfeleléen az EUR/USD arfolyam valtozasa mintegy 52%-0s elaszticitassal tikrozi az effektiv
arfolyamvaltozast. Ennek eredményeképpen az effektiv euroarfolyam fokozatosan eltavolodik az
alapprogndzistdl, és 2016-ban szintje 3,2%-kal alacsonyabb lesz annéal. Mindezeket figyelembe véve az
eurorendszer szakértéinek tobb makrogazdasagi modellje is 2015-ben és 2016-ban 0,1-0,3
szazalékponttal magasabb GDP-névekedést, valamint 0,1-0,4 szézalékponttal magasabb HICP-inflaciot
jelez eldre.

3) Tovabbi fiskalis konszolidacio

Amint az 1. keretes irasban kifejtettiik, a fiskalis politikai feltevések alapja a tagorszagi parlamentek altal
mar elfogadott Gsszes intézkedés, tovabba a kormanyzatok altal kell6 részletességgel kidolgozott minden
olyan intézkedés, amelyet a jogalkotok nagy valoszintiséggel elfogadnak. A legtobb orszag esetében az
alapprogndzisban szerepld intézkedések nem elégitik ki azokat a fiskalis konszolidacios kovetelményeket,
amelyek a Stabilitasi és Novekedési Paktum korrekcids és preventiv agat alkotjak. A kdvetelmények
teljesitésének vallalasat nagy vonalakban a 2014-es stabilitdsi programok, illetve az EU-IMF
programdokumentumok tiikrozik. Am a célkitiizések elérését megalapozé intézkedések igen gyakran
vagy hidnyoznak, vagy nem eléggé konkrétak, ezért az alapprogndzisban nem vessziik dket figyelembe.
Nem csak sziikséges tehat, hanem valoszint is, hogy 2016-ig tobb korméany az alapprogndzisban
szerepl6kon thl tovabbi fiskalis konszolidacios intézkedéseket is hoz.

A fiskalis érzékenységi elemzést megalapozd feltevések

A fiskalis érzékenységi elemzés kiindulopontja a kormanyok koltségvetési célkitlizései és a koltségvetési
prognozis alappalyaja kozti ,.fiskalis rés”. A valdsziniisitheté tovabbi koltségvetési konszolidaciot az
egyes orszagok jellegzetes korilményeinek és adatainak (méret és Osszetétel) segitségével meérik.
Konkrétabban: az orszagspecifikus informaciokkal a fiskalis célkitlizéseket 6vezd bizonytalansagot, az
aggregalt keresletre nem pedig egyéb hianycsokkentd tényezékre hatd tovabbi fiskélis konszolidacids
intézkedések valoszintiségét és a hozzdjuk kapcsolodé makrogazdasagi visszacsatoldsi hatdsokat
igyekeznek megragadni.

A bemutatott médszertan alapjan 2015-ben és 2016-ban a keresletre hato tovabbi fiskalis konszolidacios
intézkedéseket valoszinisitenek, ami a potlolagos konszolidacio kumulalt mértékét 2016 végéig a GDP-
nek mintegy 0,2%-ara emelik. Ami a fiskalis intézkedések dsszetételét illeti, az érzékenységi elemzésben
a legvalosziniibb tovabbi konszolidacios eréfeszitések orszag- és idGszak-specifikus profiljait is
igyekeztiink figyelembe venni. Az elemzés alapjan aggregalt eurodvezeti szinten a fiskalis konszolidacio
az valamelyest a koltségvetés kiadasi oldala felé billen.

A tovabbi kéltségvetési konszolidacio makrogazdasagi hatasa

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

A tovabbi fiskalis konszolidacié real-GDP-re gyakorolt hatdsa 2014-ben és 2015-ben korlatozott lesz,
2016-ban viszont -0,1 szazalékpontra becsiilik. A HICP-vel mért inflacidra gyakorolt hatas a teljes
eldrejelzési id6szakban elhanyagolhatd lesz.

A real-GDP-novekedés tekintetében tehat az elemzés, kilénosen 2016 esetében, szerény lefelé mutato
kockazatot jelez az alapprogndzisra nézve, mivel az alapprogndzis nem tartalmazza az &ésszes fiskalis
konszolidacios intézkedést. Az inflacids prognoézist 6vezé kockazatok ugyanakkor csekélyek.
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makrogazdasagi hatasa

(a GDP szazalékaban)

| 2014| 2015 2016
Korményzati koltségvetési célkit{izések? -2,7 -2,2 -1,7
Fiskalis alapprogndzis -2,6 -2,5 -2,2
Tovabbi (kumulalt) fiskalis konszolidacio? 0,0 0,0 0,2
A tovabbi, a keresletet befolyasold fiskalis konszolidécié hatéasai
(szézalékpont)®
Real-GDP-n6vekedés 0 0 -0,1
HICP-inflaci6 0 0 0

1) A legfrissebb EU-IMF programdokumentumokban szereplé nominalis célkitiizések az ilyen programban érintett orszagok
esetében, illetve a tobbi orszag esetében a 2015-6s koltségvetési tervjavaslatok vagy elfogadott kéltségvetési torvények, valamint az
aktualizalt 2014-es stabilitasi programok.

2) Az eurorendszer szakértdinek értékelésén alapuld érzékenységi elemzés.

3) A real-GDP-ndvedési és HICP-inflacios (mindkét esetben éves) adatok esetében az alappalyatél val6 szazalékpontos eltérés. A
makrogazdasagi hatast az EKB New Area-Wide Modelje segitségével szimulaltak.

Kiemelendd, hogy a fiskalis érzékenységi elemzés a valdszintsithetd tovabbi fiskalis konszolidacionak
kizardlag a potencialis révid tavi hatasaira 6sszpontosit. Bar még a jol atgondolt fiskalis konszolidacios
intézkedéseknek is rovid tdvon gyakran negativ a hatasuk a real-DGP novekedésére, léteznek olyan
hosszabb tava pozitiv hatasok, amelyek a mostani elemzésben targyalt idétavon nem lathatok.® Ezért a
mostani elemzés eredményeit nem szabad ugy értelmezni, hogy megkérddjeleznék az eldrejelzési iddszak
soran sziikséges tovabbi fiskalis konszolidacios eréfeszitések létjogosultsagat. Az eurodvezeti
tagorszagok allamhaztartasanak rendbetételéhez tovabbi konszolidacids erdfeszitésekre van sziikség.
Amennyiben ezek az erdfeszitések elmaradnak, fennall a kockazata annak, hogy mindez az &llamadG6sséag
kedvezétlen éarazasdban csapodik le. Az erdfeszitések elmaradasa a bizalom alakulasat is negativan
befolyasolhatja, ami pedig késleltetheti a gazdasagi fellendiilést.

1 Az Gsszes szimulacid soran abbdl a feltevésb6l indultunk ki, hogy nem térténik gazdasagpolitikai iranyvaltas, és ugyancsak
nem valtozik egyetlen, akar a technikai feltevésekkel, akar az euroovezet nemzetko6zi kornyezetével 6sszefliggd valtozo sem.

2 A New Area-Wide Model leirasat lasd Christoffel K., Coenen G. és Warne A., ,,The New Area-Wide Model of the euro area: a
micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis” (Az eurodvezeti New Area-Wide Model:
mikrodkonomiai alap(, nyilt piaci, el6rejelzési és gazdasagpolitikai elemzési modell), 944. EKB-fiizet, 2008. oktéber.

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

4. keretes fras

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetk6zi szervezet €s maganszektorbeli intézmény készit elérejelzést az eurodvezetrdl,
amelyek azonban szigorian véve sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi
prognozisaval nem vethetdk Ossze, mivel mas-mas idopontban véglegesitik dket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénzlgyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kéolaj és az egyéb nyersanyagok ardra — vonatkozd

feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett) modszerekkel alakitjak ki. Végul a munkanap-korrekcio
modszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).
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Az eurobvezeti redl-GDP-novekedésre és HICP inflaciora vonatkozé el6rejelzések dsszehasonlitasa

(éves valtozas, szazalék)

Adatkozles GDP-novekedés HICP-inflacio
idépontja

2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Az eurorendszer szakértoi
prognoézisa 2014. december 0,8 1,0 15 0,5 0,7 1,3

[0,7-0,9] [0,4-1,6] [0,4-2,6] [0,5-0,5] [0,2-1,2] [0,6-2,0]

Eurépai Bizottsag 2014. november 0,8 1,1 1,7 0,5 0,8 15
OECD 2014. november 0,8 1,1 1,7 0,5 0,6 1,0
Euro Zone Barometer 2014. november 0,8 1,2 1,6 0,5 0,9 1,3
A Consensus Economics
eldrejelzései 2014. november 0,8 11 15 0,5 0,9 1,3
Hivatasos elorejelz6k felmérése
(SPF) 2014. november 0,8 1,2 15 0,5 1,0 1,4
IMF 2014. oktober 0,8 1,3 1,7 0,5 0,9 1,2

Forras: Az Eurdpai Bizottsag eurdpai gazdasagi elorejelzése, 2014. 6sz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elérejelzése, 2014.
oktober; az OECD 2014. novemberi gazdasagi el6rejelzése; a Consensus Economics eldrejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos
elérejelzd intézményekkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzések: Az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD-eldrejelzések egyarant munkanappal
igazitott éves novekedési Utemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF ndvekedési adatai nincsenek az éves
munkanapszammal korrigdlva. A tobbi el6rejelzés nem kozli, végeztek-e munkanap szerinti kiigazitast vagy sem.

A mas intézményekt6] aktualisan rendelkezésre allé elbrejelzésekben az eurodvezet 2014-es real-GDP-
ndvekedésére adott progndzis megegyezik az eurorendszer progndzisaban szerepl6 értékkel, a 2015-0s és
2016-os eldrejelzés pedig hasonld az eurorendszer prognézisaban szereplohodz, illetve ennél némileg
magasabb. Az éves atlagos HICP-inflaci6 megegyezi az eurorendszer szakértdi prognozisaban szerepld
értékkel. A tobbi intézmény 2015-6s HICP-inflacids progndzisa jérészt kissé magasabb eurorendszer
progndzisaban jelzettnél. A tobbi rendelkezésre allé prognézis szerint 2016-ban a HICP-inflacié
atlagértéke varhatdan 1,0% és 1,5% kozott lesz, szemben az eurorendszer prognézisaban szerepl6 1,3%-
kal. Jelenleg valamennyi rendelkezésre all6 2015-0s és 2016-os el6rejelzés az eurorendszer
prognozisanak savjain bellilre esik (lasd a tablazatot).
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