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A legfrissebb mutatokbdl rovid tdvon gyengébb kilatasok olvashatok ki visszafogott kereskedelem,
geopolitikai fesziiltségek és az ovezet egyes orszdagaiban a reformfolyamatot ovezé bizonytalansag mellett.
Az alapprognézisban ennek ellenére tovabbra is a fellendilés folytatodasat tamogaté alapfolyamatokkal
szdmoltunk. A belfoldi keresletre kedvezéen hat a laza monetdris politika — amelyet a 2014 jdniusaban
elhatarozott rendes és rendkiviili intézkedések is megerdsitettek —, valamint a kedvezobb hitelkinadlati
feltételek. Az alapprognézisban tébbé-kevésbé semleges fiskalis politikat feltételeztiink, amelyet tdbb évi
Jjelentés szigoritas el6zott meg. A magdnfogyasztast szintén tamogatia egyfelél az alacsony
nyersanyagdrak  hatdsa, mdsfel6l a munkaerd-piaci helyzet fokozatos javulasabol addédo
jovedelememelkedés; a beruhazésokat élénkiti a kisebb mérlegkiigazitasi kényszer és a tdbbéves
visszafogott gazdasagi teljesitményt koveto felzarkozasi hatas, amelyet kezdetben visszafog majd a
nagyfoku kapacitaskihasznalatlansag. Az exportot élénkiti a vilaggazdasag fokozatos magara talalasa,
amelyet az euro effektiv drfolyamanak gyengiilése erdsit. A prognozis szerint a real-GDP 2014-ben 0,9%-
kal, 2015-ben 1,6%-kal, 2016-ban pedig 1,9%-kal béviil. Mivel ezek az értékek magasabbak a becsiilt
potencialis névekedési ratandal, igy hozzdjdrulnak a kibocsdtasi rés fokozatos sziikiiléséhez.

Az eurodvezeti HICP-inflacio rovid tavon eldrelathatdlag alacsony marad, igy 2014-es atlaga 0,6%-ra
valosziniisithetd. Ezt kdvetéen a prognozis szerint fokozatosan, 2015-ben 1,1%-ra, 2016-ban pedig 1,4%-
ra emelkedik. Az fogyasztoiar-index alapjan mért inflacié prognosztizalt emelkedése a gazdasagi
teljesitmény varhato javulasat, illetve ennek a béremelkedésben és profitndvekedéshen vald lecsapddasat
tikrozi. Emellett az energiat nem tartalmazé nyersanyagérak, illetve &ltalanossagban az eurodvezeti
importarak emelkedését feltételeztik, amely az euroarfolyam gyengulésével is Osszefiigg, és amely
varhatéan ndveli a felfelé hatd arnyomast. A fennmarad6 kapacitaskihasznalatlansag és a feltételezett
kdolajar-csdkkenés — amely a tézsdei hataridds tigyletek negativ meredekségii palydjat tiikrézi — azonban
visszafogja az inflacids kilatasokat.

A 2014 janiusi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognozissal ésszehasonlitva a 2014-es real-
GDP-ndvekedési prognozis 0,2 szazalékponttal lefelé modosult, ami a vartnal gyengébb maésodik
negyedévi eredményeket és a méasodik félévi alacsonyabb exportot tilkrozi. A 2015-6s prognozis szintén
lefelé modosult foleg a kevésbé kedvezé dthiizédd hatds miatt. A 2016-0s prognozis ellenben
0,1 szazalékponttal felfele modosult, aminek hdtterében elsésorban a maganberuhdzasok pénziigyi
feltételei  javuldsanak kedvezé hatdasa allt. A HICP-vel mért inflaci6 progndzisa 2014-re
0,2 szazalékponttal lefelé modosult, ami az elmdlt hdnapoknak a prognosztizaltnal alacsonyabb tényleges
HICP-adatait tukrozi. A 2015-6s és a 2016-0s prognézis nem valtozott, mivel a korabban
prognosztizaltnal alacsonyabb, energiaarakat nem tartalmazé HICP-inflaciés alappalya hatasat
nagyjabol ellensulyozza az HICP-energiainfldcio erdteljesebb emelkedése, ami a magasabb feltételezett
kéolajar és az alacsonyabb feltételezett arfolyam ereddjeként jelentkezik.

Az EKB kozelmultban hozott intézkedései a technikai pénzlgyi feltételezésekre (arfolyamhatast is
tartalmazo piaci kamatlabak és részvényarfolyamok) gyakorolt hatasukon keresztil épililnek be az
alapprognozisba. Emiatt az alapprognozisban nagy valoszintiseggel alulbecsiiltiik az intézkedéscsomag
hatasat, mivel tovabbi hatasokkal nem szamoltunk (lasd a 2. keretes irast).

Cikkink a 2014-16-o0s iddszak tekintetében foglalja dssze az eurodvezet makrogazdasdagi prognézisait.
Egy ilyen hosszu idoszakra adott elorejelzést azonban igen nagyfokiu bizonytalansag dvez,® amit
értelmezésiik soran figyelembe kell venni.

1 Az EKB makrogazdasagi prognozisat a Korméanyzdtanacs a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi kockazatok értékelése
soran veszi figyelembe. A progndzisban alkalmazott eljarasokat és modszereket az Utmutatd az eurorendszer makrogazdasagi
szakértdi progndzisinak elkészitéséhez cimii, 2001. juniusi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashat6. Jelen
prognozis esetében az adatgyiijtés lezarasanak idépontja 2014. augusztus 21.

2 Lasd,,Az eurorendszer makrogazdasagi szakértéi prognozisanak értékelése” cimii cikket a 2013. majusi Havi jelentésben.
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Az eurodvezeti prognaézis most elsé izben Litvanidra is kiterjed.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vildggazdasag (kivéve eurodvezet) redl-GDP-jénck novekedése az elbrejelzési idészakban varhatoan
élénkdlni fog, igy a 2014. évi 3,7%-r6l 2015-ben 4,2%-ra, 2016-ben pedig 4,3%-ra gyorsul. A révid tava
ingadozasoktdl eltekintve az eurodvezeten Kkivili fejlett orszdgok gazdasagai egyre hatarozottabb
lendiiletet vesznek. A feltorekvo piacok teljesitménye szintén javult, kdziik kiillonosen Kina novekedése
gyorsult erdteljesen. A vildggazdasdgi mutatok megerdsitik a vélekedést, miszerint a novekedés rovid
tavon er6sodni fog. A rovid tdvnal hosszabb idészakra eléretekintve a vilaggazdasag ndvekedésének
er6sodésére lehet szamitani. A fejlett gazdasagok rendkiviil laza monetaris politikaja tovabbra is
tdmogatja a pénziigyi piaci folyamatokat és a vilaggazdasagi fellendiilést. Egyre kedvez6bben hathat
tovabba ezekre a gazdasagokra az ,.ellenszél” enyhulése is, ami a maganszektor addssagleépitésének
hattérbe szorulasat, a fiskalis konszolidacios kényszer enyhiilését, valamint a munkaeré-piaci helyzet
javulasat tiikrozi. Ellenben ami a feltérekvd gazdasagokat illeti, nem egy ilyen orszagban az
infrastrukturalis sziik keresztmetszetek, a kapacitaskorlatok ¢s a makrogazdasagi egyensulyi problémak
visszafoghatjak a névekedési potencialt, mig masok a szigortbb pénziigyi kérnyezethez és az Egyesult
Allamok monetaris politikaja kilatasba helyezett normalizalodéaséhoz igyekeznek alkalmazkodni.

A vilagkereskedelem tavaly ota kissé veszitett lendiiletébdl. Ami a kilatasokat illeti, az dvezeten kiviili
fejlett gazdasdgok novekvd beruhazéasai varhatéan a vilagkereskedelem fokozatos magara talalasat
eredményezik. Ugyanakkor vélhetéen egyes strukturalis tényezOk (a globalis ellatélancon keresztiili
integréacié lassuld teme) is szerepet kapnak majd, aminek kovetkeztében — és dsszhangban a korabbi
elérejelzések megallapitasaival — a progndzisban a globalis kereskedelemnek a globalis pénzigyi vélsag
eldtt megfigyeltnél alacsonyabb kibocsatassal szembeni rugalmassagat feltételeztiik. A vilagkereskedelem
(kivéve eurodvezet) a prognoézis szerint 2014-ben 3,9%-kal, 2015-ben 5,5%-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 dvezet kiils6 keresletének novekedése is a vilagkereskedelem novekedési
iteménél némileg visszafogottabb lesz (lasd az 1. tablazatot).

1. tablazat: A nemzetkdzi kdrnyezet

(éves valtozas, szazalék)

Médositasok
2014. juniusa 6ta
2013 2014 2015 2016 2014 2015 2016] 2014 2015 2016

2014. szeptember 2014. junius

Vilag real-GDP-je (eurodvezet nélkiil) 3,7 3,7 4,2 4,3 3,6 4,0 4,1 0,1 0,2 0,2
Vilag real-GDP (eurodvezet nélkil)1) 34 39 55 5,9 4,3 5,7 5,9 -0,3 -0,2 0,0
Eurodvezeti kiilsé kereslet? 2,9 35 5,0 5,6 3,7 5,2 5,6 -0,3 -0,3 -0,1

Megjegyzés: A mddositasokat kerekitésmentes adatokb6l szamoljék.
1) Az import stlyozott atlagaként szamitjuk.
2) Az eurodvezet kereskedelmi partnerei importadatainak stlyozott atlagaként szamitjuk.

A 2014. juniusi Havi jelentésben megjelent makrogazdasagi prognézishoz képest a vilaggazdasag
ndvekedési kilatasait 2014 esetében 0,1 szazalékponttal, 2015 és 2016 esetében pedig 0,2 szazalékponttal
felfelé mddositottuk. E maddositasok azonban technikai jellegliek, és teljes mértékben a globalis
novekedési aggregatumok Osszeallitdsahoz hasznalt, vasarlerd-paritdson (PPP) alapul6 GDP-sulyokra
(amelyek nagyobb jelentéséget kdlcsondznek a gyorsabban novekvo feltorekvd gazdasagoknak) valod
attérést tiirkozik, nem pedig az orszagos szintii helyzetkép megvaltozasat.® A megvéltozott stlyozas

3  Miutan a Nemzetkozi Osszehasonlitasi Program (International Comparison Program) kozzétette a PPP-iranyszamok
megalkotasat célzo, 2011-es felmérésének eredményeit, az IMF aktualizalta vilaggazdasagi kilatasok (World Economic Outlook
— WEO) nevii elérejelzésének PPP-alapon értékelt GDP-becsléseit (lasd a WEO 2014. juliusi aktualizalasat).
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hatasat kisziirve a vilaggazdasdg GDP-nOvekedése Iényegében valtozatlan. Az eurodvezet kiilgazdasagi
keresletére vonatkozé prognézist 2014 és 2015 esetében 0,3 szazalékponttal, 2016-ra pedig
0,1 szézalékponttal lefelé mddositottuk. Mindez azt a helyzetértékelést tikrozi, miszerint a
vilagkereskedelem a korédbban vartnal gyengébben, az Oroszorszaggal és Ukrajnaval folytatott
kereskedelem pedig pesszimistabban alakulhat (lasd a 4. keretes irast).

1. keretes iras

A KAMATOKRA, ARFOLYAMOKRA, NYERSANYAGARAKRA ES A FISKALIS POLITIKARA VONATKOZ0
TECHNIKAI FELTEVESEK

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2014. augusztus 13. id6ponttal
zarulé id8szak piaci varakozasain alapulnak. Mérésiik a harom hdnapos EURIBOR-ral, a piaci
varakozasok szamitasa pedig a hatarid6s tézsdei hozamok (futures) alapjan torténik. A modszertan
alapjan a rovid lejarati atlagos kamatszint 2014-ben és 2015-ben 0,2%-ra, 2016-ban pedig 0,3%-ra
tehetd. Az eurodvezeti tizéves nominalis allamkotvény-hozamokra vonatkozé piaci varakozasokbol 2014-
re 2,3%-0s 2015-re 2,2%-0s, 2016-ra pedig 2,5%-os atlagos kamatszint valésziniisithets.! Az
eurorendszer nem pénziigyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki kamatai — amelyek
egyrészt a hataridds piaci hozamok palyajat, masrészt a piaci kamatldbak valtozasanak a hitelkamatokba
val6 fokozatos atgy(iriizését tikkrozik — 2014 és 2015 soran vérhatdan dsszességében stabilak maradnak,
2016-ban pedig mérsékelten megemelkednek.

A nyersanyagarakat tekintve az adatgylijtés zaronapja elotti kéthetes periddus hataridés tézsdei
arfolyamain alapulé feltevés szerint az éves atlagos horddnkénti Brent-nyersolajar a 2014. masodik
negyedévi 109,8 USA-dollarrél 2016-ban 102,7 dollarra esik. Az energian kiviili nyersanyagok USA-
dollér alapu arai a feltevés szerint 2014-ben jelent6sen csokkennek, 2015-ben emelkedni fognak, 2016-
ban pedig kissé gyorsul emelkedési iitemiik.?

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgytijtés zaronapjat (2014. augusztus 13.) megel6z6 két
hétben érvényesiild 4atlagos szinten maradnak az el6rejelzési id6szakban. Mindebbél 2014-ben
1,36 USD/EUR, 2015-ben és 2016-ban pedig 1,34 USD/EUR arfolyam kévetkezik.

Technikai feltevések

Médositasok
2014. juniusa 6ta”
2013 2014 2015 2016] 2014 2015 2016 2014 2015 2016

2014. szeptember 2014. janius

Héarom hénapos EURIBOR

(éves szazalék) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 00 -01 -02
Tizéves allamkotvényhozam

(éves szazalék) 2,9 2,3 2,2 2,5 24 2,6 3,0 -0,1 -0,4 -0,5
Nyersolajar (USD/hord6) 108,8 107,4 1053 102,7 107,2 102,2 98,2 0,2 3,0 4,5

Energian kivili nyersanyagok ara
USA-dolléarban (éves szazalékos

valtozas) 50 -48 0,1 4.4 0,3 1,7 46 51 -16 -0,2
USD/euro arfolyam 133 136 134 134 138 138 138 -18 -33 -33
Az nominal-effektiv eurodrfolyam

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

Megjegyzés: A mddositasokat kerekitésmentes adatokbol szamoljéak.
1) A mddositasok a szintek esetében szazalékban, a ndvekedési litemek esetében kiildnbdzetben, a kamatok és kotvényhozamok
esetében pedig szdzalékpontban vannak megadva.

A koltségvetési politikara vonatkozd feltevések az eurodvezeti orszagok elfogadott koltségvetési
torvényeit, potkoltségvetéseit, a kozéptavu koltségvetési terveket, valamint a 2014. augusztus 21-ig
aktualizalt stabilitasi programok részletesen kidolgozott intézkedéseit veszik alapul. A tagorszagi
parlamentek altal mar elfogadott Gsszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormanyok altal kelld
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részletességgel kidolgozott minden olyan intézkedést figyelembe veszik, amelyet a jogalkotok nagy
valoszintiséggel elfogadnak. Osszességében véve a feltevések alapjan a kovetkezd kép rajzolédik ki: a
2014-es koltségvetési tervek alapjan atlagosan csak kismértéki fiskalis konszolidaciora lehet szamitani az
elérejelzési idészakban, 2015 és 2016 tekintetében pedig csak korlatozott informéciok &llnak
rendelkezésre. Az elérejelzési id6szakra feltételezett fiskalis konszolidacié jelent6sen alacsonyabb az
elmult években tapasztaltnal.

A 2014. janiusi Havi jelentésben publikalt technikai feltevésekhez képest a legnagyobb valtozést az
Ovezet alacsonyabb rdvid és a hosszU lejarati kamatlabai, valamint az gyengébb effektiv euroarfolyam
jelentik. Jéllehet az USA-dollarban denominalt kdolajarak némileg magasabbak a juniusi prognézisban
szereploknél, az energian kiviili nyersanyagok arai viszont alacsonyabbak.

1 A tizéves lejaratii eurodvezetbeli allamkotvényeinek nominalis hozaméra vonatkozd feltevés az egyes orszagok tizéves
referencia kotvényhozamanak stlyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal stlyoznak, és az EKB eurodvezeti
tizéves nominalis 6sszkdtvényhozamabol szamitott hataridés palyaval meghosszabbitnak ugy, hogy a két idésor kozotti kezdeti
eltérést az eldrejelzési idoszakban konstansnak tekintik. Az orszagspecifikus allamkotvény-hozamok és a megfeleld eurodvezeti
atlag kozotti rés a feltevés szerint a vizsgalt id6szakban allando.

2 A koolaj- és élelmiszerjellegli nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitdsa az eldrejelzési idészak végéig érvényes
hataridds tézsdei arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia jellegli szilard nyersanyagok esetében az a feltételezés, hogy az
arak 2015 harmadik negyedévéig a hataridés t6zsdei arfolyamokat kovetik, majd a vilaggazdasagi kibocsatas szerint alakulnak.
A jelenleg a fogyasztoi élelmiszerarak elérejelzésére hasznalt euroalapt mez6gazdasagi termel6i arakat az EU-ban egy olyan
6konometriai modellel becsiilik, amely a nemzetkozi élelmiszerjellegii nyersanyagarak alakulasat is figyelembe veszi.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

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

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

Rovid tavon tllra tekintve, és azt feltételezve, hogy a geopolitikai feszlltségek nem eszkaldlédnak
tovabb, a redl-GDP-novekedés fokozatos felgyorsulasa valdszintisithet6 az el6rejelzési idészakban. 2015-
ben és 2016-ban vérhatéan felgyorsul a real-GDP-ndvekedés, egyszersmind — a pénziigyi piaci
szétaprdzddas sikeres megakadalyozasanak, a fiskalis politikai palyak kozotti eltérés csokkenéseének, és a
tobb orszagban végrehajtott strukturalis reformok kedvezé kibocsatasi hatdsanak koszonhetéen — csokken
a kiilonbség az egyes orszagok ndvekedési ratai kozott. A prognosztizalt kibocsatasndvekedést elsGsorban
a belfoldi kereslet élénkilése taplalja, aminek hatterében a laza monetaris politika — amelyet a
kdzelmultban hozott rendes és rendkiviili intézkedések tovabb erdsitettek —, a tobbévi jelentds szigoritast
kovetd, osszességében semleges fiskalis politika, valamint a semleges hitelkinalati kornyezethez val6
visszatérés all. Emellett a maganfogyasztast is kedvezéen befolyasolja a rendelkezésre 4allo
redljovedelemnek az alacsony nyersanyagar-inflacié és a gyorsuld bérndvekedés miatti emelkedése. A
lak&scéll és egyéb maganberuhazasokat szintén tamogatja a mérlegkiigazitasi kényszer kedvezbtlen
hatdsanak enyhilése, valamint a tobb évig tart6 visszafogott beruhazasi tevékenység felzarkdzasi hatasa.
A gazdasagi teljesitmény a kiilgazdasagi kereslet fokozatos erdsddése is egyre érezhet6bben javitani
fogja. A folyamatot tovabb erdsiti az euro effektiv arfolyamanak kozelmultbeli gyengiilése és a
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versenyképesség multbéli javulasa. Ugyanakkor tobb olyan tényez6 is van, amely hatraltatja a magasabb
novekedési ratak felé valé haladast. A néhany tagorszagban tapasztalt magas munkanélkiliségnek a
maganfogyasztasi kilatasokra gyakorolt kedvezétlen hatasa varhatéan csak fokozatosan enyhiil az
elorejelzési iddszak soran, ugyanakkor egyes orszagokban a komoly kihasznalatlan kapacitasok, mig
masokban esetleg a munkakinalat korlatozottsaga tovabbra is visszafoghatja a beruhazési kiadasokat.
Ehhez jarulnak a fennallé geopolitikai fesziiltségek, amelyek révid tdvon erodaljak mind beruhazasi,
mind az exportkilatasokat. A redl-GDP éves atlagos szinten 2014-ben varhatéan 0,9%-kal, 2015-ben és
2016-ban pedig 1,9%-kal béviil. Ez a novekedési dinamika a belfoldi kereslet stabilan névekvd élénkitd
hatasanak €s a netté export kismértékii, am pozitiv hozzajarulasanak ered6jeként jelentkezik.

Ami a kereslet egyes 0sszetevéit illeti: az eurodvezeten kiviilre iranyulo kivitel a prognozis szerint 2014
késobbi szakaszaban ¢és 2015 folyaman lendiiletet nyer, ami a kiilgazdasagi kereslet fokozatos
¢élénkiilésének, valamint az euro koézelmultbeli leértékel6désébdl adddod kedvezd hatasnak tudhatd be. Az
Eurdpai Unid és Oroszorszag kozotti feszilt viszony 0sszességében csak korlatozott hatast gyakorolt az
Ovezet killgazdasagi keresletére és exportjara, &m egyes, Oroszorszaggal viszonylag szoros kereskedelmi
kapcsolatokat apold orszagok jelentés karokat szenvedhetnek. Az Ovezet exportpiaci részesedése
kismértékben csokkenni fog az eldrejelzési id6szak soran, noha az egyes tagorszagok dinamikaja
meglehetésen heterogén képet mutat, ami a versenyképesség eltérd alakulasat és a kereskedelmi
kapcsolatok kiilonb6zoségét tiikrozi. Az eurodvezeten beliili export a prognézis szerint kissé lassabban
béviil, mint az dvezeten kiviilre iranyuld kivitel, ami az dvezet tovabbra is igen gyenge bels keresletének
tudhato be.

Az iizleti beruhazésok varhatéan fokozatosan élénkiilni fognak az eldrejelzési iddszakban, amit a
kovetkez6 tényezOk tamogatnak: a belfoldi és kiilfoldi kereslet élénkiilése a potld beruhdzasok iranti
felhalmozddott igény Osszefiiggésében, a rendkivil alacsony kamatszint, a hitelkamatokba val6
atgylirizés varhato javulasa egyes orszagokban, a profitnovekedés er6sodése, valamint a hitelkinalati
hatasok enyhe javulasa. Az alacsonyabb ndvekedési trendbdl, valamint az Gvezet egyes orszagaiban a
vallalati mérlegek atstrukturalasanak tovabbi sziikségességéb6l adddd kedvezdtlen hatds azonban
akadalyozza az iizleti beruhazasok fellendiilésének er6sodését. Az eldrejelzési idészak végén az iizleti
beruhdzasok szintje tovabbra is 6%-kal a valsag el6tti cstucsérték alatt lesz, és az egyes orszagok kozott
jelentds eltérések lesznek.

A lakéscéll beruhazasok varhatdan 2014 masodik felében fokozatosan emelkedni fognak, 2015-ben pedig
a kibocsatas fellendiillésével — alacsony jelzaloghitel-kamatok, kedvezObb hitelkinalati kornyezet és
fokozatosan enyhill kiigazitasi kényszer mellett — még nagyobb lendiletet vesznek. A lakaspiaci
korrekcio, illetve a rendelkezésre allg realjovedelem tovabbra is gyenge ndvekedési rataja azonban tébb
orszagban is valtozatlanul visszafogja a lakasépitést. Az allami beruhazasok az el6rejelzési idészakban
varhatéan tovabb gyengélkednek, ami annak tulajdonithatdé, hogy egyes tagorszdgokban tovabbra is
visszafogjak a kiadasokat, és ennek a hatdsa nagyobb, mint mas orszagok expanzivabb allami beruhéazasi
politikajaé.

A foglalkoztatottak szamaval kifejezett foglalkoztatds szerényen emelkedett 2014 els6é felében. A
prognozis szerint azonban a foglalkoztatasndvekedés 2014 masodik felében is szerény marad, és 2015-
ben és 2016-ban is csak szerény itemben emelkedik. A foglalkoztatas varhato emelkedése az altalanos
gazdasagi fellendiilést, a bérndvekedés multbéli visszafogasanak emelé hatasat, valamint a munkaerd-
piaci reformok pozitiv hatasat tikkrozi. Ez utobbi novelte a munkaerépiac rugalmassagat és — kiillonosen a
valsag altal sijtott egyes orszagokban — tamogatta a maganszektorban a munkahelyteremtést. Ugyanakkor
egyes tagorszagokban az allami szférdban végrehajtandé tovabbi leépités visszafogja az
osszfoglalkoztatds novekedését. Az elérejelzési idészakban az aktiv népesség enyhe novekedésére lehet
szamitani, aminek hatterében a bevandorlas all, tovabba az a tényez6, hogy a munkaeré-piaci helyzet
fokozatos javuldsa munkaeré-piaci részvételre 0sztondzheti a lakossag egyes szegmenseit. A
munkanélkiliségi rata némileg csokkent az elmualt hénapokban, ami jorészt a foglalkoztatas
trendfordulojat tiikr6zi. Az eldrejelzési iddszak soran tovabbi csokkenése valdszintsithetd, noha a valsag
el6ttinél igy is jelentésen magasabb szinten marad. A prognozis szerint a munkatermelékenység (egy
foglalkoztatottra esé kibocsatas) javulasara lehet szamitani, ami a real-GDP ndvekedésének vérhato
élénkiilését tiikrozi, tovabba azt, hogy a munkanélkiliségi rata idében késobb reagal a kibocsatas
véltozasara.
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2. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisai'

(éves valtozas, szazalék)
Méddositasok

2014. szeptember 2014. junius . .2
2014. juniusa ota
| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Re4l-GDP? -0,4 0,9 1,6 19 1,0 1,7 1,8 -0,2 -0,1 0,1

0,7-1,1Y 06-26" 06-32” 06-14Y 06-28Y 05-31%

Magéanszektor fogyasztésa -0,6 0,7 14 1,6 0,7 15 1,6 0,0 -0,1 0,0
Korményzati fogyasztés 0,2 0,7 04 04 04 0,4 0,4 0,3 0,0 0,0
Brutt6 alléeszkoz-
felhalmozas 2,6 11 31 3,9 1,7 31 35 06 00 04
Export” 1,7 31 45 53 3,6 48 53 05 -03 00
Import® 0,7 35 45 53 3,6 48 55 01 -04 -02
Foglalkoztatas 08 0,3 0,6 0,7 0,3 0,5 0,7 00 01 00
Munkanélkiliségi rata (a
munkaerd szdzalékaban) 11,9 11,6 11,2 10,8 11,8 11,5 11,0 02 -02 -03
HICP 1,4 0,6 1,1 1,4 0,7 11 1,4 02 00 00
05-0,7Y 05177 07-21Y 06-087 05-1,77 06-2.2"
HICP energia nélkil 14 0,8 13 1,6 1,0 13 16 02 -01 00
HICP energia és élelmiszer
nélkiil 1,1 0,9 1,2 15 1,0 1,2 15 01 00 -01

HICP energia, élelmiszer és
kozvetettad6-valtozas

nélkal® 1,0 08 1.2 15 09 12 15 01 00 -01
Fajlagos munkaer6koltség 1,2 1,0 0,8 11 0,9 0,7 11 0,1 0,0 0,0
Egy munkavéllaléra
juto jovedelem 1,6 1,6 1,8 2,2 1,6 19 2,2 0,0 -0,1 0,1
M unkatermelékenység 0,4 0,6 1,0 11 0,7 1,1 1,0 -0,1 -0,1 0,1
Allamhéztartasi koltségvetés
egyenlege (GDP %-&ban) -3,0 2,6 2,4 -1,9 2,5 2,3 -1,9 01 00 00
Strukturdlis koltségvetési
egyenleg (GDP %-aban)” 2,2 2,0 2,0 -1,9 2,0 2,0 -1,9 00 00 00
Allamhaztartés brutté
ad6ssaga (GDP %-aban) 92,7 93,9 93,1 91,5 93,4 92,6 91,1 0,5 0,5 0,4
Foly6 fizetési mérleg
egyenlege (GDP %-aban) 2,4 2,3 2,3 2,4 2,6 2,6 2,8 -03 -03 -04

1) A 2015-re vonatkoz6 progndzisok immar Litvaniat is magaba foglaljak. Az eurodvezeti orszagokra vonatkozé 2015. évi atlagos
szazalékos valtozasok 2014-t61 mar Litvania adatait is tartalmazzak. A nemzeti szamla véltozokra vonatkozd prognézis az ESA 95-
on alapul.

2) A médositasokat kerekitésmentes adatokbdl szamoljak.

3) Munkanappal korrigalt adatok.

4) A prognoézist 6vezd savokat tobbéves iddszak prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak meg. A
savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. A sdvok kiszamitasara alkalmazott modszert, amely rendkiviili
események miatti korrekci6t is magaban foglal, az Uj eljdrds az eurorendszer és az EKB szakértdi prognozisanak savos szamitdsdra
cimii, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashatd.

5) Eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban 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 atgyiirtiznek a HICP-be.

7) A kormanyzati egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatasaitol és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseitdl megtisztitott
értékeként megadva. A szadmitds az EKB-nak a gazdasagi ciklussal korrigalt koltségvetési egyenleg szamitasdhoz hasznalt
modszertanat koveti (lasd Bouthevillain, C. et al., ,,Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach” [Ciklikusan
kiigazitott koltségvetési egyenlegek: alternativ megkdzelités], 77. sz. EKB-fiizet, 2001. szeptember) és a KBER ideiglenes
intézkedésekr6l 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-flizet, 2007. januar). A strukturélis egyenlegre vonatkozo progndzist nem a kibocsatasi rés aggregalt mérészamlabol szamitjuk.
A KBER-metodolégia szerint a ciklikus elemeket az eltérd bevételi és kiadasi tételekre kiilon szamitjuk. A témakor részletesebb
targyalasat — beleértve a Bizottsdg modszertanaval vald dsszevetést — lasd az EKB 2012. marciusi Havi jelentésének ,,Cyclical
adjustment of the government budget balance” (A kormanyzati koltségvetési egyenleg ciklikus kiigazitasa) cimii keretes irasaban,
valamint az EKB 2014. szeptemberi Havi jelentésének ,, The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” (A
strukturélis egyenleg mint a fiskalis alappozicid jelzdszama) cimii keretes irasaban.

A maganfogyasztas novekedése varhatéan gyorsulni fog az elérejelzési id6szak soran, szorosan kdvetve a
rendelkezésre allo realjovedelem palyajat. Utdbbit varhatéan tdmogatni fogja a munkajovedelem
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erbteljesebb novekedése, ami a novekvé foglalkoztatast és a dinamikusabb bérndvekedést, a fiskalis
konszolidacio kevésbé kedvezodtlen hatasat, az egyéb (elsésorban profithoz kdthetd) személyes jovedelem
novekvl részesedését, valamint az alacsony nyersanyagarakat tiikrozi. A megtakaritasi rata
elorelathatolag tovabbra is stabil marad, ami két, egymassal ellentétes irdnyu folyamatot tiikroz: egyfeldl
a csokkend kamatlabak és a fokozatosan csokkend munkanélkiiliség csokkentd hatasat — mivel igy kisebb
sziikség van dvatossdgi megtakaritdsokra —, masfel6l az abbol adddo felfelé mutatd hatast, hogy egyes
orszdgokban a rendelkezésre allo jovedelem emelkedésének fogyasztasélénkitd hatdsa csokkenti a
megtakaritasok felélésének kényszerét. A kormanyzati szektor fogyasztasa az eldrejelzési iddszak soran a
feltételezés szerint mérsékelten novekszik.

A prognozis szerint az eurodvezeten kiviilrdl érkez6é import mérsékelten novekszik az elérejelzési idoszak
sordn. Az importtevékenység korlatozott marad az eurodvezet visszafogott 0sszkereslete, valamint az
euro kozelmultbeli leértékelddésének lefelé iranyuld hatdsa miatt. A nettd export varhatdban mérsékelten
jarul hozza az idészak real-GDP-jének ndvekedéséhez. A folyd fizetési mérleg varhatéan dsszességében
stabil marad, igy 2016-ban a GDP 2,4%-4t teszi majd ki.

A 2014. janiusi Havi jelentésben publikalt makrogazdasagi prognozissal 6sszehasonlitva a 2014-es real-
GDP-n6vekedési prognézist 0,2 szazalékponttal lefelé modositottuk, ami jorészt a vartnal gyengébb
masodik negyedéves eredményeket tiikrozi. Raadasul a geopolitikai fesziiltségek fokozddasa, az
alacsonyabb vilaggazdasagi kereslet exportra gyakorolt hatdsa, és — kisebb mértékben — a gyengébb
beruhazasi teljesitmény 2014 masodik felére a kibocsatas lefelé modosulasat vetiti elére. A 2015-re
vonatkozo6 prognoézist 0,1 szazalékponttal lefelé mddositottuk, ami elsésorban az alacsonyabb athtizodo
hatdsnak tudhatd be. A 2016-0s prognozist 0,1 szazalékponttal felfelé mddositottuk, ami elsdsorban a
finanszirozasi kornyezet kedvezObbé valasanak — amihez a célzott hosszabb lejaratt refinanszirozési
miiveletek (TLTRO) is hozzajarulnak — a maganberuhézasokra gyakorolt pozitiv hatasat tikrozi.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

Az Eurostat el6zetes becslése szerint a HICP-vel mért teljes inflacié 2014. augusztusaban 0,3% volt. Az
aktualis inflacié visszafogott dinamikéaja az energia és az élelmiszerek aranak csdkkenését, valamint a
nem energiajellegt iparcikkek és a szolgaltatasok aralakulasanak visszafogott palyajat tikrozi.

A fogyasztéiar-index alapjan mért inflacié 2014 masodik negyedéves 0,6%-0s rataja a progndzis szerint a
harmadik negyedévben 0,4%-ra kissé tovabb csdkken, majd az év utolsé negyedévében 0,7% lesz, vagyis
ujra emelkedésnek indul. Az idészak soran a HICP-inlfaci6 fokozatos er6sddése valoszintisithetd, amely
igy 2016 negyedik negyedévében 1,5% lesz. A negativ kibocsatasi rés egyre hatarozottabb fellendiilés
miatti sziikiilésnek — amely a bér- és profitndvekedés gyorsulasat eredményezi — némi inflaciofelhajto
hatdsa lehet. Az energian kivili nyersanyagarak és az eurodvezeti importarak — alacsonyabb euroarfolyam
altal megerdsitett — emelkedése varhatéan tdmogatja a fogyasztdi arak emelkedését az eurobvezetben. A
2016-os inflaciét azonban igy is korlatozza egyfel6l az Ovezeti gazdasdg fennmaradd
kapacitaskihasznalatlansdga — mivel a negativ kibocsatasi rés 2016-ig csak részlegesen csokken, ami
pedig rendkivil szerény bér- és profitdinamikara utal —, masfel6l a kéolajar t6zsdei hataridds arfolyamok
alapjan feltételezett csokkenése.

Konkrétabban: az energiadr-inflacio varhatoan egyértelmiien negativ tartomanyban marad 2014 harmadik
negyedévében, majd nulla koriili értéken lesz az iddszak fennmaradd részében. A tdzsdei hataridds
arfolyam enyhén negativ meredekségli gorbéjének az energia fogyasztdi arara gyakorolt hatasat az
idészak soran tobb tényez6 is némileg ellensulyozza. Idetartozik az euro leértékelddése, valamint az
egyéb energiatermekek ardnak alakuldsa. Az energiadrak alakulasa nem médositja érdemben a HICP-
inflacios prognodzist, ami jelent6sen kisebb hatas, mint az 1999 és 2013 kozott atlagosan hozzaadott,
0,5 sz&zalékpontos tobblet. Ennek a HICP-komponensnek az alakuldsa tehat jorészt megmagyarazza,
hogy az aktualis inflacios kilatasok miért visszafogottabbak a monetaris unidé elsd tizendt évének
aralakulaséhoz képest.

Az élelmiszerarak inflacioja varhatéan nulla kdzelében marad az év harmadik negyedévében, a 2015
kozepéig tartdé negyedévekben viszont erdteljes emelkedésnek indul; ekkorra cseng le ugyanis a
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sz¢€ls6séges idGjarasi viszonyoknak a feldolgozatlan élelmiszerek ardra gyakorolt nagy negativ hatésa,
valamint a negativ bazishatas. Ezt kovetdéen az élelmiszerarak eldrelathatolag varhatéan tovabb
emelkednek, jollehet ez az emelkedés fokozatosabb lesz, majd az eldrejelzési idoszak végeén 2,0%-0S
értékeket ér el. Az élelmiszerér-inflacio tovabbi emelkedése az unidés mez6gazdasagi termeldi arak
feltételezett emelkedését tukrdzi, ©Osszhangban a gazdasag fokozatos magara talalasaval. Az
élelmiszerarak osszessegében 0,2 szdzalékponttal emelik a HICP-inflacids progndzist, ami jelent6sen
kisebb hatas, mint az 1999 és 2013 koz6tt atlagosan hozzaadott, 0,5 szazalékpontos tobblet. Mindez
tovabbi indokként szolgal a viszonylag szerény inflacios kilatasokhoz.

Az élelmiszer- és energiaarak nélkil szamitott HICP-inflacié vélhet6en 2013 utolsé és 2014 harmadik
negyedévében, 0,8%-on érte el mélypontjat. Az elérejelzés idGszak alatt — a fellendilés lendiiletesebbé
valasaval, a kibocsatasi rés sziikiilésével, valamint a bér- és profitnovekedés erésodésével — fokozatos
emelkedése valosziniisithetd. Az inflaciés alapfolyamatok e mérészama 2016 utolsd6 negyedévében
varhatéan 1,5% lesz. Ennek a komponensnek a teljes HICP-inflaciéhoz valé hozzajarulasa szintén
alacsonyabb az atlagosnal: az el6rejelzési idészak alatt értéke 0,8 szdzalékpontot tesz ki, szemben az
1,1 szazalékpontos hosszu tavu atlaggal.

A fiskalis konszolidacios tervekben szereplé kozvetettadd-emelések varhatéan kismértékben, konkrétan
hozzavetbleg 0,1 szazalékponttal emelik a 2014-es HICP-inflaciot. Mivel az elérejelzési idGszak
fennmarado részére vonatkozoan nincsenek informacidink az elfogadott koltségvetési intézkedésekrol,
jelenlegi tudasunk szerint a kdzvetett adok varhatéan elhanyagolhaté mértékben emelik meg a 2015-6s és
2016-0s progndzist (szemben a 0,2 szazalékpontos hosszU tavu atlaggal).

Kiilonboz6 kiilsd arbefolyasold tényezéknek jelentSs negativ hatdsa volt a HICP-inflacié alakuldsara az
elmult idészakban. Az importdeflator éves novekedési iiteme a 2012-es 2,4%-r61 2014 elsé negyedévére -
2,0%-ra zuhant, ami a lanyha vildggazdaséagi ndvekedés miatti visszafogott globalis &ralakulést, az euro
multbéli felértékelddését, valamint a kdolaj és a kdolajon kiviili nyersanyagok aranak csokkenését
tikrozte. A jelentds lefelé iranyulo kiils6 arnyomas 2014 masodik felében varhatéan lecseng, és az
importdeflator éves novekedésében fordulopont valoszinlsithets. 2015 elején az importdeflator éves
novekedési litemének emelkedésére lehet szamitani, az id6szak hatralévdé részében pedig 1,4%-0s,
viszonylag stabil, a hosszl tav( atlagértékhez kozeli ndvekedésre. Az importdeflator ndvekedési
Utemének emelkedése a vilagpiaci arak feltételezett ndvekedését tiikrozi, amelynek hatterében a
vilaggazdasagi novekedés erésddése, az energian kiviili nyersanyagok aranak varhat6 emelkedése és az
alacsonyabb euroarfolyam All.

A belfoldi aremelkedési nyomast tekintve, az eurodvezeti munkaeré-piaci feltételek fokozatos javulasa
varhatban az egy fére juté munkavallaléi jovedelem emelkedésének gyorsulasat eredményezi. A fajlagos
munkerékoltség 2014-ben 1,0%-ra, 2015-ben pedig 0,8%-ra el6relathatolag csokken, majd 2016-ban
1,1%-ra emelkedik. A 2014-es és 2015-6s folyamatok az egy fére jutd munkavallaléi jovedelem
novekedésének visszafogott dinamikaja, valamint a munkatermelékenység novekedésének erdsodése
eredjeként jelentkeznek. A 2016-os kismértékii emelkedés az egy foére jutd munkavallaloi jovedelem
novekedése gyorsulasanak és a nagyjabél stagnal6 munkatermelékenység-ndvekedésnek tudhaté be. Ez a
palya azt tikrozi, hogy a béremelkedés és a foglalkoztatas-ndvekedés liteme lemaradassal reagal a
gazdasagi fellendiilésre 1évén, hogy az Ovezet munkerdpiacain még mindig jelentés kihasznalatlan
kapacitasok vannak, amelyek csak lassan szamolodnak fel.

A (tényezOkoltségen szamitott GDP-deflator és a fajlagos munkaerékoltség novekedési Uteme
kuldnbségével mért) profitrata 2014-ben varhatoéan némileg csokken, a késébbiekben viszont fokozatosan
erdsodik, amit a gazdasagi ciklikus fellendiilése is tdmogat.
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1. abra: Makrogazdasagi prognézisok’

(negyedéves adatok)
Eurobvezeti HICP Eurodvezeti GDP?
(éves valtozas, szazalék) (negyedéves valtozas, szazalék)
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1) A prognézis alappalyajat dvezd savokat tobbéves iddszak 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 szakérti prognézisinak savos
szamitasara cimii, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashat6.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

A 2014. janiusi Havi jelentésben kozdlt makrogazdasagi prognozissal dsszevetve a 2014-es HICP-
inflacios prognozist 0,2 szazalékponttal lefelé modositottuk, jorészt az elmualt honapokban napvilagot
latott, és a kordbban véltnél alacsonyabb tényleges HICP-adatok miatt. 2015-0s és 2016-0s progndzist
véltozatlanul hagytuk, mivel az energidt nem tartalmaz6 HICP lefelé mddosuldsa, valamint a HICP
energiakomponensének felfelé modosulasa nagyjabol ellenstlyozta egymast. Az elobbi hatast illetden a
kdzelmalt vartnal alacsonyabb megerdsitett inflacios adatai vélhetden az energiat nem tartalmazé HICP-
inflaciénak a korabban elbre jelzettnél tartosabban alacsonyabb alapdinamikajara utalnak. A magasabb
kdolajar-feltevésbol és az alacsonyabb arfolyam-feltevésbdl ugyanakkor a HICP energiakomponensének
felfelé mddosulasa kovetkezik.

KOLTSEGVETESI KILATASOK

Az 1. keretes irasban ismertetett feltételezések alapjan az eurodvezet GDP-aranyos allamhaztartasi hianya
a 2013-as 3,0%-rél 2016-ra 1,9%-ra csokken. A csokkenés jorészt a ciklikus pozicio javulasat tikrozi. Az
elérejelzési idGszak soran a strukturdlis egyenleg némileg javulni fog, ami a tobb tagorszadgban tett
fiskalis konszolidacios eréfeszitéseknek, valamint a pénziigyi szektornak nyujtott allami segitségnyujtas
vérhatd leépitésének tudhatd be. Az allami kiadasok valtozatlanul visszafogott ndvekedésének hatasanal
varhatoan erésebb lesz a tobb orszagban végrehajtandé kozvetettado-csokkentés egyenlegront6 hatasa. Az
aktualis fiskalis politikai feltevések mellett a strukturalis helyzet javulasa ennek ellenére sokkal lassabb
itemben folytatodik, mint az el6z6 években. Az euro6vezet GDP-aranyos brutt6 &llamaddssaga 2014-ben
93,9%-on tetézik, majd 2016-ban 91,5%-ra esik vissza.
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MIKENT EPUL BE A PROGNOZISBA AZ EKB 2014. JUNIUSI MONETARIS POLITIKAI
INTEZKEDESCSOMAGIA?

A 2014. janius 5-én bejelentett monetaris politikai intézkedéscsomag tobbféle intézkedést is tartalmaz.
Kozilik néhany azonnal hatallyal sziiletett (az EKB alapkamatainak csokkentése, a rogzitett kamatd,
teljes allokacios tendereljaras meghosszabbitasa), masok 2014. szeptemberében lépnek hatalyba (célzott,
hosszli lejaratd refinanszirozasi miiveletek — CHLRM), a tobbit pedig e prognozis adatgyujtési
hatéridejének lezarasadig még nem konkretizaltak, illetve dontés sem szilletett roluk (eszkozfedezetii
értékpapirok [ABS] végleges vasarlasa).

llyen feltételek mellett az jelen progndzisban azt a megkozelitést valasztottuk, hogy az intézkedéscsomag
annyiban modositja az alapprognézist, amennyiben a piaci alapl technikai pénziigyi feltevéseket
(nevezetesen a piaci hozamokra és a részvényarfolyamokra vonatkozdkat, beleértve a devizaarfolyamot
is). E feltevések megvaltozasanak realizalodasa a varhatéan hosszu tavu szabalyszerliségek szerint zajlik,
vagyis nem végeztiink normativ kiigazitast sem a hitelkamatokra és a hitelkinalati hatasokra vonatkoz6
feltevések kiszamitasanak sztenderd modellezési keretén, sem az alapprognézis kiszamitasanak barmely
mas aspektusan.

Az alapprognozis emellett szamos egyéb potencialis csatornat sem ragad meg. Nem veszi figyelembe
példaul sem a bankok finanszirozasi koltségesokkenésének a hitelkamatokba vald atgyiiriizését, sem a
kedvez6 hitelkinalati kdrnyezetet, sem a CHLRM eszkodzvasarlasi célu banki igénybe vételét. Az
alapprognodzis ennek megfeleléen Gsszességében valosziniileg alulbecsiili az intézkedéscsomag hatasat,
egyértelmii felfelé iranyuld kockazatot generalva a ndvekedési €s az inflaciés prognézishoz.

3. keretes iras

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 6vez6 kockazatokat. Jelen keretes irdsban a prognézis harom legfontosabb alapfeltevését, és a
prognozis velilk szembeni érzékenységét ismertetjiik.!

1) A kdolaj aralakulasanak alternativ palyaja

Az EKB jelen szakért6i prognozisaban szereplé kéolajar-feltevések piaci varakozasokon alapulnak,
amelyeket a progndzis zarénapjat megel6z6 kéthetes iddszak hataridds tézsdei arfolyamai alapjan mérnek
(lasd az 1. keretes irast). E palyat azonban véaltozatlanul bizonytalansag évezi.

A kéolajar varhato csokkenése azon piaci vélekedést tukrozheti, miszerint a kdzelmdltban tébb OPEC-
tagorszagban tapasztalt kitermeléscsokkentés — amely politikai instabilitasnak vagy geopolitikai
feszlltségeknek tudhatd be — részben visszajara fordul, illetve a kinalatkiesést ellenstlyozza a globalis
palaolaj-kitermelés béviilése. Am amennyiben valamelyik jelentSs kéolajtermeld orszagban (pl.
Oroszorszag) varatlan geopolitikai események torténnének, tgy rovid és kdzéptavon, vagy amennyiben a
vilaggazdasag az elore jelzettnél dinamikusabban novekszik, ugy kozéptavon magasabb kdolajarral kell
szamolni.

Osszefoglalva, a globalis fellendiiléssel 6sszefiiggésben nem zarhato ki az alappalyaban feltételezettnél
magasabb kdolajar. Ennek megfeleléen az érzékenységi elemzés a t6zsdei hataridés kéolajarfolyam
palyaja novekvé felfelé modosulasanak hatésat vizsgalja.? Az alternativ pélya azon a feltevésen alapul,
hogy a kdolaj ara 2014-ben 3%-kal, 2015-ben 6%-kal, 2016-ban pedig 10%-kal magasabb lesz a
hatarid6s t6zsdei arfolyamnal. Az EKB szakértdinek makrogazdasédgi modelljei azt mutatjak, hogy a
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magasabb k6olajar miatt a HICP-inflacié 2015-ben és 2016-ban 0,1-0,2 szazalékponttal lenne magasabb
az alappalyaban szerepl6 értéknél. Mindez ugyanakkor visszafogna a real-GDP ndvekedését, amely igy
2015-ben és 2016-ban 0,1 szazalékponttal alacsonyabb lenne.

2) Alternativ arfolyampalya

Az alapprogndzis valtozatlan effektiv euroarfolyammal szamol a teljes elorejelzési id6szak alatt. Az euro
gyengiilését ugyanakkor tobb mas tényez6 is el6idézheti: i) az amerikaiakhoz képest romolhatnak az
ovezetre vonatkoz6 novekedési és inflacios varakozasok; ii) a piaci szereplok arra szdmithatnak, hogy a
két gazdasag egymastol eltérd monetaris politikat fog folytatni, vagyis megitélésiik szerint az
eurodvezetben tarts marad az alacsony kamatkérnyezet, mig az Egyesiilt Allamokban a helyzet gyorsabb
normalizalodasara lehet szamitani. Az euroarfolyam alternativ, nagyobb mértékii leértékelodéssel
szamol6 palyajat a 2014. augusztus 13-i USD/EUR arfolyam opcids tigyletekb6l implikalt,
kockéazatsemleges stirliségei valoszinliségeloszlasanak 25. percentiliséb6l képeztiik. E palya szerint az
euro fokozatosan 2016-ra 1,24 USD/EUR-ra értékelédik le, ami 7,4%-kal alacsonyabb az
alapprognodzisnal. Az ebbdl a nominalis effektiv arfolyamra adodo feltevés hosszu tavi szabalyszeriiséget
kovet, miszerint az effektiv arfolyam egységnyi megvaltozdsa az USD/EUR arfolyam 52%-0s
megvaltozasat eredményezi. Ennek kovetkezményeként az effektiv euroarfolyam palyaja fokozatosan
eltavolodik az alapprognézisban szerepl6tél, igy 2016-ban 3,9%-kal alacsonyabb lesz néla.

Az EKB szakért6inek makrogazdasagi modelljei magasabb real-GDP-ndvekedést (2015-ben és 2016-ban
0,1-0,3 szazalékpontnyi eltérést) és 2015-ben és 2016-ban magasabb HICP-inflaciot (0,2-
0,3 szazalékpontnyi eltérést) jeleznek.

3) Tovabhi koltségvetési konszolidacio

Amint az 1. keretes irashan kifejtettiik, a fiskalis politikai feltevések alapja a tagorszagi parlamentek altal
mar elfogadott 0sszes intézkedés, illetve a kormanyok altal kelld részletességgel kidolgozott minden
olyan intézkedés, amelyet a jogalkotok nagy valésziniiséggel elfogadnak. A legtobb orszag esetében az
alapprogndzisban szerepld intézkedések nem elégitik ki azokat a fiskalis konszolidacios kdvetelményeket,
amelyek a Stabilitasi és Novekedési Paktum korrekcids és preventiv agat alkotjak. A kdvetelményeknek
teljesitése iranti elkotelezettség dsszességében tiikroz6dik mind a 2014-es stabilitasi programokban, mind
az EU-IMF programdokumentumokban. Am a célkitiizések elérését szolgaldo mogottes intézkedések igen
gyakran vagy teljes egészében hianyoznak, vagy nem eléggé konkretizaltak. Ennek megfelelen a
prognoézis alappalyajaban nem vettiik figyelembe 6ket, kiillonosen a 2015-16-os idészakban, amelyre a
legtobb orszag esetében nem terjednek ki az aktualis kdltségvetési tervek. Nemcsak sziikséges tehat,
hanem val@szinli is, hogy nem egy kormany az alappalyiban szereplékon tal tovabbi fiskalis
konszolidacios intézkedéseket is hoz 2016-ig.

A fiskalis érzékenységi elemzést megalapozo feltevések

A fiskalis érzékenysegi elemzés kiinduldpontja a korméanyok kéltségvetési célkitiizései és a koltségvetési
progndzis alappalyaja kozti fiskdlis rés”. A varhatd tovabbi koltségvetési konszolidaciét
orszagspecifikus kortilmények és informaciok (méret és osszetétel) segitségével mutatjak ki.
Konkrétabban: az orszagspecifikus informaciokkal a koltségvetési célkitiizéseket Gvez6 bizonytalansigot,
a tobbi hianycsokkentd tényezdvel ellentétben az aggregalt keresletet befolyasolo tovabbi fiskalis
konszolidacios intézkedések valosziniiségét, valamint a hozzajuk kapcsolodd makrogazdasagi
visszacsatolasi hatasokat igyekeznek megragadni.

E megkdzelités alapjan az eurodvezetben a tovabbi konszolidacio mértékét rendkiviil korlatozottnak (a
GDP kevesebb mint 0,1%-4nak megfelelé mértékiinek) itéljik 2014-ben; 2015-ben tébb (nagyjabdl a
GDP 0,3%-anak megfeleld), 2016-ban pedig némileg kevesebb (nagyjabdl a GDP 0,1%-anak megfelel)
tovabbi intézkedés valdsziniisithet. Igy 2016-ig bezérdlag a tovabbi konszolidacio kumulélt értéke a
GDP 0,4%-at teszi ki. Ami a fiskalis intézkedések osszetételét illeti, az érzékenységi elemzésben a
legvaldsziniibb tovabbi konszolidacios eréfeszitések orszag- és iddszak-specifikus profiljait is igyekeznek
figyelembe venni. Az aktudlis értékelés megallapitasa szerint eurodvezeti aggregalt szinten a fiskalis
konszolidacio sulypontja kissé a koltségvetés kiadasi oldala felé billen, jollehet a kozvetett adok
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emelésével, és ezzel parhuzamosan a kdzvetlen adok és a tarsadalombiztositasi jarulék csokkentésén
keresztiil végrehajtott élénkité intézkedésekkel is szamol 2016-ban.

A tovabbi koltségvetési konszolidacio makrogazdasdgi 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 6ssze.

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

A reédl-GDP-nbvekedés tekintetében tehat az elemzés, kiilondsen 2015 és 2016 esetében némi lefelé
mutatd kockazatot jelez, mivel egyelére nem mindegyik sziikségesnek itélt intézkedés szerepel az
alapprogndzisban. Az inflacio tekintetében ugyanakkor némi felfelé mutatod kockazattal is szamolni kell,
mivel az elemzés szerint a tovabbi konszolidacio egy része a kozvetett adok emelésébdl adodik.

Kiemelend6, hogy a fiskalis érzékenységi elemzés a valdszintisitheté tovabbi fiskalis konszolidacidnak
kizarolag a potencialis rovid tava hatdsaira oOsszpontosit. Még a gondosan megtervezett fiskalis
konszolidacids intézkedéseknél is legtdbbszor szamolni kell azzal, hogy révid tavon negativ hatasuk lesz
a real-GDP alakulasara, hosszabb tavon azonban olyan pozitiv konjunkturalis hatasok is jelentkeznek,
amelyek ennek az elemzésnek az id6étavian nem egyértelmiiek.” EbbSl kovetkezéen az elemzés
eredményeit nem szabad ugy értelmezni, mint amely alapjan megkérddjelezhetd a tovabbi fiskalis
konszolidacios erbfeszitések létjogosultsaga az elérejelzési idGszakban. Az eurodvezeti tagorszagok
allamhaztartasanak rendbetételéhez igenis tovabbi konszolidacios erdfeszitésekre van sziikség.
Amennyiben ezek az er6feszitések elmaradnak, fennéll a kockdzata annak, hogy mindez az &llamaddssag
kedvezodtlen arazasaban csapodik le. Az erdfeszitések elmaradasa a bizalom alakulasat is negativan
befolyasolhatja, ami pedig késleltetheti a gazdasagi fellenduilést.

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

makrogazdasagi hatasa

(a GDP szazalékaban)
Adatkazlés GDP-névekedsés Infl4ci6 (HICP)
idopontja

2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016

Az EKB szakért6i prognozisa 2014. szeptember 0,9 1,6 19 0,6 1,1 14
0,7-1,1 06-26 06-32 0507 05-1,7 0,7-2,1

Eurdpai Bizottsag 2014. majus 1,2 1,7 - 0,8 1,2 -
OECD 2014. majus 12 1,7 - 0,7 1,1 -
Euro Zone Barometer 2014. augusztus 1,0 15 1,7 0,6 1,1 15
A Consensus Economics
elérejelzései 2014. augusztus 1,0 1,5 1,6 0,6 11 1,5
Hivatésos elérejelzok felmérése
(SPF) 2014. augusztus 1,0 15 1,7 0,7 1,2 15
IMF 2014. jalius 11 15 15 0,9 1,2 1,3

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

2) Az EKB szakértéinek értékelésén alapul6 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.

1 Az 6sszes szimulacio soran abbol a feltevésbdl indultunk ki, hogy nem torténik gazdasagpolitikai irdanyvaltas, és ugyancsak
nem valtozik egy olyan valtoz6 sem, amely akar a technikai feltevésekkel, akar az eurodvezet nemzetkozi kérnyezetével fiigg
Ossze.
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2 A felfelé médositashoz hasznalt modell részletes leirasat lasd Pagano, P., Pisani, M., ,,Risk-adjusted forecasts of oil prices”
(Kockazattal kiigazitott olajar-elérejelzések), The B.E. Journal of Macroeconomics, 9. évf., 1. szam, 24. cikk, 2009.

3 A New Area-Wide Model leirasat lasd Christoffel K., Coenen G. és Warne A., ,, The New Area-Wide Model of the euro area: a
micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis” (Az eurodvezeti New Area-Wide Model:
mikro6konomiai alapt, nyilt piaci, elérejelzési és gazdasagpolitikai elemzési modell), 944. EKB-fiizet, 2008. oktdber.

4 A fiskalis konszolidaci6 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.

AZ EU ES AZ OROSZORSZAG KOZOTTI FESZULTSEG HATASA AZ EUROOVEZET KERESKEDELMI
KILATASAIRA

A geopolitikai fesziiltségek fokozddasa és az ehhez kapcsolddd bizalomvesztés negativan befolyasolta az
eurodvezet gazdasaganak kdzelmultbeli teljesitményét. Az Eurdpai Unid és Oroszorszag kozott az utdbbi
id6ben kialakult fesziiltségnek az alapprognozis feltevése szerint azonban csak szerény negativ hatasa
lesz az 6vezet kereskedelmére. A kiilgazdasagi keresletet és az exportot varhatdéan két fo csatornan
keresztil éri hatas.

Az elsd, hogy az orosz gazdasag kilatasai romlottak, ami a juniusi Havi jelentés prognoézisahoz képest
alacsonyabb belf6ldi keresletet és importot eredményez az eldrejelzési id6szakban, ugyanakkor az dvezet
kiilfoldi keresletét és exportjat is kedvezétleniil érinti. Az Ukrajnahoz fiiz6d6 fesziilt viszony
eszkalalodasanak hatasara az EU és az Egyesult allamok tovabbi, elsésorban pénziigyi szankciokat vetett
ki Oroszorszagra. Az orosz GDP 2014 els6 negyedévében 0,3%-kal csokkent az el6z6 negyedévhez
képest, és az elkdvetkezd negyedévek kibocsatas-novekedése is eldrelathatolag rendkiviil szerény marad.
Mindez részben a beruhazasoknak az Orosz Nemzeti Bank kamatemelése okozta lelassulasat, a sokkal
szigorubb belfoldi és kiilfoldi finanszirozasi kornyezetet, a tokekidramlast és a megemelkedett
bizonytalansagot tiikrozi. Varhatéan ugyancsak csokken a maganfogyasztas, amelyet a gazdasagi
kilatasokat Gvezd bizonytalansag, valamint a rendelkezésre allo realjovedelem csokkenése — ami a
magasabb inflacionak és a rubel leértékelédésének tudhatdé be — fog vissza. A belfoldi kereslet
erodalddasa visszafogja mind az orosz GDP, mind az import novekedését az elérejelzési iddszakban,
amibdl az kovetkezik, hogy az el6z6 prognoézishoz képest lefeleé kellett modositanunk az orosz
importadatokat. Mivel az eurodvezet kiilgazdasagi keresletének mintegy 4,5%-a Oroszorszaghoz kotddik,
az alacsonyabb orosz importpalya 2016 végeéig 0,1 szazalékponttal lefelé mddositja a kiilgazdasagi
keresletet az el6z6 prognozishoz képest.

A masodik csatorna, hogy Oroszorszag importembarg6t vetett ki bizonyos élelmiszerekre, amelyek az
orosz magan- és jogi személyeket szankcidval sUjtd orszagokbdl szarmaznak, beleértve az eurodvezet
tagorszagait is. Az embarg6 Oroszorszag teljes aru- és szolgaltatdsimportjanak nagyjabdél 2%-at érinti,
tovabb lassitva importnovekedését az eldrejelzési idészakban. Az importkorlatozas hatésait Ugy vettik
figyelembe, hogy feltételeztiik, az embargd ald vont importtermékek hozzavetéleg egyharmada mas
kilfoldi forrasbél azonnal pétolhatd. A fennmaradd résszel kapcsolatban pedig azzal a feltevéssel éltiink,
hogy az az orosz importndvekedés kismértékii lassulasat okozza 2014 végén és 2015 elején. Konkrétan
mindez 2015 elejéig az eurodvezet kiilgazdasagi keresletének kevesebb mint 0,1 szazalékpontos
csokkenését eredményezi az el6z6 prognozishoz képest.

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

A fenti becslésekhez ugyanakkor néhany megjegyzést fliznénk. Az eurodvezeti exportra kivetett orosz
embargd kedvezétlen hatdsa a kiilgazdasagi kereslet lefelé modositdsanal nagyobb lehet, mivel az
embargd kifejezetten az oOvezet tagorszagait és néhany mas OECD-orszagot céloz, ez pedig nem
tikr6z6dik az orosz kereskedelembdl vald részesedésekben, amelyek rogzitettek. Helytallobb tehat ugy
fogalmazni, hogy az eurodvezeti export a fentebb jelzettnél nagyobb mértékben csokkenhet. Az
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eurodvezeti orszagok ugyanakkor 0j exportpiacokra is bukkanhatnak, enyhitve ezzel az embargd
kedvezétlen hatasat.

Végil, mint a 2014. juniusi Havi jelentésben is jeleztiik (lasd ,,Az ukrajnai valsag hatasa az eurodvezetre”
cimii keretes irast), a régidban a fesziiltségek tovabbi fokozodasa tovabbi oroszellenes szankcidkat, ezek
pedig orosz részr6l EU-ellenes valaszlépéseket vélthatnak ki. Amennyiben erre sor kerilne, az dvezeti
kibocsatasra és inflaciéra gyakorolt hatas 1ényegesen nagyobb lenne.

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkdzi szervezet €s maganszektorbeli intézmény készit elérejelzést az eurodvezetrol,
amelyeket azonban szigord értelemben sem egyméssal, sem az EKB-szakért6ék makrogazdasagi
progndzisaval nem lehet 6sszevethetni, mivel mas-mas idépontban véglegesitik 6ket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénzigyi és kilgazdasagi valtozékra — példaul a kbolaj és az egyéb nyersanyagok arara — vonatkozd
feltevéseket eltéré (részben meg nem nevezett) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanap-korrekcid
mddszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben (lasd az alabbi tablazatot).

Az eurogvezeti real-GDP-novekedésre és HICP inflacidra vonatkozo elorejelzések dsszehasonlitasa

(éves valtozas, szazalék)

‘ Date of release GDP growth HICP inflation

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

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

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

Forras: Az Eur6pai Bizottsdg europai gazdasagi elérejelzése (2014. tavasz); az IMF 2014. juliusi, aktualizalt vilaggazdasagi
elérejelzése (GDP); az IMF 2014. aprilisi vilaggazdasagi el6rejelzése; az OECD gazdasagi eldrejelzése (2014. majus); a Consensus
Economics eldrejelzései; MIEconomics; az EKB hivatasos elérejelzokkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzés: Az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD elbrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési litemek, ezzel szemben az Eur6pai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval korrigalva. A
tobbi elérejelzés nem kozli, végeztek-e munkanap szerinti kiigazitast vagy sem.

A mas intézményekt6l aktualisan rendelkezésre allo elbrejelzésekben az eurodvezet 2014-es redl-GDP-
ndvekedésére adott progndzis némileg magasabb az EKB szakért6i prognozisaban szerepld értéknél, a
2015-0s és 2016-os elérejelzés pedig hasonld az EKB szakért6i prognozisaban szerepl6hdz, illetve ennél
némileg alacsonyabb. A legtdbb mas intézmény 2014-es és 2015-6s éves atlagos HICP-inflacids
elérejelzése az EKB szakértdi progndzisanak kozelében vagy ennél kissé magasabb értéken van. A t6bbi
rendelkezésre allé6 prognozis szerint 2016-ban a HICP-inflacio atlagértéke 1,3% és 1,5% kozott lesz (az
EKB szakért6i prognozisaban 1,4% szerepel). Jelenleg valamennyi rendelkezésre 116 2015-6s és 2016-0s
elérejelzés az EKB szakértdi prognozis savjain beliilre esik (1asd a fenti tablazatot).
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