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AZ EKB SZAKERTOINEK EUROOVEZETI MAKROGAZDASAGI PROGNOZISA

A 2013. augusztus 23-ig rendelkezésre allo informaciok alapjan az EKB szakértdi elkészitettek az
eurodvezet makrogazdasagi folyamatainak prognézisat." A prognézis szerint a re4l-GDP 2013-ban 0,4%-
kal csokken, 2014-ben pedig 1,0%-kal béviil. A HICP-vel mért inflacié 2013-ban atlagosan 1,5%, 2014-
ben pedig 1,3% lesz.

A kamatokra, arfolyamokra, nyersanyagdrakra és a fiskalis politikdra vonatkozo technikai feltevések

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkoz6 technikai feltevések a 2013. augusztus 15-ével zarulo
iddszak piaci varakozasain alapulnak.

A rovid lejarati kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai jellegii. Mérésiikk a harom hénapos
EURIBOR-ral, a piaci varakozasok szamitdsa pedig a hataridds tézsdei hozamok (futures) alapjan
torténik. A modszertan alapjan 2013-ban 0,2%-o0s, 2014-ben pedig 0,5%-os rovid lejaratu éatlagos
kamatszint valdszintisithetd. Az eurodvezet tizéves lejarata allamkotvényeinek nominalis hozaméra
vonatkozo piaci varakozasok 2013-ban atlagosan 3,0%-os, 2014-ben pedig 3,5%-0s szintet
valoszinUsitenek. Az eurorendszer nem pénziigyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki
kamatai — amelyek egyrészt a hataridés piaci hozamok palyajat, masrészt a piaci kamatlabak valtozasanak
a hitelkamatokba valé fokozatos atgylrtizését tiikrozik — 2013 masodik felében varhatéoan elérik
mélypontjukat, majd fokozatosan emelkedni kezdenek. A hitelkinalati helyzet 2013-ban varhatdéan

negativan hat az eurodvezeti konjunkturara, 2014-ben viszont a hatas semlegesebb lesz.

A nyersanyagarakat tekintve az adatgy(jtés zaronapja el6tti kéthetes periodus hataridés tézsdei
arfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent nyersolajar 2013-ban 107,8 USD,
2014-ben pedig 102,8 USD lesz. A nem energiajellegii nyersanyagok USA-dollarban kifejezett dra” 2013-
ban vérhatoan 5,4%-kal, 2014-ben pedig 0,1%-kal csokken.

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgyiijtés zaronapjat megel6z6 két hétben uralkodo atlagos
szinten maradnak az eldrejelzési idGszak soran. Ebbdl 2013-ban 1,32 USD/EUR, 2014-ben pedig
1,33 USD/EUR atlagos arfolyam valoszinisithet6, amely mindkét évben magasabb, mint a 2012-es
1,29 USD/EUR arfolyam. Az euro effektiv arfolyama a feltevés szerint 2013-ban 3,6%-kal, 2014-ben
pedig 0,7%-kal felértékeldik.

A fiskalis politikai feltevések az euroovezet egyes orszagainak 2013. augusztus 23-an rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal elfogadott
Osszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a korméanyok altal részletesen kidolgozott minden olyan
intézkedést, amelyet a jogalkotok vélhetdleg elfogadnak.

—_

Az EKB szakértéi prognozisa az eurorendszer szakértinek makrogazdasagi prognozisat egésziti ki. Utobbit az EKB és az
eurodvezet nemzeti kozponti bankjainak szakértéi évente két alkalommal kozosen allitjak ossze. Az alkalmazott modszerek
dsszhangban vannak az eurodvezeti szakérték altal hasznéltakkal, amelyeket az EKB ,,Utmutat6 az eurorendszer makrogazdasagi
szakért6i prognoézisanak készitéséhez” cimii 2001. jiniusi kiadvanya mutat be, amely megtekinthetd a Bank weboldalan. A
prognozist ovezd savokat tobbéves idszak prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak meg. A
savszélesség az eltérések atlagos abszolit értékének kétszerese. Az alkalmazott modszert, amely rendkiviili események miatti
korrekciot is magaban foglal, az ,\Uj eljards az eurorendszer és az EKB szakértSi prognozisanak savos szamitisara” cimii
2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely szintén megtalalhaté az EKB honlapjan.

2 A kdolaj- és élelmiszerarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az elérejelzési iddszak végéig érvényes tézsdei hataridds (futures)
arakon alapul. Egyéb nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak 2014 masodik negyedévéig a hataridés tozsdei arakat
kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktura szerint alakulnak.
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A nemzetkozi kornyezetre vonatkozo prognozis

A vilaggazdasag real-GDP-jének novekedése (az eurodvezetet nem szamitva) az eldrejelzési horizonton a
2013. évi 3,4%-ro6l 2014-ben 4,0%-ra ¢élénkiil. Az EKB 2013. juniusi Havi jelentésében ismertetettekkel
nagyjabol 6sszhangban, 2013 elsé felében némi lendiiletet vett a fejlett gazdasagok novekedése. A
feltorekvo piacok novekedése ezzel szemben némileg alabbhagyott, aminek hatterében a lanyhabb
belfoldi kereslet, a (nyersanyag-exportoroket érintd) nyersanyagar-csokkenés és az alacsony kiilgazdasagi
kereslet exportvisszafogd hatasa allt. Rovid tdvon a bizalmi mutatok azt jelzik, hogy a globalis
konjunktura tovabbra is mérsékelt lesz. Az el6z6 prognozis ota kismértékben szigorodtak a finanszirozasi
feltételek, ami részben azt tiikrozte, hogy a piac ujraértékelte a jovobeli amerikai monetaris élénkités
mértékét, és ami visszafogja kiillonosen egyes feltorekvo gazdasagok rovid tavi novekedési kilatasait. A
fellendiilés iiteme hosszabb tdvon varhatéan fokozatos lesz. A maganszektor egyensulyi helyzetének
visszaallitasa — amely bar folyamatban van, még mindig nem zarult le — és a fiskalis konszolidacio
visszafogja a fejlett gazdasagok novekedési kilatasait. A feltorekvd piacok egyes meghatirozo
gazdasagai, igy els6sorban Kina fellendiilése is varhatdan mérsékelt lesz, mivel a strukturalis tényezok
visszafogjak a novekedést. Minthogy az eurodvezet f6 kereskedelmi partnereinek gazdasagai a tobbi
gazdasaghoz képest lassubb iitemben novekednek, az Ovezet kiilgazdasagi kereslete is némileg
visszafogottabb, amely igy a prognozis szerint 2013-ban 2,9%-kal, 2014-ben pedig 5,0%-kal fog
emelkedni.

Redl-GDP-novekedési prognézis

2013 masodik negyedévében a real-GDP 0,3%-kal boviilt, miutan hat egymast kdvetd negyedévben
csokkenést regisztraltak. A belfoldi kereslet és a nett6 export pozitivan jarult hozza a masodik negyedéves
real-GDP-novekedéshez, mig a készletvaltozasok enyhén negativ iranyba modositottak. A konjunkttra
viszonylag erételjes masodik negyedéves élénkiilése bizonyos mértékig atmeneti, jorészt az idéjarashoz
kothetd tényezoknek tudhato be.

Ezen atmeneti tényezok eltinésével 2013 harmadik negyedévében ismét alacsonyabb novekedésre lehet
szamitani, igaz, immar pozitiv tartomanyban. Ezeket az atmeneti tényezoket figyelmen kiviil hagyva a
konjunkturat a teljes elorejelzési idészakban tamogatja az export iranti kiilsd kereslet fokozatos
erdsodésének kedvezd hatasa. Rovidebb id6tavon a belfoldi keresletre kedvezden hat a nyersanyagar-
inflacio csokkenésébdl adodo realjovedelem-emelkedés. A belfoldi keresletre varhatoan élénkitéen hat a
laza monetaris politika — amelyet tovabb erdsit az EKB Kormanyzotanacsanak az irdanyadé kamatok
palyajara vonatkoz6 iranymutatasa —, az er6sddo bizalom és a csokkend bizonytalansag. Ennél hosszabb
idotavon a belfoldi keresletet a hitelkinalat sziikosségének enyhiilése és a kevésbé megszorito fiskalis
politika is kedvezden befolyasolhatja. A belfoldi kereslet kedvez6tlen hatasa — amely abbol adodik, hogy
a munkaeré-piaci helyzet csak korlatozott mértékben javul és hogy egyes orszagokban tovabbi
adossagleépités sziikséges — az eldrejelzési id6szak soran varhatéan csak fokozatosan enyhiil. A
progndzis szerint a fellendiilés hosszabb idészakra visszatekintve 0sszességében visszafogott marad, ami
valtozatlanul negativ kibocsatasi rést eredményez. Eves atlagban a real-GDP 2013-ban varhatéan 0,4%-
kal csokken, ami jorészt a negativ athuzodo hatast tiikkrozi, majd 2014-ben 1,0%-kal nd. Ez a novekedési
dinamika a belf6ldi kereslet stabilan novekvo élénkité hatasanak és a nettd export pozitiv, am csokkend
hozzéjarulasanak egyiittes hatasat tiikkrozi.

A kereslet 0sszetevdit részletesebben megvizsgalva azt latjuk, hogy az eurodvezeten kiviilre iranyuld
kivitel 2013 fennmarad6 részében varhatéan mérsékelt marad, 2014-ben pedig némi lendiiletet vesz, ami
jorészt az eurodvezet kiilfoldi keresletének viszonylag fokozatos erésodéset tiikrozi. 2013 végétol az
tizleti célu beruhazasok is varhatoéan lendiiletet vesznek. A folyamatot a kovetkezo tényezok tamogatjak:
(i) a belfoldi és a kiilfoldi kereslet fokozatos er6sodése valoszintisithetd; (ii) a kamatszint rendkiviil
alacsony; (iii) tobbéves visszafogott beruhazasi tevékenység utan fokozatosan le kell cserélni a
tokeallomanyt; (iv) kedvezébbek a hitelkinalati hatdsok és (v) a konjunktira élénkiilésével erdsodik a
tobbletprofit. Azonban az abbdl eredé negativ hatés, hogy a kapacitasok kihasznaltsagi szintje alacsony,
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hogy a vallalati mérlegek tovabbi konszolidacidjara van sziikség, és hogy az 6vezet egyes tagorszagaiban
¢és szektoraiban kedvezotlenek a finanszirozasi feltételek, csak fokozatosan enyhiil. A lakasberuhazasok
az idén ¢és jovore is varhatéan gyengén alakulnak, ami jorészt annak tudhato be, hogy bizonyos orszagok
ingatlanpiacain kiigazitasra van sziikség, a rendelkezésre allo jovedelem visszafogottan emelkedik, és a
piaci szereplok az ingatlanarak tovabbi esésére szamitanak. Ezen tényezOk kedvez6tlen hatésai varhatoan
nagyobb stlyt képviselnek, mint a mas orszagokban tapasztalhatd, relative vonzo lakaspiaci beruhazasi
lehetdségek, amelyek a jelzalogkamatok hossza tavii Gsszehasonlitasban alacsony szintje és az arak
emelkedése nyoman kindlkoznak. Az allami beruhazasok az eldrejelzési idészakban varhatoan
valtozatlanul visszafogottan alakulnak, ami a tobb eurodvezeti tagorszdgban tervezett fiskalis
konszolidacios intézkedéseknek tulajdonithato.

A maganfogyasztas varhatéan visszafogott lesz az év hatralévd részében, ami a rendelkezésre allo
realjovedelem és a megtakaritdsi rata egyideji stagnaldsabol adodik. 2014 sordn vérhatdéan némi
lendiiletet vesz a maganfogyasztas, amit a fiskalis konszolidacié kedvezdtlen hatasanak enyhiilése és — a
munkaerd-piaci feltételek javuldsaval — a munkajovedelem emelkedése tamogat majd, jollehet a
megtakaritasi rata is kissé emelkedni fog. Az eldrejelzési horizonton varhatéan azoknak a haztartasoknak
az aranya, amelyek megtakaritasi ratija — a rendelkezésre allo6 jovedelem emelkedése ¢€s az
adossagleépités sziikségessége miatt — emelkedni fog, nagyobb lesz, mint azoké, amelyekben — a
rendelkezésre allo jovedelem csokkenése €s a megtakaritasok alacsony hozama miatt — tovabb csokken a
megtakaritasi rata. A kormanyzati fogyasztds a fiskalis konszolidacios erdfeszitések révén 2013-ban
Osszességében stagnal, 2014-ben pedig szerény mértékben emelkedik.

Az eurodvezeten kivillr6l szarmazo import az eldrejelzési horizonton élénkiilni fog, bar ennek mértékét a
még mindig visszafogott Osszkereslet tovabbra is korlatozza. 2013-ban és 2014-ben a folyd fizetési
mérleg tobbletének emelkedésére lehet szamitani.

A. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa

(4tlagos éves valtozas, szazalék)"?

2012 2013 2014

HICP 2,5 1,5 1,3
[1,4-1,6] [0,7-1,9]

Real-GDP -0,6 -0,4 1,0
[-0,6—0,2] [0,0-2,0]

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

Kormanyzati fogyasztas -0,5 -0,1 0,6
[-0,6-0,4] [0,0-1,2]

Bruttd alléeszkoz-felhalmozas -4,0 -3,6 1,8
[-4,4—2.8] [-0,7-4,3]

Kivitel (aruk és szolgaltatasok) 2,7 0,9 3,6
[-0,4-2,2] [0,1-7,1]

Behozatal (aruk és szolgaltatasok) -0,9 -0,6 3,8
[-1,9-0,7] [0,3-7,3]

1) A real-GDP-re és komponenseire vonatkoz6 prognozis munkanaphatassal kiigazitott adatokat tartalmaz. A kiviteli és a behozatali
prognozis az eurodvezeten beliili kereskedelmet is magukban foglalja.
2) A 2014-re vonatkoz6 prognézis immar Lettorszagot is magaba foglalja. Az eurodvezeti orszagokra vonatkozo6 2014. évi atlagos
szazalékos valtozasok 2013-t6l mar Lettorszag adatait is tartalmazzak.
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Ar- és kiltségprognézis

Az Eurostat gyorsbecslése szerint a HICP-vel mért inflacids rata — amely augusztusban 1,3%-os értéket
mutatott — 2013-ban 1,5%-ra, 2014-ben pedig 1,3%-ra prognosztizalhat6. 2013 elsé felében a rata
jelentésen csokkent, ami annak tudhato be, hogy a 2012-es szintekhez képest komolyan visszaesett az
energiaar-inflaci6. Utobbi a kdolaj aranak mult évi csokkenését, az euro szintén mult évi felértekelddését,
valamint a korabbi olajar-emelkedések hatasanak lecsengésébdl adodo, lefelé mutatd bazishatast tiikrozte.
Ami a kilatasokat illeti, az el6rejelzési horizonton az energiaarak kismértékii csokkenése valosziniisitheto,
ami az olajarak feltételezett palyajat tiikkrozi. Az elérejelzési horizonton az energiakomponens varhatoan
csak elhanyagolhaté mértékben jarul hozzd a HICP-inflacié alakuldsiahoz, és ezaltal hosszabb tava
atlaganal lényegesen alacsonyabb lesz, ami bizonyos mértékig megmagyarazza a publikalt inflacio
visszafogott alakulasat. Az élelmiszerarak inflacidja 2013 els6 felében Osszességében valtozatlan maradt
annak ellenére, hogy a feldolgozatlan élelmiszerek araban szokatlanul kiugro értékeket regisztraltak. Az
élelmiszerarak a jovoben — a nemzetkozi és eurdpai élelmiszer-alapanyagok aranak varhat6 kezdeti
csokkenése, valamint a lefelé mutatdo bazishatasok miatt — varhatdan kissé csokkenni fognak. Az
¢élelmiszerek és az energia arat nem tartalmazé HICP-inflacio 2013 elsé felében kissé visszaesett, ami a
gyenge gazdasagi teljesitményt tiikrozi. 2014-ben a mutatd némi emelkedésére lehet szamitani, ami a
konjunktura visszafogott fellendiilését és a kiils6 arnyomas emelkedését tiikrozi.

Makrogazdasagi prognozisok

(atlagos éves valtozas, szazalék)

a) Eurodvezeti HICP b) Eurodvezeti real-GDP"
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1) A real-GDP-re vonatkoz6 progndzis munkanaphatassal van korrigalva.

Ami az egyes komponenseket illeti, 2013 els6 felében enyhiilt a kiilsé arnyomas, ami az euro effektiv
felértékelodésének, valamint a kdolaj és az egyéb nyersanyagok arcsokkenésének tudhato be. Utobbi két
tényez0 az importdeflator csokkenését eredményezte, amelynek azonban 2014-ben fokozatos emelkedése
valoszintsithetd. Ennek hatterében a kovetkezd tényezok allnak: (i) lecseng az euro korabbi
felértekelodésének arleszoritd hatasa, (ii) a nem energiajellegli nyersanyagok ara a feltételezés szerint
megemelkedik, (iii) lendiiletet vesz az import iranti kereslet. Ami az arak belfoldi alakulasat illeti, a
munkavallaloi jovedelem éves novekedési liteme varhatéan mind 2013-ban, mind 2014-ben visszafogott
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marad, ami a munkaerdpiac gyengélkedésével magyardzhat6. Lévén, hogy a progndzis szerint a
fogyasztoi arak inflacidja meredeken csokken az idén, a munkavallaloi realjovedelem 2013-ban varhatéan
emelkedni fog, az eldrejelzési horizonton pedig visszafogott ilitemben ugyan, de tovabbhalad ezen a
palyan, miutan mind 2011-ben, mind 2012-ben csdkkent. Az egy fore juté munkavallaloi realjovedelem
éves novekedési iiteme varhatoan joval a termelékenységndvekedés iiteme alatt marad 2014-ben, ami a
munkaerdpiac gyengélkedését tiikrozi. 2013-ra és 2014-re a fajlagos munkaerdkoltség novekedési
itemének lassuldsa prognosztizalhato, mivel a termelékenység ciklikus novekedési iiteme gyorsabb lesz,
mint a munkavallaléi jovedelem éves novekedési iiteme. A jovedelmezdségi mutatd (az alaparas GDP-
deflator és a fajlagos munkaer6koltség hanyadosa) 2012-ben jelentésen visszaesett, 2013-ban pedig
varhatéan stagnalni fog, ami a belfoldi konjunktura gyengélkedését tiikrozi. A késObbiekben a fajlagos
munkaerdkoltség lassabb novekedése €s a fokozatosan javuld gazdasagi helyzet varhatéoan tamogatja a
profitratak magara talalasat. A szabalyozott araknak és kozvetett adoknak a fiskalis konszolidacios
tervekben szerepld emelkedése véarhatdan jelentdsen hozzajarul a 2013. és 2014. évi HICP-inflaciohoz,
bar ez a hozzajarulas némileg kisebb lesz, mint 2012-ben.

Osszevetés az eurorendszer szakértdinek 2013, jiniusi prognozisaval

Az eurorendszer szakértdinek az EKB 2013. juniusi Havi jelentésében publikalt makrogazdasagi
prognozisaval Osszehasonlitva a 2013-as real-GDP-novekedési prognozis 0,2 szazalékponttal felfelé
modosult, jorészt a beérkezd adatok fényében. A 2014-es prognoézis 0,1 szazalékponttal lefelé modosult,
ami az alacsonyabb killgazdasagi keresletet, az euro erdsebb effektiv arfolyamat és a magasabb
kamatokat tiikrozte. A HICP-vel mért inflaciora vonatkozo prognozis 0,1 szazalékponttal felfelé modosult
2013 tekintetében, ami a vartnal magasabb élelmiszerarakat, a kdolaj ara esetében pedig a magasabb
feltételezett palyat tiikrozte. A 2014-es inflacios prognozis tovabbra is érvényben maradt.

B. tablazat Osszevetés a 2013. juniusi prognézissal

(atlagos éves valtozas, szazalék)

2013 2014

Real GDP — 2013. jinius -0,6 1,1
[-1,0-0,2] [0,0-2,2]

Real GDP — 2013. szeptember -0,4 1,0
[_0:6__0’2] [070_270]

HICP - 2013. junius 1,4 1,3
[1,3-1,5] [0,7-1,9]

HICP - 2013. szeptember 1,5 1,3
[1’4_176] [077_179]

Osszehasonlitas mas intézmények eldrejelzéseivel

Szamos nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elorejelzést az eurodvezetrdl (lasd
a C. tablazatot). Ezeket az el6rejelzéseket azonban szigoru értelemben sem egymassal, sem az EKB-
szakértok makrogazdasagi progndzisaval nem lehet dsszevetni, mivel mas-mas iddpontban véglegesitik
Oket. Ezenkiviil a fiskalis, pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolajarra és egyéb
nyersanyagarakra — vonatkozo feltevéseket eltéro (részben nem megnevezett) modszerekkel alakitjak ki.
Végiil a munkanapok szerinti kiigazitas modszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben.

A mas szervezetek €s intézmények rendelkezésre allo, az eurodvezet 2013-as és 2014-es real-GDP-jére
vonatkozo eldrejelzési savjai az EKB szakértoi prognozisanak bizonytalansagi savjan beliilre, a savkozép
kozelébe esnek. Mdas szervezeteknek és intézményeknek a 2013-as HICP-inflacidra vonatkozo
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elérejelzési savjai az EKB szakértdi prognozisanak bizonytalansagi savjanal és savkozepénél némileg
magasabbak. Mas intézményeknek a 2014-es HICP-inflaciora vonatkozo elorejelzési savja joval az EKB
szakért6i prognozisanak savjan beliilre, a savkozeép kozepébe esik.

C. tablazat: Az eurodvezeti real-GDP-novekedésre és HICP-inflaciora vonatkozo eldrejelzések dsszehasonlitasa

(atlagos éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-novekedés Inflacio (HICP)
idpontja 2013 2014 2013 2014

OECD 2013. majus -0,6 1,1 1,5 1,2
Europai Bizottsag 2013. majus -0,4 1,2 1,6 1,5
IMF 2013. jalius -0,6 0,9 1,7 1,5
Hivatasos elorejelzok felmérése 2013. augusztus -0,6 0,9 1,5 1,5
(SPF)
A Consensus Economics 2013. augusztus -0,6 0,9 1,5 1,5
elorejelzései
Euro Zone Barometer (Eurozona 2013. augusztus -0,6 0,9 1,5 1,5
barométer)
Az EKB szakért6i prognozisa 2013. szeptember -0,4 1,0 1,5 1,3

['0,6ﬁ072] [090_2’0] [194_1’6] [0’7_139]
Forras: Az Europai Bizottsag 2013. tavaszi gazdasagi elorejelzése; a real-GDP-novekedés esetében az IMF 2013. juliusi frissitett
vilaggazdasagi elorejelzése; az inflacio esetében pedig a 2013. aprilisi vilaggazdasagi elérejelzés; az OECD 2013. majusi gazdasagi
eldrejelzése; a Consensus Economics elérejelzései; az MJEconomics és az EKB hivatasos elorejelzokkel készitett felmérése.
Megjegyzés: Az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognozisa és az OECD eldrejelzései egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési litemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok szamaval korrigalva. A
tobbi elorejelzés nem kozli, végeztek-e munkanap szerint kiigazitast vagy sem.
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