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A real-GDP iiteme 2013. utols6é negyedévében varhatéan élénkiilni kezd, majd 2014 végén magasabb
fokozatba kapcsol. A tartds élénkiilés hajtomotorja varhatéan a bels6é és a kiilsé kereslet fokozatos
er6sodése lesz. A belsd keresletre jotékonyan hat az enyhiil bizonytalansag, a legutdbbi iranyaddkamat-
csokkentés és a kamatpalya jovObeli alakulasara adott iranymutatds altal is segitett laza monetaris
politika, a kisebb adofék, valamint a rendelkezésre allo realjovedelmeket tamogatd nyersanyagar-
csokkenés. Emellett idovel a hitelellatas korlatainak fokozatos megsziinése is pozitiv hatassal jar majd.
Az elorejelzési id6szakban tovabbi konjunktiuraerdsitd tényezo a kiilsé kereslet fokozatos erdsddésének
exportjavitd hatdsa. Ugyanakkor a fesziiltségekkel birk6zé orszagokban a novekedés feltételeit javitd
egyensuly helyreallitasaban elért eredmények ellenére a kdzéptava kilatasokat visszafogja a magéan- és
allami szféra mérlegkiigazitasi igénye és a magas munkanélkiiliség. A GDP 2013-ban véarhatéan 0,4%-kal
csokken, majd 2014-ben 1,1%-kal, 2015-ben pedig 1,5%-kal nd. A gazdasagban eldrelathatdlag egészen
az iddszak végéig jelentés mértékii pangas varhato.

Az eurodvezet HICP-vel mért inflacidja 2013-ban 1,4%-ra, 2014-ben 1,1%-ra, 2015-ben pedig 1,3%-ra
prognosztizalhato. A mérsékelt aralakulds mogott részben a csokkend futures olajarak energiadr-inflaciot
csokkentd hatasa, részben az euroarfolyam leértékelddése és a tartds gazdasagi visszaesés all. Az
¢élelmiszerarak inflacioja is varhatéan nagymértékben esik, ami a nemzetko6zi élelmiszerarakban tapasztalt
csokkenésnek és az idGszak alatt feltett szerény iitemii emelkedésnek tudhaté be. Az energia- és
¢lelmiszerarak nélkiil szamitott HICP-vel mért inflacié a prognozis szerint csak kissé emelkedik, a 2013.
évi 1,1%-r6l 2014-ben 1,3%-ra, 2015-ben pedig 1,4%-ra, ami a mérsékelt gazdasagi novekedéssel
Osszefiiggésben megfigyelhetd visszafogott belfoldi koltségoldali nyomassal magyarazhato.

A Havi jelentés 2013. szeptemberi szamaban ko6zolt makrogazdasagi prognozissal 0sszevetve a 2013-ra
jelzett real-GDP-novekedési adatok nem valtoztak, 2014-re viszont 0,1 széazalékponttal felfelé
modositottak dket. A HICP-vel mért inflacios prognozist 2013-ban 0,1 szazalékponttal, 2014-ben pedig
0,2 szazalékponttal lefelé modositottak.

NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasag real-GDP-jének ndvekedése (az eurodvezetet nem szamitva) az elérejelzési horizonton a
2013. évi 3,3%-16] 2014-ben 3,9%-ra, 2015-ben pedig 4,1%-ra élénkiil. A fejlett orszdgok novekedése
2013 folyaman némileg élénkiilt. A feltérekvd piacok novekedése ezzel szemben a gyengébb belsd
kereslet és a belfoldi timogatd gazdasagpolitika mozgasterének sziikdssége miatt lanyhult. A globalis
gazdasagi hangulat mutatoi rovid tavon az Uzleti feltételek javulasat jelzik, ami Gsszhangban van a
vilaggazdasagi konjunktira folyamatos javulasaval. A finanszirozasi helyzet az utdbbi idGszakban
stabilizalodott a Federal Open Market Committee azon dontése nyoman, amelynek értelmében késleltetik
az eszkozvasarlasok fokozatos csokkentését, ami varhatdan altalaban erdsiti a vilaggazdasag élénkiilését.
A fellendiilés liteme mindent egybevéve fokozatosnak igérkezik. A maganszektor egyenstlyanak mar
folyamatban levo, de még nem befejezett helyreallitasa, valamint a fiskalis konszolidacié varhatdan
lassitja a fejlett gazdasagok ndvekedését, bar az el6zd idGszaknal kisebb mértékben. A feltorekvo
gazdasagok fellendiilése varhatéoan visszafogott lesz, mivel szerkezeti tényezok, igy példaul
infrastrukturalis sziik keresztmetszetek és kapacitaskorlatok akadalyozzak a novekedést.

A vilagkereskedelem 2013 eleje ota javul, ami 6sszhangban van a gazdasag kismértékii javulasanak. A
rendelkezésre all6 mutatok ugyanakkor rovid tdvon viszonylag gyenge folyamatokat jeleznek. Eldre

' Az eurorendszer szakértéi a 2013. november 22-ig rendelkezésre allo informéaciok alapjan elkészitették az eurodvezet
makrogazdasagi folyamatainak prognoézisat. A prognoézis az EKB-s és az eurodvezeti nemzeti kozponti banki szakérték kozos
munkéjanak eredménye. Az évente kétszer dsszeallitott anyagot a Kormanyzotanacs a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi
kockazatok értékelése soran hasznalja fel. A készitése soran alkalmazott eljarasrol és modszerekrél bévebben az EKB honlapjan
az ,Utmutatd az eurorendszer makrogazdasagi szakértdi prognézisanak készitéséhez” cimii 2001. juniusi kiadvanyban
olvashatunk.
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tekintve a vilagkereskedelem novekedése varhatéan fokozatosan erdsodik az eldrejelzési iddszakban, de
tovabbra is a valsag eldtti item alatt lesz. Az eurodvezet nélkiil tekintett vilaigkereskedelem a prognézis
szerint 2013-ban 3,9%-kal, 2014-ben 5,6%-kal, 2015-ben pedig 6,4%-kal emelkedik. Mivel az eurodvezet
6 kereskedelmi partnerei altal tamasztott kereslet a vilag tobbi részéhez képest lassubb litemben béviil, az
Ovezet kiils6 kereslete is némileg visszafogottabb lesz a vilagkeresletnél, amely igy a prognozis szerint
2013-ban 3,0%-kal, 2014-ben pedig gyorsabban, azaz 5,0%-kal, 2015-ben pedig 5,7%-kal emelkedik.

1. tablazat Nemzetkozi kornyezet

(éves valtozas, %)

Moédositas
2013. december 2013. szeptember ota
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Vilag real-GDP (eurodvezet nélkiil) 3,8 3,3 3,9 4,1 0,0 -0,1 -0,1
Vilag re4l-GDP (eurodvezet nélkiil)" 4,5 3,9 5,6 6,4 0,2 -0,3 -0,1
Eurodvezeti kiilsd kereslet » 4,0 3,0 5,0 5,7 0,3 0,1 -0,1

1) Az import sulyozott atlagaként szamitjak.
2) Az eurodvezet kereskedelmi partnerei importadatainak stlyozott atlagaként szamitjak.

A Havi jelentés 2013. szeptemberi szamaban publikalt makrogazdasagi prognozissal Osszevetve a
vilaggazdasagi novekedési kilatasok némileg lefelé modosultak, ahogy a fejlett gazdasagokra vonatkozo
prognozis kismérvii felfelé modositasanak hatasat ellensulyozza a feltorekvd gazdasagok esetében
alkalmazott lefelé irdnyuld modositas. Az eurodvezet kiils keresletére adott eldrejelzés az id6szakban
Osszességében ugyanaz maradt.

1. keretes iras

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

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2013. november 14-ével zarulo
iddszak piaci varakozasain alapulnak. A rovid lejarati kamatokra vonatkozo feltevés tisztan technikai
jellegi. Mérésiik a harom honapos EURIBOR-ral, a piaci varakozasok szamitasa pedig a hataridds t6zsdei
hozamok (futures) alapjan torténik. A moédszertan alapjan a rovid lejaratt atlagos kamatszint 2013-ban
0,2%, 2014-ben 0,3%, 2015-ben pedig 0,5% lesz. Az eurodvezet tizéves lejaratii allamkotvényeinek
nominalis hozamara vonatkoz6 piaci varakozasok 2013-ban atlagosan 2,9%-ot, 2014-ben 3,1%-ot, 2015-
ben pedig 3,6%-ot mutatnak.' Az eurorendszer nem pénziigyi maganszektoraban kihelyezett hitelek
kompozit banki kamatai — amelyek egyrészt a hataridés piaci hozamok palyéjat, masrészt a piaci
kamatlédbak valtozdsdnak a hitelkamatokba valod fokozatos atgytirtizését tiikrozik — 2013 végén és 2014
elején varhatéoan elérik mélypontjukat, majd fokozatosan emelkedni kezdenek. A nyersanyagéarakat
tekintve az adatgyiijtés zaronapja elotti kéthetes periodus futures arfolyamain alapul6 feltevés szerint az
éves atlagos hordonkénti Brent nyersolajar a 2012-es 112 USA-dollarrél 2013-ban 108,2 dollarra, 2014-
ben 103,9 dollarra, 2015-ben pedig 99,2 dollarra esik. Az energian kiviili nyersanyagok USA-dollar alapu
ara 2013-ban a feltevés szerint 5,4%-kal, 2014-ben pedig 2,6%-kal esik, majd 2015-ben 3,7%-kal
emelkedik.’

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az adatgyiijtés zaronapjat megel6z6 két hétben uralkodo atlagos
szinten maradnak az elérejelzési idészak soran. Ez euronként 2013-ban 1,33 USA-dollaros, 2014-ben és
2015-ben 1,34 dollaros arfolyam alkalmazasat jelenti, ami 4,6%-kal magasabb a 2012-es adatnal. Az euro
effektiv arfolyama a feltevés szerint 2013-ban 3,7%-kal 2014-ben pedig 0,8%-kal felértékelodik, 2015-
ben pedig nem valtozik.
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Technikai feltevések

2013. szeptember

2013. december utani moédositasok
1,2

2012 2013 2014 2015 2013 2014
Haromhavi EURIBOR 06 02 03 0,5 0,0 0,2
(éves %-os arany)
Trlzeve;s allamlfotveny hozam 3.8 2.9 3.1 3.6 0.1 0.4
(éves %-o0s arany)
Nyersolajar (USD/hordo) 112,0 108,2 103,9 99,2 0,4 1,1
E’nerglarn knfuhonyersanyagarak, USD 72 5.4 2.6 37 0.0 2.5
(éves valtozas, %)
USD/euro arfolyam 1,29 1,33 1,34 1,34 0,5 1,2
Nominal-effektiv euroarfolyam 53 37 0.8 0.0 0.1 0.1

(éves valtozas, %)

1) A modositasok a szintek, novekedési iitemkiilonbségek, kamat-szazalékpontok és kotvényhozamok szazalékos aranyaban
vannak megadva.
2) A modositasokat nem kerekitett adatokbol szamoljak.

A fiskalis politikai feltevések az eurodvezet egyes orszagainak 2013. november 22-én rendelkezésre allo
koltségvetési terveit veszik alapul. A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek altal mar
elfogadott Osszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormanyok altal elegendé részletességgel
kidolgozott minden olyan intézkedést, amelyet a jogalkotok nagy valosziniiséggel elfogadnak.

A 2013. szeptemberi Havi jelentésben kdzolt makrogazdasagi prognézissal osszevetve viszonylag csekély
mértékben valtoztak a technikai feltevések. Ez magasabb USA-dollaralapti olajarat, az euroarfolyam
kismértekt felértékelodését és az 6vezet alacsonyabb kamatszintjét foglalja magaban.

' A tizéves lejaratd eurodvezetbeli allamkotvényeinek nominalis hozaméara vonatkozé feltevés az egyes orszagok tizéves

benchmark kotvényhozamanak stlyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal stlyoznak, és meghosszabbitanak
az EKB eurodvezeti tizéves teljes kotvényallomanyanak par hozaméabol szamitott hataridés palyaval ugy, hogy a két sorozat
kozotti kezdeti diszkrepanciat az elérejelzési idészakban konstansnak veszik. Az orszagspecifikus allamkotvény-hozamok és a
megfeleld euro6vezeti atlag kozotti rés a feltevés szerint a vizsgalt idészakban allando.

A koolaj- és élelmiszerjellegii nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az elérejelzési idészak végéig érvényes
futures arakon alapul. Az egyéb, nem energia jellegii szilard nyersanyagok esetében feltessziik, hogy az arak 2014 utolso
negyedévéig a futures arakat kovetik, majd a vilaggazdasag alakulasat kovetik. A jelenleg a fogyasztoi élelmiszerarak
elorejelzésére hasznalt euroalapu mezdgazdasagi termeldi arakat az EU-ban olyan 6konometriai modellel becsiiljilk, amely
figyelembe veszi a nemzetkozi élelmiszerjellegii nyersanyagarak alakulasat.

REAL-GDP-NOVEKEDESI PROGNOZIS

A redl-GDP 2013 harmadik negyedévében 0,1%-kal nétt, amit megel6z6en a masodik negyedévben
iteme 0,3% volt (lasd az abrat). A legjabb felmérési adatok szerint a ndvekedés 2013 utolsod
negyedévében mérsékelten erdsodik, 2014 és 2015 folyaman pedig lendiilete varhatéan tovabb erdsodik.
Az iddszakban varhato élénkiilés mogott elsésorban tovabbra is a belfoldi kereslet fokozatos javulasa
allhat. A belsd keresletre jotékonyan hat majd az enyhiillé6 bizonytalansag mellett észlelhetd
bizalomjavulas, a laza monetaris politika, amelyet a legutobbi iranyadokamat-csokkentés és a kamatpalya
jovobeli alakulasardl szold iranymutatds is tamogat, a kevésbé korlatozo fiskalis politika, valamint a
rendelkezésre allo realjovedelmeket bdvitd nyersanyagar-inflacidé lassulasa mellett. A belfoldi kereslet
idovel a hitelkindlati korlatok enyhiilésébdl is profitalni fog. Az elérejelzési idészakban emellett a
gazdasagot egyre inkabb erdsiti, hogy a kiilso kereslet fokozatos er6sdodésével parhuzamosan javulnak az
exportadatok. Azonban néhany, nehézségekkel kiizdé eurodvezeti orszagban — annak ellenére, hogy az
egyensuly helyredllitisdban eldrelépést tettek, ami javitja az exportvezérelt novekedés feltételeit — az
magan- és allami szektorbeli mérlegkiigazitasi igény és a magas munkanélkiiliség varhatéan tovabbra is
visszafogja az idszak alatti novekedést.

A fellendiilés {itemét hosszabb iddszakot figyelembe véve Osszességében visszafogottnak
prognosztizaljak, és igy az eurodvezeti real-GDP varhatoan csak 2015 végére éri el a valsag el6tti (tehat

EKB
Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisa az eurodvezetrol
2013. december




m

2008 els6é negyedévi) szintet. Eves szinten a real-GDP 2013-ban varhatoan atlagosan 0,4%-kal csokken —
ami jorészt a 2012. évi gazdasagi teljesitmény 4thuzodo negativ hatdsat tiikkrozi —, majd 2014-ben 1,1%-
kal, 2015-ben pedig 1,5%-kal n6. A folyamatban egyre nagyobb szerepe lesz a belfoldi keresletnek az
export élénkiilésével parosuld hatasa.

A novekedés komponenseit sorra véve elmondhatd, hogy 2013 utolsé negyedévében varhatdan magahoz
tér az eurodvezet kivitele, majd 2014-ben és 2015-ben erdsebb iitemben boviil, ami az eurodvezeti kiilsd
kereslet novekedésének tudhatd be. Az eurodvezeten beliili export a progndzis szerint lassabban boviil,
mint az 6vezeten kiviilre iranyul6 export, ami az dvezet viszonylag gyenge belsé keresletének tudhato be.

A vallalati beruhdzas terén 2013 utols6 negyedévében novekedést prognosztizalnak, majd 2014-ben a
folyamat nagyobb lendiiletet vesz. Az eldrejelzési iddszakban a vallalati beruhazasok boviilését tobb
tényez0 is tAmogatja: fokozatosan ersddik a belfoldi és a kiilso kereslet; igen alacsony lesz a kamatszint;
enyhiil a bizonytalansdg; a tobb évi lanyha beruhdzasi tevékenység utan igény lesz a t6keallomany
modernizéalasara; enyhiilnek a kedvezdbtlen hitelkinalati hatdsok; a gazdasag élénkiilésével parhuzamosan
pedig kissé javulnak a profitmarzsok. Azonban egyes hatdsok — Ugymint az alacsony kapacitas-
kihasznaltsagi szint, a vallalati mérlegek tovabbi konszolidacidjanak igénye, és hogy az Ovezet egyes
tagorszagaiban és szektoraiban kedvezodtlenek a finanszirozasi feltételek — tovabbra is kedvezotleniil
hatnak a kilatasokra. A lakascélu ingatlanberuhazas a kozeljovoben varhatéan szerény iitemben boviil,
majd 2014 kdzepétdl jellemzébbé valik. Uteme ugyanakkor visszafogott marad, mivel néhany orszagban
tovabbi lakaspiaci kiigazitasra van sziikség, ugyanakkor a rendelkezésre allo realjovedelem gyengén
boviil, és néhany helyen tovabbi lakasarcsokkenésre szamitanak. Emellett a hosszi idészakot tekintve
alacsony jelzalog-kamatszinttel és emelked6 lakasarakkal tdmogatott lakascélu beruhazasok viszonylagos
vonzereje, amely néhany orszagban megfigyelhetd, csak fokozatosan fejtheti ki a hatasat, mivel a szoban
forgd orszagokban az épitdipar csaknem elérte kapacitasainak korlatait. Az allami beruhazasok az
elorejelzési iddszakban varhatéan valtozatlanul visszafogottan alakulnak, ami a tobb eurodvezeti
tagorszagban tervezett fiskalis konszolidacids intézkedéseknek tulajdonithato.

A dolgozoi 1étszamban kifejezett foglalkoztatottsag az eldrejelzés szint a kovetkezd negyedévek soran
stagnal, majd 2014 kozepétdl szerény iitemben emelkedik. A foglalkoztatas élénkiilése varhatéoan azért
lesz visszafogott, mert a gazdasagi teljesitmény csak kismértékben javul, tovabba a kibocsatas
ingadozasara a megszokott modon csak késve reagal, ami azt jelenti, hogy el6szor csak az egy dolgozora
es6 munkaorak szama emelkedik, és a 1étszamot csak késobb emelik. Ugyanakkor néhany orszagban a
munkahely-teremtésben figyelembe vett kibocsatas-novekedési kiiszob a jelek szerint csokkent, ami a
munkaerd-piaci reformok hatasanak koszonhetd. A munkaerd-allomany 2013-ban véarhatéan stagnal,
majd ezutan szerény iitemben bdéviil, ahogy a lakossdg egyes rétegei fokozatosan visszatérnek a
munkaerdpiacra. Ez varhatéan fékezi a bérndvekedést, és hozzédjarul a potencialis novekedéshez. A
munkanélkiiliségi rata az eldrejelzési idOszakban szerény mértékben tovabb csokken. Az (egy
alkalmazottra juté kibocsatasban mért) munkatermelékenység 2013 folyaman javul, majd az el6rejelzési
iddszak hatralevd részében jellemzové valik, ami a gazdasag varhatd gyorsulasat és a foglalkoztatottsag
késleltetett reakciojat tiikkrozi.

EKB
Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognozisa az eurodvezetrél
2013. december



2. tablazat: Az eurodvezet makrogazdaséagi prognozisa
(atlagos éves véltozas, szazalék)"-?
Moédositas
2013. december 2013. szeptember 6ta
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Redl-GDP * -0,6 -0,4 L1 15 -0,1 0,0 0,1
[-0,5-0,3] [0.4-1,8] [0,4-2,6]
Maganszektor fogyasztasa -1,4 -0,6 0,7 1,2 0,0 0,0 0,0
Korményzati fogyasztas -0,6 0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,3
Brutté alléeszkoz-felhalmozas -3,9 -3,0 1,6 2.8 0,1 0,6 -0,1
Export ¥ 2,7 1,1 3,7 48 0,0 0,2 0,0
Import ¥ 0,8 -0,1 3,5 4,7 0,1 0,4 0,3
Foglalkoztatas -0,6 -0,8 0,2 0,4 0,0 0,2 0,2
Munkanelkljhrsegl r?ta . 11.4 12.1 12,0 11,8 0,0 0,1 0,2
(a munkaerd-allomany %-aban)
HICP 2,5 1,4 1,1 1,3 0,0 -0,1 -0,2
[1,4-1,4] [0,6-1,6] [0,5-2,1]
HICP energia nélkiil 1,9 1,5 1,3 1,5 0,0 -0,1 -0,2
HICP energia és élelmiszer 15 1.1 13 1.4 0.0 0.0 0.1
nélkiil
HICP energia, élelmiszer és
kozvetett adok valtozasa nélkiil ¥ 1.3 1o L1 1.4 0.0 0.0 0.1
Fajlagos munkaer6koltség 1,8 14 0,9 1,0 0,1 0,1 0,1
Egy munkavallalora juté jovedelem 1,8 1,8 1,8 2,1 0,1 0,0 0,0
Munkatermelékenység 0,0 0,4 0,9 1,1 0,0 -0,1 -0,1
Allamhaztartasi koltségvetés
cgyenlege (GDP %-éban) -3,7 -3,2 -2,6 -2.4 0,0 0,0 0,2
Strukturalis egyenleg
(GDP %-éban)6) -3,1 -2,5 -2,2 -2,1 0,1 0,0 0,1
Allamhaztartas bruttd adossaga
(GDP %-ban) 90,6 93,2 93,6 93,1 0,2 0,2 -0,2
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege
(GDP %-4ban) 1,4 2,0 2,2 2,6 0,0 -0,6 -0,7
1) A 2014-re és 2015-re vonatkozd prognodzis Lettorszagot is magaban foglalja. Az eurodvezeti orszagokra vonatkozo 2014. évi
atlagos szézalékos valtozasok 2013-t6] mar Lettorszag adatait is tartalmazzak.
2) A prognoézist dvezd savokat tobbéves iddszak prognézisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak meg. A
sdvszélesség az elterések atlagos abszolt ertékének kétszerese. A sdvok kiszdmitasara alkalmazott modszert, amely rendkiviili
események miatti korrekciot is magaban foglal, az Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértéi progndzisanak savos szamitasara
cimii 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB honlapjan is olvashato.
3) Munkanappal korrigalt adatok.
4) Eurodvezeten beliili kereskedelmet is magaban foglalja.
5) A részindex a kozvetett adok tényleges hatasara adott becsléseken alapul. Ez eltérhet az Eurostat altal kozolt adatoktol, amelyek
azzal a feltevéssel élnek, hogy az addzasi hatasok teljes mértékben és azonnal atgytiriiznek a HICP-be.
6) A kormanyzati egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatasait6l és a kormanyzatok ideiglenes hatalyu intézkedéseitdl
megtisztitott értékeként megadva. A szamitds az EKB-nak a ciklussal korrigalt koltségvetési egyenleg szamitasahoz hasznalt
modszertanat koveti (lasd Bouthevillain, C. et al., ,,Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”, 77. EKB-fiizet,
EKB, 2001. szeptember) és a KBER ideiglenes intézkedésekrdl adott meghatarozasat (lasd Kremer, J. et al., ,,A disaggregated
framework for the analysis of structural developments in public finances”, 579. EKB-fiizet, EKB, 2007. januar).
A maganszektor fogyasztasa 2013 végén varhatdan kismértékben emelkedik, amit a rendelkezésre allo
realjovedelem sziikiilésével parhuzamosan megfigyelhetd megtakaritasirata-csokkenése tamogat. A
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szektor fogyasztasa 2014 elejét6l varhatéan élénkiilni fog, ahogy a fokozatosan javuld munkaerd-piaci
helyzetnek és az alacsony inflacionak koszonhetden a rendelkezésre alld jovedelmek ndvekedési liteme
felgyorsul; mindez a megtakaritasi rata kismértékii emelkedése mellett. A kormanyzati szektor
fogyasztasa az eldrejelzési id6szak soran mérsékelten ndvekszik.

Az eurodvezeten kiviilrél szarmazd import az eldrejelzési horizonton mérsékelt iitemben élénkiil, bar a
folyamat nagysagat tovabbra is korlatozza a még mindig visszafogott dsszkereslet. A nettd kereskedelem
varhatdan csak elhanyagolhatdo mértékben jarul hozza az idszak real-GDP-jének ndvekedéséhez. A folyo
fizetési mérlegen keletkez6 tobblet az id6szakban emelkedik, és 2015-ben eléri a GDP 2,6%-4t.

A Havi jelentés 2013. szeptemberi szamaban k6z61t makrogazdasagi prognozissal dsszevetve a 2013-ra
prognosztizalt real-GDP-ndvekedés valtozatlan, mig a 2014. évit 0,1 szazalékponttal felfelé modositottak,
ami jorészt a 2013 végére szo0l6 prognozis kismértéki felfelé valé modositasahoz kapcsolodo pozitivabb
athtizodo hatasnak tudhato be.

AR- ES KOLTSEGPROGNOZIS

A HICP-vel mért altalanos inflacié 2013 novemberében 0,9% volt, tehat esett a 2012-ben mért 2,5%-r6l.
A 2013-ban tapasztalt kisebb inflacio nagyrészt az energia- és élelmiszerarak gyengébb hatasaval,
valamint a szolgaltatasarak és energia nélkiil szamitott iparcikkarak visszafogott trendjével magyarazhato
(lasd a Havi jelentés e havi szdmanak 3. fejezetét).

Eléretekintve a HICP-inflacié varhatdan alacsony marad, majd 2014 végén kissé megemelkedik, 2015
folyaman pedig a gazdasag fokozatos élénkiilésével parhuzamosan tovabb erdsddik. Az éves inflacio
2013-ban 1,4%-ra, 2014-ben 1,1%-ra, 2015-ben pedig 1,3%-ra prognosztizalhato.

A varhaté inflacidé mérsékelt szintje a hataridds olajar-kontraktusok (futures) csokkenésébdl adodo
energiaar-esés arszintcsokkentd hatasanak, az euroarfolyam felértékelodésének és a tartdos gazdasagi
pangasnak tudhato be. A részletesebb alakulast tekintve az energiaarak 2014-ben és 2015-ben varhatéan
tovabb csokkennek, ami a feltételezett olajarpalyaval magyarazhat6. Az energiakomponens 2014-ben
varhatéan csak elhanyagolhaté mértékben jarul hozza a HICP-vel mért inflacié alakulasdhoz, 2015-ben
pedig kismérték(i negativ hatast gyakorol ra, ami Iényegesen a hosszabb tava atlag alatt talalhato. Az
¢élelmiszerarak inflacioja 2014 els6 harom negyedévében varhatéban csokken, ami a lefelé iranyuld
bazishatasnak, valamint a nemzetkdzi és eurdpai élelmiszer-alapanyagarak varhatdé csokkenésének
tudhato be. Ezt kovetden 2015-ben ¢élénkiil az inflacio, ahogy az élelmiszer-alapanyagarak eldrelathatolag
ismét emelkednek (lasd abrat). Az energia- és €lelmiszerarak nélkiil szamitott HICP-vel mért inflacié a
progndézis szerint 2014-ben csak mérsékelt litemben erdsodik, majd az éves emelkedési litem 2015-ben
1,4%-ra n6. Ahogy az el6z0 idészak kozvetettadd-emeléseinek inflaciot erdsitd hatasa 2014-ben és 2015-
ben eldrelathatdlag visszaesik, az energiadrakat, az élelmiszerarakat és kozvetett adokat nem tartalmazo
HICP-vel mért inflacié az eldrejelzési idészak soran varhatéan kissé er6sebben emelkedik (lasd még a
Havi jelentés e havi szamanak 3. fejezetében elhelyezett 5. keretes irast).

A kiilsé aroldali nyomas 2013 elsé harom negyedévében enyhiil a gyenge vilaggazdasagi kereslet, az
effektiv euroarfolyam er6sodése, valamint az olajarak és az olajarat nem tartalmazd nyersanyagarak
csokkenése miatt. Az importdeflatorra adott becslés tehat a vizsgalt idészakban éves szinten visszaesett.
Mig az elkovetkez6 negyedévekben a csdkkend trend a vazolt tényezok miatt folytatodik, 2014 kdzepétol
kezdddden varhatoan kismértékben emelkedik, ahogy az euroarfolyam felértékelodésének negativ iranyu
hatasa fokozatosan gyengiil, az energian kiviili nyersanyagok ara emelkedik, és ¢élénkiil az import iranti
kereslet, ami lehetévé teszi a nagyobb haszonkulcsokat.

Ami a belfoldi aroldali nyomast illeti, az egy fore jutd munkajovedelem éves ndvekedési iiteme az
elérejelzés szerint 2013-ban és 2014-ben 1,8% marad, majd 2015-ben 2,1%-ra emelkedik. A fajlagos
munkaerdkoltség novekedési liteme a 2012. évi 1,8%-rdl 2013-ban 1,4%-ra, 2014-ben pedig 0,9%-ra
lassul, ami a ciklikus termelékenységnovekedésnek koszonhetd, amely a foglalkoztatasnak a gazdasagi
élénkiilésre adott késleltetett hatasat tiikkrozi. Ehhez jarul még az egy fore jutd munkajovedelem nagyjabol
valtozatlan éves novekedése. Mivel 2015-ben az egy fére jutd munkajovedelem valamivel erésebben
novekedett, mint a munkatermelékenység, a fajlagos munkaerdkoltség is varhatéoan kismértékben javul
ennek hatasara.
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Azutan, hogy 2012-ben (a tényezokoltségen szadmitott GDP-deflator és a fajlagos munkaerokoltség
kiilonbségével mért) jovedelmezdségi mutatd erdsen visszaesett, 2013-ban értéke varhatéan
stabilizalodik, ami a gazdasagi teljesitménynek az év folyaman valdszintisitett fokozatos, ambar szerény
mértékll javulasanak koszonhetd. Az ezt kovetd idoszakban a fokozatosan javuld gazdasagi helyzet
varhatoan a haszonkulcsok szerény javulasat vonja maga utan.

A szabalyozott araknak és kozvetett adoknak a fiskalis konszolidacios tervekben szerepld emelkedése
varhatoan jelentésen hozzajarul a 2013. és 2014. évi HICP-vel mért inflaciéo emelkedéséhez. Ez a hatas a
prognozis alappalyaja szerint 2015-ben varhatéan kevésbé erds lesz, ami azonban részben a 2015-ben
hozand¢ fiskalis intézkedésekre vonatkozo részletes informaciod hidnyaval magyarazhato.

A Havi jelentés 2013. szeptemberi szamaban kozolt makrogazdasagi prognozissal dsszevetve a HICP-vel
meért inflacionak a 2013-ra prognosztizalt emelkedését 0,1 szazalékponttal lefelé modositottak, ami a az
utobbi idészak vartnal alacsonyabb eredményeinek tudhatd be. A 2014-re vonatkozo inflacids prognézist
0,2 szazalékponttal lefelé mdodositottak, ami az alacsonyabb nyersanyagaraknak is betudhato.

Makrogazdasagi prognozisok

(negyedéves adatok)
Euroévezeti HICP Eurodvezeti GDP?
(éves valtozas, szazalék) (negyedéves valtozas, szazalék)
4,5 1 : 1,5
40 - 10 -
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1) A prognozis alappalyajat 6vezd savokat tobbéves iddszak prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak meg.
A savszélesség az eltérések atlagos abszolit értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott modszert, amely rendkiviili
események miatti korrekciot is magaban foglal, az ,,Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakért6i prognozisanak savos szamitasara”

cimii, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB honlapjan is olvashato.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

KOLTSEGVETESI KILATASOK

Az 1. keretes irasban ismertetett feltételezések alapjan az eurodvezet GDP-aranyos allamhaztartasi hianya
a 2012-es 3,7%-r6l 2013-ban 3,2%-ra, majd 2014-ben 2,6%-ra, 2015-ben pedig 2,4%-ra csokken. A
2013-as alacsonyabb prognosztizalt deficit a tobb orszagban végrehajtott koltségvetési konszolidacios
erdfeszitéseket, valamint a pénziigyi szektornak nyujtott allami segitség részleges visszafogasat tiikkrozi.
2014-ben és 2015-ben az allamhaztartasi hiany varhato csdkkenésének hatterében a ciklikus komponens
kedvezo hatasa és a strukturalis komponens folyamatos javulasa all. A progndzis szerint azonban a
strukturalis komponens javulasa — amelyet lényegileg a kormanyzati kiadasok folyamatosan szerény
ndvekedési liteme taplal — a 2013-asnal lassubb iitem lesz. Emiatt a strukturalis — azaz a gazdasagi

EKB
Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisa az eurodvezetrol
2013. december




ciklussal kiigazitott és valamennyi atmeneti intézkedést6l megtisztitott — koltségvetési egyenleg
varhatdan érzékelhet6en javul 2013-ban, az eldrejelzési idészak fennmarado részében pedig ennél kisebb
mértékben. Az eurodvezet GDP-aranyos bruttd allamadossaga 2014-ben éri el csucspontjat 93,6%-on,
majd 2015-ben 93,1%-ra csokken.

FISKALIS ERZEKENYSEGI ELEMZES

Az érzékenységi elemzés (sensitivity analysis) célja szamszertisiteni azokat a prognozis alappalyat 6vezo
kockazatokat, amelyek abbol adoédhatnak, hogy a prognozist megalapozd egyes feltevések palydja
masképpen alakul. Jelen keretes irds azt ismerteti, hogy miként alakulnanak az eredmények, ha a
koltségvetési sarokszamok elérése érdekében tovabbi fiskalis konszolidaciora kertilne sor.

Amint az 1. keretes irasban emlitettiik, a fiskalis politikai feltevések alapja a nemzeti parlamentek altal
mar elfogadott Osszes intézkedés, illetve a kormanyok altal kelld részletességgel kidolgozott minden
olyan intézkedés, amelyet a jogalkotok nagy valosziniiséggel elfogadnak. A legtobb orszag esetében a
prognozis alappalyajaban szerepld az intézkedések nem elégitik ki a Stabilitasi és Novekedési Paktum
sem korrekcios, sem preventiv agat alkoto fiskalis konszolidacios kovetelményeket. Az e kdvetelmények
teljesitése iranti elkotelezettség nagyjabol tikrozodik a kormanyok 2013-as aktualizalt stabilitasi
programjaiban felvazolt fiskalis célkitlizésekben, az EU-IMF programdokumentumokban, valamint a
2014-es koltségvetesi tervek kozelmultban benyujtott tervezeteiben. A célkitizések elérését szolgalod
intézkedések viszont tobb esetben vagy nincsenek megnevezve, vagy nem kelléen konkrétak, igy az
alapprognozis készitése soran nem veszik figyelembe Oket. Kiilonosen igaz ez a 2015-0s év esetében,
amellyel a legtobb orszagban az aktudlis koltségvetési tervek még nem foglalkoznak. Nem csak
sziikséges tehat, hanem valdszini is, hogy a kormanyok az alappalyaban szereplokon tul tovabbi fiskalis
konszolidacios intézkedéseket is hoznak 2015-ben. E tovabbi konszolidacios intézkedések real-GDP-re és
a HICP-inflaciéra gyakorolt hatasat a fiskalis érzékenységi elemzés segitségével lehet megragadni. Az
érzékenységi elemzésnek a prognozis alappalyajat 6vezo kockazatok értékelésében van fontos szerepe.

A fiskalis érzékenységi elemzést megalapozo feltevések

A fiskalis érzékenységi elemzés kiindulopontja a korméanyok koltségvetési célkitlizései és a koltségvetési
prognézis alappalyaja kozti ,fiskalis rés”. A varhaté tovabbi koltségvetési konszolidaciot
orszagspecifikus koriilmények ¢és informaciok (méret és Osszetétel) segitségével mutatjak ki.
Konkrétabban, az orszagspecifikus informéciokkal a koltségvetési célkitiizéseket 6vezd bizonytalansagot,
a tovabbi fiskalis konszolidacios intézkedések valosziniiségét €s a hozzajuk kapcsolodd makrogazdasagi
visszacsatolasi hatasokat igyekeznek megragadni.

E megkozelités alapjan az eurodvezetben a tovabbi konszolidacio mértéke 2013-ban nagyjabol nulla,
2014-ben a GDP 0,2%-a, mig 2015-re ennél nagyobb szazalé¢kos arany valosziniisitheté (hozzavetoleg a
GDP 0,6%-a, igy 2015-ig bezarolag a tovabbi konszolidacios igény kumulalt értéke a GDP 0,8%-anak
felel meg). Ami a fiskalis intézkedések Osszetételét illeti, az érzékenységi elemzésben a legvalosziniibb
konszolidacios erdfeszitések orszag- és idoszak-specifikus profiljait is igyekeznek figyelembe venni. Az
aktualis értékelés megallapitasa szerint euroovezeti aggregalt szinten a fiskalis konszolidaci6 sulypontja
kissé¢ a koltségvetés kiadasi oldala felé billen, jollehet a kozvetett és a kozvetlen adok, valamint a
tarsadalombiztositasi jarulék emelkedésével is szamol.

A tovdbbi koltségvetési konszolidacid makrogazdasagi hatdsa

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

makrogazdasagi hatasa

Feltevés (GDP %-aban) 2013 2014 2015
Kormanyzati koltségvetési célkitiizés" -3,1 -2,4 -1,6
Fiskalis alapprognozis -3,2 -2,6 -2,4
Tovébbi fiskalis konszolidacié (kumulalt)” 0,0 0,2 0,8

A tovabbi fiskalis konszolidacié hatasai (szazalékpont)®

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

V' Az érintett orszdgok aktudlis EU-IMF programdokumentumaiban szerepl nominalis célkitiizések; azon orszagok esetében,
amelyek ellen talzott koltségvetési hiany miatt eljaras folyik, az eljarashoz kapcsolodé legfrissebb ajanlasok; az eljaras altal
nem érintett orszagok esetében pedig a 2014-es koltségvetési tervek tervezetei és az aktualizalt 2013-as stabilitasi programok.

Y Az eurobvezeti szakérték értékelésén alapulé érzékenységi elemzés.

A real-GDP-novedési és HICP-inflacios (mindkét esetben éves) adatok esetében az alappalyatol vald szazalékpontos eltérés. A

makrogazdasagi hatast az EKB New Area-Wide Model-je segitségével szimulaltak.

A tovabbi fiskalis konszolidacié makrogazdasagi hatasa 2013-ban és 2014-ben korlatozott. 2015-ben a
real-GDP-novekedésre gyakorolt hatds a becslés szerint hozzavetdleg -0,3 szazalékpont, mig a HICP-
inflaciora hozzavetdleg 0,2 szazalékpont. A real-GDP-novekedés tekintetében tehat az elemzés,
kiilondsen 2015-re, némi lefelé mutaté kockazatot jelez, mivel egyeldre nem mindegyik sziikségesnek
itélt intézkedés szerepel az alapprognozisban. Az inflacio tekintetében ugyanakkor felfelé mutato
kockazatokkal is kell szdmolni, mivel az elemzés szerint a tovabbi konszolidacio egy része a kozvetett
adok emelésébol adodik.

Kiemelendd, hogy a fiskalis érzékenységi elemzés a valosziniisithetd tovabbi fiskalis konszolidacionak
kizardlag a potencialis rovid tava hatasaira Gsszpontosit. Még a gondosan megtervezett fiskalis
konszolidacios intézkedéseknél is legtobbszor szamolni kell azzal, hogy rovid tdvon negativ hatasuk lesz
a real-GDP alakulasara, hosszabb tavon azonban bizonyos pozitiv konjunkturalis hatasok is jelentkeznek,
amelyek ennek az elemzésnek a horizontjan nem egyértelmiiek.’

Végiil, az elemzés eredményeit nem szabad ugy értelmezni, mint amely alapjan megkérddjelezhetd a
tovabbi fiskalis konszolidacios erdfeszitések sziikségessége az elérejelzési horizonton. Az eurodvezet
allamhaztartasanak rendbetételéhez igenis tovabbi konszolidacios erdfeszitésekre van sziikség.
Amennyiben ezek az eréfeszitések elmaradnak, fennall a kockazata annak, hogy mindez az allamadossag
kedvezdtlen arazasaban csapodik le. Az erdfeszitések elmaradasa a bizalom alakulasat is negativan
befolyasolhatja, ami pedig késleltetheti a gazdasagi fellendiilést.

' A New Area-Wide Model leirasat 1asd Christoffel K., Coenen G. és Warne A., “The New Area-Wide Model of the euro area: a
micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis” 944. EKB-fiizet, EKB, 2008.

A fiskalis konszolidacio makrogazdasagi hatasainak részletesebb elemzését lasd “The role of fiscal multipliers in the current
consolidation debate”, Havi jelentés, EKB, 2012. december.

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet €s maganszektorbeli intézmény készit elérejelzést az eurodvezetrdl,
amelyek azonban szigorGian véve sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi
prognozisaval nem vethet6k Ossze, mivel mas-mas idopontban véglegesitik Gket. Ezenkiviil a fiskalis,
pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolaj és az egyéb nyersanyagok arara — vonatkozo
feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanap-korrekcid
modszere is eltér a kiilonféle elérejelzésekben (1asd az alabbi tablazatot).

Az egyéb intézményektodl jelenleg rendelkezésre allo elérejelzések szerint az eurodvezet real-GDP-je
2013-ban varhatoan 0,4%-kal csokken, ami egybeesik az eurorendszer szakértdi prognozisaval. Az egyéb
elorejelzések szerint a real-GDP-novekedés fokozatosan 0,9% és 1,1% kozotti litemre emelkedik 2014-
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ben, majd 1,3% és 1,7% kozottire 2015-ben, hasonléan az eurorendszer szakértdi prognozisaban felvazolt
palyéahoz.

Ami az inflaciot illeti, mas intézmények eldrejelzései az éves HICP-inflaciot atlagosan 1,4% és 1,5%
kozotti értékre varjak 2013-ban, ami az eurorendszer szakért6i prognozisanak kozelében van. Az egyéb
rendelkezésre allo elérejelzések szerint a HICP-inflacié varhatdan atlagosan 1,2% és 1,5% kozott lesz
2014-ben, valamint 1,2% és 1,6% kozott 2015-ben.

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

(éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-novekedés HICP-inflacio

idépontja 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Az eurorendszer szakértoi 2013. december -0,4 1.1 1.5 1.4 1.1 1.3
prognoézisa ’ [-0,5—0,3] [0.4-1.8] [0.4-2.6][1.4-1.4] [0.6-1.6] [0.5-2.1]
Eurépai Bizottsag 2013. november  -0,4 1.1 1.7 1.5 1.5 1.4
OECD 2013. november -0,4 1.0 1.6 1.4 1.2 1.2
LEIRD (TS | YRS 2013. november ~ -0,4 1.1 15 15 14 1.6
(Eurozéna barométer)
£ LU S0y 2013.november ~ -0,4 0.9 13 14 13 1.6
elorejelzései
Hivatasos elorejelzok

2013. b -0,4 1.0 1.5 1.4 1.5 1.6

felmérése (SPF) flovember ’
IMF 2013. oktober -0,4 1.0 1.4 1.5 1.5 1.4

Forras: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elorejelzése, 2013. 6sz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elorejelzése, 2013.
oktober; az OECD 2013. novemberi gazdasagi el6rejelzése; a Consensus Economics elorejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos
elorejelz6 intézményekkel készitett felmérése (SPF).

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