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Az europai konjunkturakutato intézetek
véleménye a 2014-es év kilatasairol
NAGY KATALIN — VAKHAL PETER

Az Eurdpai Konjunkturakutato Intézetek Szovetsége (AIECE) évente két jelentést
ad kozre az eurdpai névekedési kilatasokrol. A legutobbi jelentésben a kutatok az
eurozona enyhe export- és beruhdazasvezérelte 1 szazalék koriili novekedését jelezték
elore 2014-re, mérsékelt inflacios kornyezet mellett. Ugyanakkor a boviilés idén is
elmarad a potencidlis ratatol, hosszu tavu fenntarthatosaga igencsak kérdéses. A
legnagyobb kockazatot tovabbra is a magas, helyenként tovabb emelked6 adossag-
szintek, valamint a nyersanyagarak volatilitasa jelenti. A kutatok tobbsége szerint
elkeriilhetetlen az integrdcio tovabbi mélyitése, amelyben minden EU-tagdllamnak
részt kell vennie.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E30, E60.

Az Europai Konjunktirakutatd Intézetek Szovetsége (AIECE)' évente két kon-
ferenciat tart, amelyen megvitatjak a kontinens rovid és kdzéptavu gazdasagi kilata-
sait. Minden kozgyilés alkalmaval késziil a tagintézetek korében egy felmérés a leg-
frissebb progndzisokbodl. 2013 6szén a kutatast és az abbdl késziilt tanulmanykatetet
a Kopint-Tarki? készitette. Jelen cikkben a legfontosabb megallapitasokat kozoljiik.

Nagy Katalin, a Kopint Konjunkturakutatasi Alapitvany ligyvezetd igazgatoja.
E-mail cim: katalin.nagy@kopint-tarki.hu
Vakhal Péter, a Kopint-Tarki tudoméanyos munkatarsa. E-mail cim: peter.vakhal@kopint-tarki.hu

' AIECE — Association d’Instituts Européens de Conjoncture Economique. Magyarorszagot a
GKI Gazdasagkutatd Zrt. (GKI) és a Kopint-Tarki képviseli. B6vebb informacié a www.aiece.org ci-
men ¢érhet6 el.

2 A tanulmanykotet szerz6i: Nagy Katalin, Palocz Eva és Vakhal Péter. A kétet angol nyelven
letolthetd a szovetség honlapjarol.
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Novekedési kilatasok az eur6zénaban és az Eurdpai Uni6 tagallamaiban

Az eurdpai konjunkturakutatod intézetek idei eldrejelzései egyontetiien atlago-
san 1 szazalék koriili GDP-b6viilést prognosztizalnak az eurdzonaban, és valami-
vel tobb, 1,2 szazalékos ndvekedést az Eurdpai Unidban. Egy kutatd sem szamol a
térségben recesszioval, a tobbség az eurdzonaban 0,9 és 1,1 szazalék, mig az unio6
egészében 1 és 1,3 szdzalék kozé teszi a lehetséges boviilési iitemet. A novekedés
hajtderejét a nettd export és a beruhdzasok béviilése adja majd, mig a fogyasztas
idén kevésbé fog hozzajarulni a GDP-hez.

Az év végi pozitiv jelek ellenére a valsagbol valo kilabalas az eurodvezet orsza-
gaiban sokkal lassubb, mint mas régidkban, és a szamszertiisithetd javulas tovabbra
is nagymértékben a német gazdasag teljesitményének tudhaté be. A fiskalis kon-
szolidacié ugyan valamelyest mérséklodik majd az idén, hatdsai azonban tovabbra
is fékezni fogjak a novekedést egyes eurdzonan kiviili tagallamokban. A megin-
dult kedvez6 folyamatok fenntarthatdésdga szempontjabdl a néhany orszagban még
mindig magas adossagallomany, illetve az altaldban — néhany kivételtdl, példaul
Németorszagtol eltekintve — magas munkanélkiiliség tovabbra is nem lebecsiilend6
kockazatot jelent.

A tagintézetek egyetértenek abban, hogy a recesszid az eur6zonaban véget ért
(lasd az 1. abrat), a kilabalas azonban varhatoan nagyon lassu lesz. 2013. I11. negyed-
évében negyedév/negyedév alapon az eurddvezet GDP-ratdja ugyan mar szerény no-
vekedést mutat, az el6z6 évhez képest azonban ez még mindig visszaesést jelent, s a
GDP alig éri el a valsag el6tti szintet.

Az AIECE tagintézményeinek el6rejelzései 2014-re az eurdzénara vonatkozdan
egybevagnak az Eurdpai Bizottsag altal publikaltakkal (1,1 szazalék), &m az EU-28
tagallamait illetden mar némileg szkeptikusabbak a kutatok (a bizottsag 1,4 sza-
zalékos novekedést var, ezzel szemben az AIECE 1,2 szazalékot tart a legvaloszi-
nlibbnek). A kutatéintézetek tobbsége szerint a legnagyobb kockdzatot a tovabbra
is helyenként névekvé magas allamaddssagszintek jelentik, igy valdsziniisithetéen
elsdsorban az érintett orszagokban szamitanak visszafogottabb ndvekedésre. Tovab-
bi érdekesség, hogy a német intézetek szerint Németorszag idei novekedése (1,8 sza-
zalék) a potencidlis ndvekedési rata felett, mig az olasz intézetek véleménye alapjan
Olaszorszag 2014-es GDP-boviilése (0,7 szazalék) a potencialis rata alatt lesz.
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A GDP-re vonatkoz6 varakozasok megoszlasa
az AIECE tagintézetei kérében

0,7% vagy 0,8%-0,9% 1,0%-1,1% 1,2%-1,3% 1,4% vagy
a felett

az alatt

GDP-boviilés

1. dbra

Az AIECE tagintézményeinek egybehangzé véleménye szerint a ndvekedést
2014 els6sorban a nettd export béviilése fogja taplalni, masodsorban pedig a be-

ruhazésok jarulnak majd leginkabb hozza a GDP-hez. Egyediil Gordgorszagban

szamolnak importsziikiilés melletti nett6 exportbdviilésre, a tobbi tagorszagban im-
portot meghalado6 exporttal kalkulalnak. A 2. dbra az export €s az import alakula-

sat mutatja az 0sszes tagorszagra. A szaggatott vonal az egyenld valtozast jelentd

referenciaegyenes (ennek mentén az export ugyanigy valtozik, mint az import). A

vonal ,.felett” elhelyezkedd orszagokban a nettd export sziikiilését varjak, ,,alatta”

pedig a boviilését. Fontos megjegyezni, hogy a 2. abra nem a szinteket, hanem azok

valtozasat mutatja.
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2. abra
A nettd export alakuldsa 2014-ben
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Az Eurépai Unid novekedési kilatasait a magas szuverén allamadossag (lasd a

3. abrat) mellett még kiilsé tényezok is befolyasoljak, elsésorban a BRIC-orszagok

gazdasagi folyamatai, valamint az Egyesiilt Allamok fiskalis politikaja, amely bé

harom honappal a felmérés utan is bizonytalan, azzal egyiitt, hogy a koltségvetés-
sel és az addssagplafonnal kapcsolatos kockazatok csokkentek a tavaly decemberi
megallapodas kovetkeztében. A Fed monetaris politikajanak valtozasa miatt kevesen

aggodnak, tekintettel arra, hogy altalanos az a vélemény, hogy annak ellenére, hogy

a mennyiségi eszkdzvasarlas dvatos kivezetése megkezdddhet, a monetaris politika

nincsen kényszerhelyzetben és igy a kamatszint tovabbra is alacsony maradhat.
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3. dbra

Az allamaddssag és a novekedés kapcsolata
az AIECE tagintézetei altal vizsgalt orszagokban
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A 28 kutatdintézet bevonasaval késziilt felmérés kiterjedt az Eurdpai Kézpon-
ti Bank (EKB) monetaris politikajara is. Az intézetek 54 szdzaléka gondolta tgy,
hogy az EKB nem fog valtoztatni az alapkamaton (megjegyezziik, hogy a felmérés
2013. szeptember és oktober kozott késziilt), mig 17 szdzalék vélte tigy, hogy vala-
milyen irdnyu elmozdulas lesz az iranyadd kamatokban. A tagintézetek egyetértet-
tek abban, hogy a (konferencia ideje alatt az EKB 4ltal bejelentett) 25 bazispontos
kamatcsokkentés inkabb jelzésértékii arra vonatkozoan, hogy Eurépaban a moneta-
ris expanzié marad az irdnyado. A kutatok a deflacios veszéllyel, valamint az eurd
szitkséges gyengitésével érveltek a kamatcsokkentés mellett, amely az exporton ke-
resztiil pozitivan hathat az eurépai gazdasagra. Els6sorban a német kutatointézetek
hangoztattak azt, hogy a kamatcsokkentés nem szolgalja a fogyasztas erdsitését az
eurdzonaban, mert a vilaggazdasagi sokkok (példaul az olajarak valtozasa) nagyobb
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hatast gyakorolnak a gazdasagokra, igy a kamatvagas nem hozza el a kivant fo-

gyasztasbovitd hatast, raadasul jelentésen sziikiti az EKB tovabbi lehetdségeit.

EUR/USD
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4. abra

Az AIECE tagintézeteinek arfolyam-elérejelzései

Az EUR/USD arfolyam varhato6 alakulasa

2013 2014Q1  2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1
atlag
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Az elérejelzett 2015Q1-es EUR/USD arfolyam, valamint a 2014-es
allamadossagszintek 6sszefiiggése
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Forras: AIECE, Eurostat.

Az eur6zondban idén biztosan nincs inflacios veszély, a pénziigyi mentdcso-
magra szoruld tagallamok kilatasai némileg jobbak, mint tavaly, igy az AIECE-ta-
gok szerint nincs kockazata egy jelentésebb arfolyamsokknak. Ebben az intézetek
tobbsége egyet is ért, jelentds véleménykiilonbség csak a 2015 elsé negyedévét ille-
téen van: az eldre jelzett arfolyamok atlaga ismét az 1,32-es szint felé emelkedik. Itt
a becslések tobbsége az 1,28-as és 1,35-0s szint k6zott mozog, igy a bizonytalansagi
tényezOk a jovét illetéen kozepesen magasak. Erdekesség, hogy a 2015-6s arfolya-
mok jelentds mértékben negativan korrelalnak a 2014-re eldre jelzett GDP aranyos
allamadossagi szintekkel. Azon orszagok kutatdintézetei, ahol az atlagosnal joval
magasabb az addssagrata, ott jellemzden arfolyam-er6sddést, ahol pedig joval ala-
csonyabb, ott arfolyamgyengiilést prognosztizaltak.

Az eldrejelzési rés a relativ jo és rossz helyzetben 1év6 orszagok kozott tobb
helyen szembet{ing. Altalanossagban elmondhaté, hogy a gazdasagok jelenlegi hely-
zete és prognosztikai optimizmusa forditottan ardnyos egymadssal; minél rosszabb
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allapotban® van egy gazdasag, annak kutatdintézete(i) annal dertilatobbak az eurd-
zona jovojét illetéen és forditva (lasd az 5. abrdr). Némileg meglepé modon tehat a
gorog kutatok szamitanak a legoptimistabbak egyikének, mig a norvég, svajci, angol
intézetek rendre pesszimistabbak.

5. abra

Az eurdzdénara vonatkozo6 progndézisok eltérései az AIECE tagorszagaiban
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Forras: AIECE.

Bar a ndvekedési eldrejelzések intézetkozi megbizhatdsdga nagyon magas, szé-
mos mas kérdésben eltérd a kutatok véleménye. Arra a kérdésre példaul, hogy meny-
nyire fenntarthaté az eur6zéna névekedése 2015-ig, eltérnek a valaszok. A kutatdin-
tézetek fele tigy véli, hogy az idei névekedés korlatozottan fenntarthatd, 14 szazalék
szerint pedig nem fenntarthat6 (33 szazalék pedig nem tudott egyértelmiien allast
foglalni). Az osztrak, belga, német, olasz, holland, svéjci és angol intézetek a fenn-
tarthatosag mellett tették le a voksukat, mig a lengyel és svéd kutatok fenntarthatat-
lannak tartjak az eurézéna GDP-ndvekedési litemét.

3 A vizsgalatok alapjan mindegynek latszik, hogy melyik véltozo szerint itéljik meg az adott
helyzetét. A kedvezdtlen gazdasagi koriilmények kozott 1évo orszagban minden mutatd az atlagosnal
rosszabb.
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Ahogy mar kordbban is emlitettiik, az AIECE tagintézményeinek egybehangzo
véleménye szerint a novekedésre tovabbra is a szuverén adossigok jelentik a leg-
nagyobb veszélyt, ezért az adossdgratak tovabbi novekedésének megakadalyozéasa
elsddleges prioritas. Az intézetek egyetértenek abban, hogy az eurdézondban elsé-
sorban a fogyasztast terhelé adok emelése, a munkat terhelé adok csokkentése, a
kozosségi fogyasztas visszafogasa, a szocialis transzferek csokkentése, a nyugdij-
rendszerek és egészségiigyi ellatorendszerek reformja, a munkaer6-piaci reformok
¢és az allami beruhazasok élénkitése jarulna hozzé leginkdbb a GDP-aranyos allam-
addssagok csokkentéséhez.

A novekedési mutatokhoz hasonléan az eurdzona inflacios varakozasait is kevés
bizonytalansag ovezi (lasd a 6. dbrat), felfelé mutatd kockazatokat csak a nyers-
anyagarak jelentenek, &m a maganfogyasztis gyengesége a jovOben is inkabb le-
felé huzza az arindexet. A nyersanyagarak alakulasa szempontjabdl meghatarozo
olajarak vonatkozasaban egységes az az allaspont, hogy radikalis emelkedés nem
varhat6. Az olajar 2015-ben kismértékben emelkedhet annak filiggvényében, hogy a
vart élénkiilés mennyiben ndveli meg a keresletet. A kutatdintézetek szerint kdzép-
tavon sincs veszélyben az EKB inflacios célja, sot az arak éves dragulasa tartosan
2 szazalék koriil maradhat. Az elemz6k atlagosan 1,5 szazalék koriili szintre varjak
az inflaciot 2014-ben, majd enyhe emelked6 tendenciat jeleznek elére, de az elemz6i
konszenzus szerint az arindex varhatéan 2017-ben fogja meghaladni a 2 sz4zalékot.
Habar elképzelhetd, hogy egyes rugalmas termékcsoportokban eléfordul deflacio a
jovoben is (ahogy ezt jelenleg is tapasztalhatjuk), annak kockazata, hogy a teljes ar-
index negativba fordul, rendkiviil csekély. Ilyen koriilmények k6zott nem valdszinti,
hogy az EKB jelent6s mértékben valtoztatna kamatpolitikajan.
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A kutatok véleménye szerint kis valdszinliséggel Gordgorszag és Szlovénia
idén pénziigyi mentdcsomagra szorulhat, amennyiben a konszolidacios intézkedé-
sek nem jol haladnak, vagy valamilyen exogén sokk éri az eur6zonat (ennek esélyét
minimalisnak 14tjak az intézetek). Egyontetli vélemény, hogy az adossaglefaragés
mellett tovabbi munkaerd-piaci reformokra van sziikség az emlitett két orszagban,
ezek azonban kozéptavu intézkedések, ezért hatasukra 2015-ig biztosan varni kell a
szlovén €s gordg kutatok szerint.

A tagintézmények koziil egy sem tartja jo megoldasnak, ha egy tagallam kilép-
ne az eur6z6nabol, s6t egyenesen kéaros lehet mind a GMU, mind az érintett orszag
szamara, ezért a kutatok véleménye szerint mindenaron el kell keriilni ennek a lehe-
tdségét, €s alternativ megoldast kell keresni. Az Eurdpai Uni6 krizismenedzsmentjét
kdzepesen jonak tartjak az intézetek, &m jelentds véleménykiilonbség 4ll fenn a jovot
illetden. Els6sorban Németorszagban latjak sziikségesnek az import emelkedését (a
német intézetek egyébként a nettd export kismértékii sziikiilésével szamolnak), ezért
tovabbi fogyasztasosztonzo intézkedések bevezetését siirgetik egyes tagallamokban.
Mindennek természetesen a déli orszdgokban fiskalis restrikcidval kell parosulnia.

A kutatok hosszu tavon egyértelmiien az integracio elmélyitése mellett tették le
a voksukat. Tobbek szerint a bankuni6 Iétrehozasa lehetne az els6 1épés a valsagbol
valé kivezetd Giton. Ezen kiviil olyan szigort fiskalis és pénzpiaci szabalyok kidolgo-
zasara lenne szlikség, amelyek a jovOben megakadalyozzék a szuverén adossag- és
bankvalsagok kialakuldsat.
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