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1. EUROOVEZETI KILATASOK: ATTEKINTES, FO ISMERVEK

A juniusi prognozis igazolja az eurodvezet gazdasaganak élénkiilési kilatasait. Az Eurostat
gyorsbecslése szerint 2015 elsé negyedévében 0,4%-kal emelkedett a redl-GDP, a legujabb felmérési
adatok szerint folytatddik a ciklikus fellendiilés. Ennél hosszabb iddszakban a varhat6 tartdés gazdasagi
fellendiilés alapjat képez6 tényez6k tovabbra is szerepet jatszanak.

Kiils6 tényez6k tamasztjak ala a konjunkturalis kilatasokat. Annak ellenére, hogy a helyzet
valamelyest stabilizalodott, az olajarak feltételezett, még mindig viszonylag alacsony szintje tovabbra is
kedvezden hat mind a maganszektor fogyasztasara, mind a vallalati beruhdzasokra. Emellett az
eurodvezet kiilsd kereslete az eldrejelzés szerint mérsékelt litemben erdsddni fog az eldrejelzési
idészakban. A kiilsé keresletet elsdsorban a fejlett gazdasagok erdteljesebb novekedése alapozta meg,
mig a feltorekvé piacok kilatasai némileg visszafogottabbak lettek.

Az EKB legutdbbi monetaris politikai intézkedései varhatéan tdmogatjak az aggregalt keresletet.
Az EKB Kkiterjesztett eszkdzvasarlasi programjanak kdszonhetden tovabb csokkentek a banki
hitelkamatlabak, jelentdsen megnovekedtek a részvényarfolyamok és szamottevioen leértékelddott az euro
arfolyama. lly médon az aggregalt kereslet, és még inkabb az alléeszkdz-felhalmozas, valamint az export
javulaséra lehet szamitani a laza monetaris politikai irdnyvonalnak koszonhetSen. A legfrissebb nem
hagyomanyos monetaris politikai intézkedések varhatdéan az aggregalt keresletet segitik elé a portfolio-
kiegyensulyozas csatornajan, illetve a bizalmi hatason keresztul.

Az egyéb tényezdknek koszonhetéen a belfoldi kereslet szintén javulni fog. A fiskalis politika
irdnyultsaga — a ciklikusan kiigazitott els6dleges koltségvetési egyenleg valtozasaval mérve —
elérelathatolag Gsszességében semlegesen alakul az elérejelzési id6szakban, ami ellentétben all a 2013-ig
tapasztalt korlatozé iranyultsaggal. Az eurodvezetr6l késziilt legutobbi banki hitelezési felmérés
eredményei alapjan tovabb javult a hitelkinalati helyzet, ami nett6 alapon a hitelképességi mutatok és a
hitelezési feltételek lazulasat jelzi. 2014 folyaman a nem pénziigyi vallalatok adéssaga (a GDP aranyaban
kifejezve) kis mértékben tovabb csokkent, a 2012 éta megfigyelt tendencia folytatasaként. A jelek szerint
a haztartasok is eldrelépést értek el az addssagesdkkentés terén, elsdsorban a viszonylag nagy
adossagallomannyal bird orszagokban. Ezen tilmenden a lakaspiaci kiigazitasi eljaras varhatéan szamos
orszagban befejezddik, amit az jelez, hogy a lakasarak elérték mélypontjukat.

A szerkezeti korlatok azonban tovabbra is fennallnak. Folytatédott az allami szektor elad6sodésa —
jollehet lasstbb Utemben —, és néhany orszagban varhatéan magas szinten marad. Az altalanosan javuld
munkaer6-piaci folyamatokat néhany orszégban bearnyékolja a nagyaranyu strukturalis munkanélkuliség.
Emellett néhany helyen a hossz( tavu ndvekedési potencidlt és a strukturdlis reformok megvalésitasa
terén elért lassu erdlelépés miatti aggodalmak, a fennmarado bdséges szabad kapacitasok és a még mindig
magas szintli véllalati eladésodottsag tovabbra is rAnyomja a bélyegét a beruhdzési kiadasokra.

Az eurorendszer szakértoinek makrogazdasagi progndzisa a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi kockazatok
kormanyzotanécsi értékelésébe épiil be. A progndzisban alkalmazott eljarasokat és modszereket az Utmutaté az eurorendszer
makrogazdasdgi szakérti prognozisanak elkészitéséhez cimii, 2001. juniusi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan
olvashato. Jelen prognozis esetében az adatgyijtés lezarasanak idopontja 2015. majus 20.

A mostani makrogazdasagi progn6zis a 2015-17-es id8szakot fedi le. Az ilyen hossza idészakot fel6leld eldrejelzéseket igen
nagy bizonytalansag dvezi, amirdl értelmezésiik soran nem szabad megfeledkezniink. Lasd ,,Az eurorendszer makrogazdasagi
szakért6i prognozisanak értékelése” cimii cikket az EKB 2013. majusi Havi jelentésében.
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A reél-GDP-névekedés jelentésen, a 2014-es 0,9%-r6l 2015-ben 1,5%-ra, 2016-ban 1,9%-ra, 2017-
ben pedig 2,0%-ra emelkedik a prognoézis szerint. Ezzel szemben a potencialis kibocsatas névekedési
Uteme a becslések szerint 1% koriil alakul az eldrejelzési iddszakban, mivel a munkaerd és a toke
hozzajarulasa varhatdan tovabbra is visszafogott lesz. A progn6zis szerint tehat a negativ kibocsatasi rés
jelentdsen sziikill az eldrejelzési idoszak végére.

1. abra: Makrogazdasagi prognozis
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1) A progndzis alappalyajat ovezd savokat tobbéves iddszak prognoézisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzuk
meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszollt értékének kétszerese. A savok kiszdmitasara alkalmazott médszert, amely
rendkiviili események miatti korrekciot is magéaban foglal, az Uj eljdrds az eurorendszer és az EKB szakértdi prognézisinak savos
szamitasara cimii, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashato.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

A szamitasok alapjan a HICP-vel mért inflacié 2015 januarjaban elérte mélypontjat, és az elmult
néhdny honapban ndvekedésnek indult. Az emelkedés f6 mozgatorugdja az volt, hogy csokkent az

ey

ey

euro leértékelddése megerdsitette a nyersanyagarak felfelé torténd elmozdulasanak hatasat. Ugyanakkor
az elmult hénapokban az élelmiszer- és energiaarakat nem tartalmazé HICP-inflacié visszafogott maradt,
és még nem mutatta az elézd szinthez vald visszatérés jeleit. Az energiat és élelmiszereket nem
tartalmazd HICP-inflaciora mért aroldali nyomas egyel6ére csak az arazasi lanc kezdeti szakaszaiban,
mégpedig az importarakon figyelhetd meg, a hazai termeldi arakon még nem jelentkezett.

A HICP-vel mért-inflacié atlagos titeme a prognozis szerint 2015 folyaman tovabb emelkedik, az
egész évet tekintve 0,3% lesz. A felfelé iranyuld bazishatasok, valamint a futures piacokba agyazott
emelked6 olajarak (lasd a 2. keretes irast) az év soran varhatéan kevésbé negativ dinamikat
HICP-inflacio 2015 folyaméan varhatéan fokozatosan er6sddik. A munkaeré-piacon, illetve a gazdasag
egészében tapasztalt pangas enyhiilése tiikr6z0dik a profitmarzsok és a bérek hatarozott névekedésében.
Az euro alacsonyabb é&rfolyama, valamint az energiaarak és az energian Kkivili nyersanyagéarak
feltételezett emelkedésének kozvetett hatasai hozzajarulnak az élelmiszer- és energiadrakat nem
tartalmazd HICP-vel mért inflacié ismételt emelkedéséhez.

Az inflaci6 a gazdasagi pangias tovabbi enyhiilésének és a pozitiv Kkiilsé aroldali nyomasnak
koszonhetéen varhatéan tovabb emelkedik, 2016-ban 1,5%-ra, 2017-ben pedig 1,8%-ra. Ezek a
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vérhatd emelkedések pedig az arfolyamcsatorna késleltetett hatasait, illetve a tdzsdei hataridds (futures)
olajarak emelkedd gorbéjét tiikrozik. Az élelmiszer- és energiadrakat nem tartalmazé HICP-inflacd
varhatoan szintén tovabb erdsodik, 2017-ben az 1,7%-ot is eléri.

2. REALGAZDASAG

Az eurodvezeti gazdasag széles alapokon nyugvéd ciklikus fellendiilése valosziniisitheté az
elérejelzési idészakban. 2015 elsé negyedévében a gazdasagi ndvekedés megdrizte az elmult év végén
tapasztalt lendiletét. A felmérések szerint 2015 kdzepén is folyamatban van a ciklikus fellendiilés. A
kedvezd kilatasok az euro 2014 kdzepe Ota tartd leértékelddése, a részben a kiterjesztett eszkdzvasarlasi
programnak koszonhetd alacsony kamatlabak, valamint az alacsonyabb energiadraknak betudhaté pozitiv
jovedelmi hatasok pozitiv jovedelmi hatasat tikrozik.

A gazdasdg élenkiiléseben varhatéan tovabbra is a maganszektorbeli fogyasztasi kiadasok jatsszak
a fészerepet. A rendelkezésre 4ll6 redljovedelem kozeljovoben varhatd novekedési kilatasai tovabbra is
kedvezbéek, bar a lendiiletet varhatdan valamelyest visszafogja az energiadr-csokkenés részleges
megfordulasanak hatasa. Ezen tilmenden a foglalkoztatas kiegyensulyozott béviilésének és az egy
munkavallal6ra juté nominaljévedelem-névekedés gyorsulasanak kovetkeztében a varakozasok szerint
emelkedni fognak a bérbdl szarmazd jovedelmek, ugyanakkor a gazdasag altalanos élénkiilésével
parhuzamosan az egyéb személyi jovedelmek is ndnek. Az alacsony finanszirozasi kdltségek és a lazuld
finanszirozasi feltételek tAmogatjdk a maganszektor fogyasztasat — és bizonyos mértékig — a haztartdsok
nettd vagyonanak novekedését, egyarant tukrozve a pénziigyi eszkozarak 2015-6s emelkedését és a
lakéspiacon a 2016-17-es idészakban varhato tovabbi javulast. Mindent egybevetve a maganszektor
fogyasztésa éves szinten varhatdan 1,7%-kal n6 az elérejelzési id6szakban.

A kovetkezé negyedévekben az olajarral kapcsolatos realjovedelem-novekedést koveté kezdeti
emelkedés utan varhatéan kismértékben csokken a megtakaritasi rata. Az el6rejelzési id6szak
hatralevé részében az egyes orszagokban megfigyelheté kiegyenlitd hatasoknak kdszonhetéen a
megtakaritasi rata lényegében valtozatlan marad. Egyfel6l a kamatokbdl szarmazoé rendkiviil alacsony
hozam az intertemporalis helyettesitési hatas kovetkeztében jellemzben visszafogja a megtakaritasi
hajlanddsagot. Tovabba egyes orszagokban a fogyasztoi bizalom er6sodése a fokozatosan csokkend
munkanélkiliséggel egyetemben csokkentheti a biztonsagi megtakaritdsok mértékét. Ehhez jarul még,
hogy a haztartasi szektor esetleg egyre tobb nagyobb vasarlast végez, ami csdkkenti a megtakaritasi ratat.
Masfel6l mas orszagokban az allamaddssagi valsag nyoman kialakult, még mindig nagyfoka
bizonytalansag, illetve a munkanélkiiliség és az ad6ssag magas szintje varhatdan tovabbra is némi felfelé
hajté nyomast fejt ki a megtakaritasokra.

Nyolcévi zsugorodas utan 2015-ben varhatéan befejezédik az eurodvezetbeli lakascélu beruhazasok
visszaesése. A lakascélu beruhdzasokat 6vezo kilatasok ennek ellenére csak fokozatosan javulnak, mivel
a néhany orszagban tovabbra is fennall bizonytalansag bearnyékolja dket. Utemiik mindazonaltal idvel
lendiiletet vesz, amit a rendelkezésre allo realjovedelem tartds novekedése, a rendkivil alacsony
jelzaloghitel-kamat, valamint a lazul6 finanszirozasi feltételek is tAmogatnak. Ennek eredményeképpen
er6sebb litemben né a haztartasok hitelfelvétele. Bizonyos orszagokban azonban a haztartdsok magas
eladdsodottsagi szintje, masokban pedig a kedvezbtlen demografiai helyzet varhatéan gatolni fogja a
lakéascéli beruhazasok erbteljesebb mértékii novekedését.

A vallalati beruhazasok iiteme fokozatosan lendiiletet vesz; ennek f6 oka az eszkozvasarlasi
programban és a ciklikus fellendiilésben keresendé. 2015 folyaman folytatodik az tzleti beruhazasok
szerény itemil élénkiilése, amit néhdny orszagban elézbleg fékezett az eurodvezeti addssagvalsaghol
ered6 fokozott bizonytalansag, az alacsony jovedelmezdség, valamint a fennmaradé hitelkinalati korlatok
és bOséges szabad kapacitds. Az eldrejelzési id6szak végére azonban ezen tényezdk kedvezdtlen
hatasainak csokkenésére lehet szamitani. Emellett az eurodvezeti vallalati szektor adéssaganak leépitésére
iranyul6 altalanos nyomas az eldrejelzési iddszak végére varhatéan az eddigieknél kevésbé korlatozza
majd a vallalati beruhazasokat. A belsé és kiilsé kereslet erdsodésének, a tokeallomany tobbévi
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visszafogott beruhazéasi tevékenységet kovetd megljitasa iranti igénynek, a hagyomanyostol eltérd
monetaris politikai intézkedéseknek, valamint a haszonkulcsok ndvekedésének koszonhetéen varhatdéan
né a tékebefektetés mértéke. Az el6z§ ciklusokkal dsszehasonlitva azonban a véllalati beruhdzésok
¢élénkiilését visszafogja a fennmaradd bizonytalansag, a pénziigyi szik keresztmetszetek €s a gyengébb
potencialiskibocsatas-névekedési kilatasok.

A kdzelmultban a vartnal gyengébb volt az eurodvezet kiilsé kereslete, ami a feltorekvé gazdasagok
novekedésének lassuldsat tikrozi. Az elérejelzés szerint a vilaggazdasagi élénkiiléssel parhuzamosan
mérsékelt iitemben er6sédni fog a kereslet (lasd az 1. keretes irast). Az el6rejelzési idészakban a kiilsé
kereslet eréso6dése varhato, liteme azonban varhatéan jelentdsen lassabb lesz, mint a valsag el6tt, ami a
csokkend vilaggazdasagi teljesitményt, valamint a globalis kereskedelem gazdasagi ndvekedéssel
szembeni rugalmassaganak alacsonyabb szintjét tiikrdzi. Az eurodvezet kiilsé keresletének élénkiilése
elfedi az eurodvezeti orszagokban mutatkozd kilonbségeket, az dgazati és regionalis szakosodasbdl,
valamint abbdl adodé eltéréseket tikrozve, hogy egyes eurodvezeti orszagok oroszorszagi és FAK-beli,
illetve olajexportalé orszagokbeli nyitott pozicidik miatt kedvez6tlenebb helyzetben vannak.

NEMZETKOZI KORNYEZET

2015 elején mérséklodott a globalis novekedés. A viliggazdasag tovabbra is mérsékelt, de
egyenetlen iitemben bdviilt, és tovabbra is eltéro tendencidk mutatkoztak a fejlett és a feltorekvé
piacgazdasagok kozott. Ami a kilatasokat illeti, a vilaggazdasag redl-GDP-jének novekedése (az
eurodvezetet nem szamitva) az elbrejelzési id6szakban varhatoan a 2015. évi 3,4%-r6l a 2016-17-es
iddszakban kevéssel 4%-ot meghaladd értékre élénkiil. A vilaggazdasag élénkiilését tamogatd tényezok
koziil az olajimportdrok varhatéoan profitdlnak a koolaj aranak tavalyi csokkenésébdl. Az Egyesiilt
Allamok monetaris politikajanak kilatasha helyezett szigoritasa ellenére a fejlett gazdasagokban folytatott
laza monetaris politika szintén tamogatja a vilaggazdasagi keresletet. Emellett szamos fejlett gazdasagban
csokken a pénzigyi valsag kezdete Ota tapasztalt, ndvekedést korlatozo ,.ellenszél” — a maganszektor
adossagleépitése, a fiskalis konszolidacié, valamint a gyenge munkaerd-piaci helyzet — hatésa,
megteremtve ezen gazdasagok tartds fellendllésének alapjait. Ezzel szemben az elmalt évek lassulasat
folytatva gyengiiltek a feltorekv piacok kilatasai. Az &llandésult makrogazdaséagi egyensulyhidny néhany
feltorekvd piacgazdasagban egyre jobban korlatozza a novekedési kilatdsokat. Mas feltorekvd gazdasagok
az alacsonyabb nyersanyagarakhoz, valamint a fejlett gazdasagok monetaris politikajanak Kkilatasba
helyezett normalizalédasahoz igyekeznek alkalmazkodni.

2015 elején jelentdsen lelassult a viligkereskedelem névekedése, de az elorejelzési idoszak végére
varhatoan erésodni fog. Az eurodvezet nélkil tekintett vilagkereskedelem a prognézis szerint a 2015-6s
2%-r6l 2016-17-ben 5%-ra erésodik. Az elbrejelzés szerint azonban a vilagkereskedelemnek a
vilaggazdasagi novekedéssel szembeni rugalmassaga a valsag eldtti szint alatt marad az eldrejelzési
id6szakban, ami tikr6zi, hogy a vilaggazdasag GDP-jének ndvekedésében kisebb szerepet jatszik a
kereskedelem.

A marciusban kozzétett szakértéi progndzissal osszehasonlitva a 2015 évi vilaggazdasagi
teljesitmény lefelé mddosult, ami a gyengébb rovid tavi nodvekedési Kilatasokat tiukrozi. Az
eurodvezet kiils6 kereslete szintén lefelé modosult, kiilonésen 2015-ben, ami néhany jelent6sebb
feltorekvd piacgazdasag, kiilondsen Oroszorszag prognoézis szerinti alacsonyabb behozatali szintjét
tikrozi.
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A nemzetkdzi kérnyezet

(éves valtozas, szazalék)

2015. marcius
utani modositas
2014 2015 2016 2017( 2015 2016 2017 2015 2016 2017

2015. janius 2015. mércius

Vilag real-GDP-je (eurodvezet nélkiil) 3,7 34 4,1 4,1 3,8 4,2 4,1 -0,4 -0,1 0,0
Vilagkereskedelem (eurodvezet
nélkil)® 2,7 2,0 4.8 5,2 3,9 5,1 54 -18 -03 -0.2
Eurobvezeti kiils6 kereslet? 2,9 2,2 4.6 5,0 3,2 47 51 -1,0 -0,2 -0,1

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

A Kkiilsé kereslet fokozatos élénkiilése és a gyengébb euroarfolyam az eldrejelzési idészakban az
exportpiaci részesedés novekedése mellett kedvezé hatassal lesz az export fellendiilésére. Az
elérejelzési idoszakban az eurodvezeti Osszkereslet erdsddésével parhuzamosan varhatéan fokozatosan
felgyorsul az eurobvezeten kiviilr6l szarmazé import novekedése. A folyod fizetési mérleg tobblete
varhatdan kissé csokken, igy 2017-ben a GDP 2,0%-4t éri el.

Az eurodvezeti munkaeré-piaci helyzet az elérejelzési idészakban varhatéan tovabb javul. 2014
folyaman tovabb javult a foglalkoztatottsdg, majd 2015 elsé negyedévében Ujabb lendiletet kapott. A
jelenlegi fellendiilés erdsebb, mint arra az altalanos konjunktiraval szembeni hossza tavi rugalmassaga
alapjan szamitani lehetett. Ez valdszintileg a multbeli mérsékelt bérnovekedés és a legutdobbi munkaero-
piaci reformok ¢élénkitd hatasanak tudhaté be. A foglalkoztatottak létszama eldrelathatdlag jelentdsen
javul az elorejelzési id6szakban. Ennek oka foként a gazdasagi fellendiilésben keresendd, néhany
orszagban pedig addézasi 0Osztonzék és a kozelmilt munkaerd-piaci reformjai tamogatjdk. A
foglalkoztatottak munkaideje varhatéban némi névekedést mutat majd, de még mindig jelentdsen a valsag
el6tti szint alatt marad. A munkaerdlétszam varhatéan csak mérsékelten boviil, mert egyes orszagokban a
még mindig nagyarany munkanélkiiliség, mig masokban a kedvezdtlen demografiai helyzet miatti karos
hatasok fogjak vissza.

A KAMATOKRA, ARFOLYAMOKRA ES NYERSANYAGARAKRA VONATKOZO TECHNIKAI FELTEVESEK

A marciusi prognozissal 0sszevetve a technikai feltevések valtozasa a markansan magasabb USA-
dollarban kifejezett koolajarat, az euro leértékelodését és az euroovezet némileg magasabb hosszu
lejarati kamatszintjét foglalja magaban.

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések a 2015. majus 12-ével zarulo
idészak piaci varakozasait veszik alapul. A rovid lejaratd kamatlab a hdrom hénapos EURIBOR-ral
egyezik meg, a piaci varakozasokat pedig a hataridés tézsdei (futures) hozamok alapjan szamitjuk. Az
alkalmazott modszertan alapjan az atlagos rovid lejarati kamatszint 2015-ben és 2016-ban 0,0%, 2017-
ben pedig 0,2% lesz. Az eurodvezeti tizéves, nomindlis allamkétvény-hozamokra vonatkoz6 piaci
vérakozasokbdl 2015-re atlagosan 1,3%-0s, 2016-ra 1,7%-0s, 2017-re pedig 1,9%-0s szint varhatd.! Az
eurorendszer nem pénziigyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki kamatai — amelyek
egyrészt a hataridos piaci hozamok palyajat, masrészt a piaci kamatldbak valtozasanak a hitelkamatokba
valé fokozatos atgytirlizését tikrozik — 2015 sorén varhatéan némileg csdkkennek, 2016-ban és 2017-ben
pedig szerény Utemben emelkednek.A nyersanyagarakat tekintve az adatgyiijtés majus 12-i zar6napja
elotti kéthetes periodus futures piaci arfolyamain alapulo feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti
Brent nyersolajar a 2014-es 98,9 USA-dollarrol 2015-ben 63,8 dollarra esik, majd 2016-ban 71,0 dollarra,
2017-ben pedig 73,1 dollarra emelkedik. Az energian kivili nyersanyagok USA-dollar alapd arai a
feltevés szerint 2015-ben szamottevéen csokkennek, 2016-ban és 2017-ben viszont emelkednek.? A
bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az eldrejelzési id6szakban az adatgyijtés zaronapjat
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(2015. majus 12.) megel6z6 két hétben érvényesiils atlagos szinten maradnak. Ennek megfelelGen a teljes
id6szakban 1,12 lesz az USA-dollar eur6hoz viszonyitott arfolyama.

Technikai feltevések

. L. 2015 marciusa
2015. janius 2015. marcius o
utani modositas

2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017| 2015 2016 2017

Hérom hénapos EURIBOR

(éves széazalék) 0,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Tizéves allamkdtvényhozam

(éves széazalék) 2,0 1,3 1,7 1,9 1,2 14 1,6 0,1 0,3 0,3
Nyersolajar (USD/hordd) 989 638 710 731 585 668 70,7 9,0 6,3 34

Energian kivili nyersanyagok ara
USA-dolléarban (éves szazalékos

valtozas) -6,2 -13,6 2,9 49| -11,0 2,6 48| -2,6 0,3 0,0
USD/EUR arfolyam 133 112 1212 1,12 1,14 113 1,13 -18 -15 -15
Az nominal-effektiv euroéarfolyam

(EER20) (éves szazalékos valtozas) 06 -95 -02 00f -79 -02 00 -16 0,0 0,0

1) A mddositasokat kerekitésmentes adatokbdl szamitjuk; a szintek esetében szazalékban, a novekedési (temek esetében
kulonbdzetben, a kamatlabak és kétvényhozamok esetében pedig szézalékpontban vannak megadva.

1 A tizéves lejaratd, eurodvezetbeli, nominalis allamkotvényhozamra vonatkozé feltevés az egyes orszagok tizéves
referenciahozaménak sulyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal sulyoznak, és az EKB eurodvezeti tizéves
nominalis dsszkotvényhozamabol szamitott hataridés palyaval meghosszabbitnak ugy, hogy a két id6sor kozotti kezdeti eltérést
az eldrejelzési iddszakban konstansnak tekintik. Az orszagspecifikus allamkétvényhozamok és a megfelelé eurodvezeti atlag
kozotti rést a feltevés a vizsgalt idészakban allandonak veszi.

2 A koolaj- és élelmiszerjellegii nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az el6rejelzési id6szak végéig érvényes
hatérid6s tézsdei arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia jellegli szilard nyersanyagok esetében az a feltevés, hogy az arak
2016 masodik negyedévéig a hataridds tézsdei arfolyamokat kovetik, majd a vilaggazdasagi teljesitmény szerint alakulnak. A
jelenleg a fogyasztoi élelmiszerarak elérejelzésére hasznalt, EU-beli, euroalapi mezégazdasagi termeldi arakat olyan
okonometriai modellel becslik, amely figyelembe veszi a nemzetkozi élelmiszerjellegli nyersanyagarak alakulasat.

A munkanélkiiliségi rata varhatéan csokken, de hosszabb iddoszakot tekintve megemelkedett
marad. A munkanélkiiliek szama az elérejelzési id6szakban varhatdan mintegy 2,8 millié fovel csokken,
és a 2009-es év kozepe Ota mért legalacsonyabb szintre esik vissza, ugyanakkor a valsag elétti igen kis
szamot tovabbra is mintegy 4,5 milli6 fével meghaladja. A csokkenés az emelkedd foglalkoztatottsagnak
tudhaté be, amelynek hatasat részben kiegyenliti a munkaer6-boviilés felfelé iranyuld hatasa, amely
azonban a multbelinél kisebb mértékii. A munkanélkiiliségi rata tehat az eldrejelzési idGszak alatt
markansan csokken, 2017-ben 10,0%-ra.

A novekedési kilatasok az el6zé prognozishoz képest dsszességében nem valtoznak. Egyedil 2017-
ben médosult kissé lefelé a real-GDP névekedése a maganszektor beruhdzasainak gyengébb névekedése
miatt.

3. ARAK ES KOLTSEGEK

A HICP-vel mért inflacié 2015-ben atlagosan 0,3% lesz, majd 2016-ban 1,5%-ra, 2017-ben pedig
1,8%-ra emelkedik. 2015 folyaman az inflacié varhatéan nd, amit az energiadr-komponens magasabb
bazishatasai, a futures piacokba agyazott emelkedd olajarfeltevés, valamint az euro 2014 kdzepétdl
tapasztalhato leértékel6dése, a nem energia jellegii nyersanyagarakban vart emelkedés és a gazdasagi
élénkiilés nyoman emelkedd belfoldi aroldali nyomas okoz. 2016-ban és 2017-ben az inflaci6 varhatoan
tovabb emelkedik, ahogy a kibocsétasi rés folyamatos sziikiilése miatt a belfoldi 4aroldali nyomas
meger6sodik, és ahogy — kiilonosen az euro leértékelédésének késleltetett hatisaként — folytatodik a
felfel¢ iranyulo kiils6 aroldali nyomas.
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Az inflacio emelkedésének fontos hajtomotorja a nyersanyagarak és a devizadrfolyam alakulasa.
Az energiaaraknak és az energian kivili nyersanyagaraknak az elmult két év legnagyobb részében
tapasztalt esése, valamint a 2014 elejét megel6z6 id6szakban tapasztalt euro-felértékelddés jelentdsen
lenyomta a HICP-vel mért inflaciot, és ezek nagymértékben magyarazzak, hogy az inflacié a
kdzelmultban igen alacsony szintre esett vissza. Az inflacié 2017-ig varhaté emelkedését varhatdan
alatimasztja a kiils6 artrendek lefelé tartd iranyanak felfelé forduldsa. Az energiaarakra és az energian
kiviili nyersanyagarakra vonatkozoé futures gorbékbol kovetkezd aremelkedés feltevése felfelé iranyulod
aroldali nyomast eredményez az eldrejelzési idOszakban. Az euro 2014 kozepétdl tapasztalhatd
leértékelddése is hozzajarul az emelkedd inflacios trendhez, és mivel az arfolyammozgasnak szamottevd
késleltetett hatdsa van az inflaciora, a kdzelmultban emelkedd kiilsé artrend varhatdéan szerepet fog
jatszani abban, hogy az eldrejelzési idészak végéig az inflacio visszatér az el6z6, magasabb szintjére. Az
euro-leértékelddés azonban nem jar olyan erds emeld hatassal, mint az el6z6 esetekben. Erre néhany
tanulmany alapjan kovetkeztetiink, amelyek arra utalnak, hogy az arfolyam kisebb mértékben gyiirtizik at
az eurodvezeti inflacidba, mint régebbi alkalmakkor.

A javulo munkaerd-piaci helyzet varhatéan a munkabérek erdsebb novekedését vonja maga utan.
A folyamatos foglalkoztatottsdgnovekedés és a munkanélkiiliség csdkkenése a prognézis szerint
tdmogatja az egy munkavallaléra jutd jovedelem fokozatos emelkedését a 2014-es 1,5%-rél 2017-ben
2,3%-ra.

A munkabérek nagyobb novekedését azonban tobb tényezé is hatraltatja. Kozéjik tartozik a
maradék munkaerd-piaci pangas és egyes Ovezeti orszagokban a koltség-versenyképesség terén zajlé
korrekcios folyamat. A foglalkoztatottsagndvekedést tamogatd, a valsag alatt néhany eurodvezeti
orszagban bevezetett munkaer6-piaci szerkezeti reformok a jelenlegi gazdasagi €lénkiilés soran emellett
valdszintlileg visszafogjak a munkabér-ndvekedés utemének helyrealldsat. A vart mérsékelt (temi
béremelkedés mellett az olajarak multbeli esésébdl eredé masodkords hatasok bércsokkentd hatasa is
varhatdan korlatozott lesz. Ez azért van, mert az automatikus bérindexalasi rendszerek foéként a felfelé
iranyul6 arkorrekcional mikodnek, raadasul ezeket a rendszereket &tmenetileg felfliggesztették vagy
korlatoztak néhany orszagban azok koziil, ahol miikodik ilyen rendszer.

A fajlagos munkaerdkoltség-novekedés iiteme a gazdasagi fellendiilés soran valésziniileg csak
kismértékben emelkedik. A bérnévekedésbdl eredd koltségoldali nyomast 2017-ig varhatéan részben
ellenstlyozza a ciklikus termelékenységgyorsulas. A fajlagos munkaerdkoltség novekedési liteme 2017-
ben vérhatéan 1,3%-ra emelkedik.
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1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa’

(éves valtozas, szézalék)
2015 marciusa

2015. janius 2015. marcius )
utani médositas
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 | 2015 2016 2017
Re4l-GDP? 0,9 15 1,9 2,0 15 1,9 2,1 00 00 -01

[1,2-1,81% [0,8-3,01"% [0,7-3,317°| [1,1-1,91" [0,8-301" [0,9-33]"

Maganszektor fogyasztasa| 1,0 1,9 1,6 1,6 1,8 1,6 1,6 0,1 0,0 0,0
Korményzati fogyasztas 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 0,6 0,8 -0,3 0,2 0,0
Brutt6 alléeszkoz-
felhalmozas 1,2 1,9 35 3,9 1,7 4,1 4,6 0,1 -0,6 -0,7
Export® 3,8 42 54 56 41 51 55 01 02 01
Import® 41 48 5,8 5,9 43 55 58 05 03 01
Foglalkoztatés 0,6 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0
Munkanélkiliségi rata (a
munkaer6 szazalékaban) 11,6 11,1 10,6 10,0 11,1 10,5 9,9 0,0 0,1 0,0
HICP 0,4 0,3 15 1,8 0,0 15 18 0,3 0,0 -0,1
[0,2-0,4]" [0,9-2,1]" [1,0-2,6]”[[-0,3-0,3]” [0,8-2,2]" [1,0-2,6]"
HICP energia nélkil 0,7 0,9 1,4 1,7 0,8 14 1.8 0,0 -0,1 0,0
HICP energia és élelmiszer
nélkl 0,8 0,8 14 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,0 0,0

HICP energia, élelmiszer és
kozvetettad6-valtozas

nélkiil” 0,7 0,8 1,4 1,7 0,8 1,3 1,7 0,0 0,1 0,0
Fajlagos munkaerdkoltség 1,2 0,8 0,7 1,3 1,1 1,0 1,2 -0,3 -0,3 0,1
Egy munkavallaléra
jut6 jovedelem 15 14 17 2,3 17 2,0 2,3 03 -03 00
M unkatermelékenység 0,3 0,6 1,0 1,0 0,6 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1
Allamhaztartas kéltségvetési
egyenlege (GDP %-4ban) 2.4 21 -1.8 -15 23 -1,9 -15 02 01 01
Strukturdlis koltségvetési
egyenleg (GDP %—éban)s) -1,8 -1,7 -1,7 -14 -1,8 -1,7 -1,7 0,1 0,1 0,3
Allamhaztartas brutté
adossaga (GDP %-aban) 92,0 91,5 90,2 88,4 91,4 89,8 87,9 0,1 0,4 0,6
Foly¢ fizetési mérleg
egyenlege (GDP %-éban) 2,2 2,1 2,0 2,0 2,7 2,5 2,4 -0,6 -0,4 -0,4

1) Az eurodvezeti adatok a 2014-es HICP kivételével Litvania adatait is magukban foglaljak. A 2015. évi éves, atlagos, szazalékos
HICP-valtozas adatai az eurodvezet 2014-es Osszetételén alapulnak, tehat Litvania adatait is tartalmazzak.

2) A modositasokat kerekitésmentes adatokbol szamoljuk.

3) Munkanappal korrigalt adatok.

4) A prognozist ovez6 savokat a tobb év soran készitett prognozisok és a tényleges eredmények kiilonbozetei alapjan hatarozzuk
meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszollt értékének kétszerese. A savok kiszdmitasara alkalmazott mddszert, amely
rendkiviili események miatti korrekciét is magaban foglal, az EKB weboldalén olvashaté Uj eljaras az eurorendszer és az EKB
szakértdi prognozisanak sdvos szamitasdara cimii, 2009. decemberi kiadvany ismerteti.

5) Az eurorendszer altal a 2015-6s, 2016-0s és 2017-es redl-GDP-ndvekedésre adott prognézisokat a 2015. junius 3-i elsé kozzététel
Gta korrigaltuk.

6) Eurodvezet bels6 kereskedelmét is magaban foglalja.

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

8) A kormanyzati egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatésaitol és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseit6l megtisztitott
értékeként megadva (a KBER mddszertanat lasd a Miihelytanulmdny sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember, és Miihelytanulmany
sorozat, 579, EKB, 2007.januar). A strukturalis egyenlegre vonatkozé prognézist a kibocsatasi résnek nem az aggregalt
mérészamabol szamitjuk. A KBER-modszertan szerint a ciklikus elemeket az eltérd bevételi és kiadasi tételekre kiilon szamitjuk. A
témakor részletesebb targyalasa megtalalhaté az EKB 2012. marciusi Havi jelentésének ,,Cyclical adjustment of the government
budget balance” (A kormanyzati koltségvetési egyenleg ciklikus kiigazitisa) cimti, valamint a 2014. szeptemberi Havi jelentés ,,The
structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” (A strukturalis egyenleg mint a fiskalis alappozicio jelz8szama)
cimii keretes irasaban.

A profitmarzsok elorelathatolag a gazdasagi élénkiiléssel parhuzamosan emelkednek. A
profitmarzsok az utdbbi évek gyenge alakulasa utan varhatéan emelkednek a targyid6szak soran, ahogy
javul a termelékenység és erdsodik a gazdasag, ami tamogatja a vallalatok arazasi képességét. A valsag
alatt bevezetett termékpiaci reformok ugyanakkor vérhatéan tovadbbra is fékezik a profitmarzsok

EKB
m Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisa az eurodvezetrdl
2015. janius



novekedését a fellendiilés soran. Emellett a globalis és belféldi termékpiacokon tapasztalhaté fokozott
verseny a hosszabb tdvon megfigyelhetd jellemzOkkel dsszevetve szintén késleltetheti vagy fékezheti a
profitmarzsok ciklikus javulasat.

A marciusban publikdlt prognozissal dsszehasonlitva a 2015-6s HICP-inflaciéra adott elérejelzést
felfelé modositottuk, 2016-ra és 2017-re pedig gyakorlatilag nem valtoztattuk meg. A 2015-6s adatot
azért maddositottuk felfelé, mert az eurdban kifejezett olajarak az el6z6 progndzishoz viszonyitva a
kdzelmultban visszatértek a magasabb szintekre.

4, A FISKALIS HELYZETTEL KAPCSOLATOS KILATASOK

A fiskalis politika iranyultsdga — a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg valtozasaval mérve —
Osszességében semlegesen alakul az elérejelzési iddszakban. Ez az allami kiaddsoknak a nomindlis
GDP-novekedési trendhez viszonyitott mérsékelt ndvekedését tiikrozi, amit vélhetéleg az
addcsokkentések néhany orszagban jorészt ellensulyoznak. Az automatikus fiskalis stabilizatorok pozitiv
belfoldi keresleti hatasa a gazdasag ujraéledésével parhuzamosan idével gyengiil.?

Az allamhéztartési hiany- és allamaddssag-ratik az idoszak folyaman varhatéan visszaesnek. A
GDP-aranyos allamhaztartasi hidny csokkenését teljes mértékben az eurodvezeti gazdasag ciklikus
javuldsa és a csokkend kamatkiaddsok okozzdk. Ezzel szemben a strukturdlis els6dleges koltségvetési
egyenlegben az eldrejelzési idészak soran nem varhatd valtozas, ami az 0sszességében semleges fiskalis
politikat tikrozi. A GDP-aranyos allamaddssag a prognozis szerint 2014-ben érte el a tetdpontjat, majd az
elérejelzési iddszakban a javuld koltségvetési egyensulynak, az er6sodo gazdasagi novekedésnek és az
alacsony kamatszintnek koszonhetéen csokkenni fog.

A marciusban publikalt progndzissal 6sszehasonlitva az allamhaztartés koltségvetési egyenlegének
palyaja valamivel kedvezébb, mig a varhaté adossag némileg romlott. Elobbi csekély mértéki
javulasa foként az allamok hitelfelvételi koltségeinek tovabbcsokkenésével magyarazhatd. Az
dllamadossag aranyara adott elOrejelzést felfelé modositottuk, ami elsGsorban a kisebb nominalis GDP-
bl eredd tin. denominator hatasnak tudhaté be.

ERZEKENYSEGI ELEMZESEK

Az egyes kulcsfontossagu valtozokra adott progndzisok nagymértékben a technikai feltevésektol
fliggenek. Mivel a széban forgd valtozék kozil néhany komolyan befolyasolhatja az eurodvezetre
vonatkoz6 prognézist, érdemes megvizsgalni a prognozis érzékenységét a feltevések alternativ palyaira,
hiszen igy konnyebben elemezhetdk a progndzist 6vezé kockazatok. Ez a keretes irds az olajarakkal és a
deviza-arfolyamokkal kapcsolatos bizonytalansagot, valamint a prognozis e valtozékkal szembeni
érzékenységét ismerteti.

1) A kdolajar alakulasanak alternativ palyaja

Az alternativ olajarmodellek 2017-re némileg magasabb kdolajarat jeleznek. A technikai feltevesek
szerint felmegy a kéolaj ara az eldrejelzési id6szak soran (lasd a 2. keretes irast). Ez a palya megfelel a
vilagpiaci kdolajkeresletnek a vilaggazdasagi fellendiiléssel parhuzamos élénkiilésének, valamint annak a
kisebb kinalatsziikiilésnek, amely néhany olajtermeld orszagban a kapacitasveszteség és elégtelen
beruhdzasok miatt megfigyelhet6. Az eurorendszer szakértdi tobbféle alternativ modellt alkalmaznak a

2 A fiskalis politikai feltevések a 2015-re elfogadott koltségvetési térvényekben és a 2015. méajus 20-an rendelkezésre allo

orszagos, kozéptavu koltségvetési tervekben és aktualizalt stabilitasi programokban foglalt informaciokat tiikrozik. A tagorszagi
parlamentek altal mar elfogadott dsszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a kormanyok altal kell6 részletességgel kidolgozott
minden olyan intézkedést figyelembe vesznek, amely valosziniileg atmegy a jogalkotoi folyamaton.
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koolajar targyidGszak alatti elorejelzésére. A modellek a kovetkezok: (i) ,.kockazattal korrigalt” futures
modell — olyan statisztikai modell, amely az USA gazdasagahoz kapcsolodo, idében valtozo kockazati
felar kiigazitasaval korrigdlja a futures arak el6rejelzési hibajat; (ii) Bayes-i VAR (BVAR) empirikus
modell, amely az alapvet6 kdolajadatokhoz (termelés, készlet) és a vildggazdasagi teljesitményhez
kapcsoladik; (iii) dinamikus sztochasztikus altalanos egyensulyi modell (DSGE), amely a kdolajpiaci
hossz( tavd dinamikat megjelenité elméleti modell. * A hirom modellbé] szdrmaztatott olajarprognozisok
egyenlden sulyozott atlaga az alapprogndzisban lathato, futures piacokbdl szarmaztatott olajarakkal
egyutt jelenleg azt jelzi, hogy 2015-ben és 2016-ban az alapprogndzisnal némileg alacsonyabb olajar
varhaté. 2017-re azonban ez a modellkombinacié az olajarak valamivel meredekebb emelkedését jelzi,
ami Osszhangban all a néhany orszag altal elszenvedett termelGkapacitasbeli veszteségekkel. Az alternativ
palyanak a 2015. és a 2016. évi real-GDP-novekedésre és az inflaciora gyakorolt hatdsa meglehet6sen
korlatozott, 2017-ben viszont kissé alacsonyabb névekedést és némileg (+0,1 szazalékponttal) magasabb
HICP-vel mért inflaciot jelez.

2) Alternativ arfolyamalakuldsi palya

Az euroovezet és az Egyesiilt Allamok eltéré monetaris politikai iranyultsigira vonatkozé
varakozasok miatt tovadbb gyengulhet az euro. Ebbél a forgatokonyvbdl az eurodvezeti kamatszint
tartsan alacsony szintie kovetkezik, az Egyesillt Allamok monetéris politikajanak felfelé tart6
normalizacidja viszont gyorsabb. Az euro tovabbi leértékelddését jelzd alternativ arfolyampalyat a
2015. majus 12-i USD/EUR arfolyamra vonatkozd opciokbol szamitott, kockazatsemleges siirliségb6l
szarmaz0 eloszlas 25. percentilisébdl szdmitottuk. Az alternativ palyabdl szamitva az euro a dollarhoz
képest 2017-ben fokozatosan 1,03 dollarra gyengiil, ami 8,2%-kal az adott évre vonatkozo alapfeltevés
ala esik. Az megfelel6 nominaleffektiv euroarfolyamra vonatkozo feltevések hosszabb idészak alatt
megfigyelt szabalyszerliségeket tiikroznek, és ennek megfeleléen az USD/EUR arfolyam valtozasa
mintegy 52%-o0s elaszticitassal tikrozi az effektiv arfolyamvaltozast. Ennek eredményeképpen az effektiv
euroarfolyam fokozatosan elmozdul lefelé az alappalyatdl, és 2017-ben ennél 4,3%-kal alacsonyabb lesz.
Mindezeket figyelembe véve az eurorendszer szakértdinek tobb makrogazdasagi modellje is 2015-ben,
2016-ban és 2017-ben 0,1-0,3 szazalékponttal magasabb redl-GDP-ndvekedést, valamint 0,1-0,4
szazalékponttal magasabb HICP-inflaciét jelez elbre.

1 Tovéabbi részletekért lasd Manescu, C. és Van Robays, 1., “Forecasting the Brent oil price: addressing time-variation in forecast
performance”, Miihelytanulmdny sorozat, No 1735, EKB, 2014.

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit elorejelzést az euroovezetrol.
Ezek azonban szigoruan véve sem egymadssal, sem az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi
prognodzisaval nem vethet6k Gssze, mivel véglegesitésik més-mas id6pontra esik. Ezenkiviil a fiskalis,
pénzigyi és kilgazdasagi valtozékra — példaul a kbolaj és az egyéb nyersanyagok arara — vonatkozd
feltevéseket eltér6 (részben meg nem nevezett) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanap-
korrekcidnal alkalmazott médszerek is eltérnek a kiilonféle elérejelzésekben (lasd a tablazatot). Ahogy a
tablazatbol lathato, a mas intézményektdl aktualisan rendelkezésre allo elérejelzések tobbsége kozel all az
eurorendszer juniusi szakért6i prognozisanak pontelérejelzéseihez, és joval a prognozisokat dvezd (a
tablazatban zarojelezett) savokon belil van.

EKB
Az eurorendszer szakértdinek makrogazdasagi prognézisa az eurodvezetrdl
2015. janius



Az eurobvezeti redl-GDP ndvekedésre és HICP-vel mért inflacidora vonatkozd eldrejelzések dsszehasonlitasa

(éves valtozas, szazalék)

Adatkozlés GDP-névekedés HICP-inflacio
idépontja

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Az eurorendszer szakértoi
progndzisa 2015. junius 15 1,9 2,0 0,3 15 1,8

[1,2-1,8]"0,8-3,0]"[0,7-3,3]"| [0.2-0.4] [0.9-2.1] [1.0-2.6]

Eurdpai Bizottsag 2015. méajus 15 19 - 0,1 15 -
Euro Zone Barometer 2015. majus 15 1,9 1,6 0,1 1,2 1,6
A Consensus Economics
elérejelzései 2015. majus 15 1,8 1,6 0,1 1,2 15
Hivatasos elorejelzok felmérése
(SPF) 2015. majus 14 1,7 18 0,1 1,2 1,6
IMF 2015. éprilis 15 1,6 - 0,1 1,0 =

Forras: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi elérejelzése, 2015. tavasz; a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi el6rejelzése, 2015.
aprilis; a Consensus Economics eldrejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos elorejelzokkel készitett felmérése.

Megjegyzés: Az eurorendszer és az EKB szakértéinek makrogazdasagi progndzisa munkanappal igazitott éves novekedési titemeket
kozol, ezzel szemben az Eurépai Bizottsag és az IMF ndvekedési adatai nincsenek az éves munkanapszammal korrigalva. A tobbi
elérejelzésben nem jeldlik, hogy az adatok munkanap szerint ki vannak-e igazitva vagy nem.

1) Az eurorendszer szakért6i altal a 2015-6s, 2016-0s és 2017-es redl-GDP-novekedésre adott progndzissavokat a dokumentum
2015. junius 3-i els6 kozzététele 6ta korrigaltuk.
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