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Euroovezeti kilatasok: attekintés, f6 ismérvek

Az eurobvezet gazdasagi fellendiilése varhatdan folytatédik, bar a korabban el6re
Jelzettnél kisebb lendiilettel. A lassabb (litem az erejét veszté vilaggazdasagi
névekedést és az euro effektiv arfolyamanak ismételt er6sédését tiikrozi. A
prognozis szerint a redl-GDP éves szinten 2016-ban 1,4%-kal, 2017-ben 1,7%-kal,
2018-ban pedig 1,8%-kal béviil. A k6olajarak tovabbi zuhanasat kévetéen a 2016-0s
HICP-inflaciéra adott elérejelzést lefelé, 2016-ra 0,1%-0s, 2017-re pedig
mérsékelten lefelé, 1,3%-0s értékre médositottuk. Az inflacié varakozasaink szerint
2018-ban tovabb fog emelkedni, 1,6%-ra.

A révid tavu redl-GDP-novekedési kilatasok az akadalyozé tényezék utobbi
idében tapasztalhaté er6sodése miatt visszafogottabbak lettek. Ezek a gatld
tényez6k a globalis, kildndsen a feltdrekvd piacgazdasagi konjunktura kedvezétlen
alakulasaval, az euro effektiv arfolyamanak er6sodésével, valamint a fokozott
pénzugyi piaci volatilitasban tetten érhetd nagyobb bizonytalansaggal kapcsolatosak.
A fogyasztoi és Uzleti bizalom januari és februari visszaesését is figyelembe véve, a
real-GDP-ndvekedés révid tavi kilatasai rosszabbodtak a decemberi prognézis éta.

Ennek ellenére varhatéan szamos kedvez6 hatas tamogatja a folyamatos
gazdasagi fellendilést. Az EKB 2015 decemberében tovabbi monetaris politikai
intézkedések bejelentésével megerdsitett laza monetaris politikaja tovabbra is
atgy(lirlizik a gazdasagba. A maganszektor fogyasztasat 2016-ban varhatéan
0sztdnozni fogja az olajarak kdzelmultbeli zuhanasa, valamint a munkaerdpiac
folyamatos javulasa. A vilaggazdasagi fellendilés, részben az akcelerator
hatasoknak kdszonhetéen, a beruhazasi tevékenység fokozatos élénkiiléséhez is
hozzajarulhat. Emellett a belsd keresletre szintén jétékony hatassal lesz a részben a
menekiltek bearamlasaval kapcsolatos koltségvetési lazitas.

Az EKB makrogazdasagi prognézisat a Kormanyzétanacs a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi
kockéazatok értékelése soran veszi figyelembe. A prognézisban alkalmazott eljarasokat és médszereket
az A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises (Utmutaté az eurorendszer
makrogazdasagi szakért6i prognézisanak elkészitéséhez) cimi, 2001. juniusi kiadvany ismerteti,
amely az EKB weboldalan olvashaté. A technikai feltevésekhez szilkséges, példaul a kéolajar- és az
arfolyamadatok gy(jtésének lezarasi napja 2016. februar 15. volt (lasd a 2. keretes irast). Jelen
prognézis esetében az egyéb adatgyjtés lezarasanak idépontja 2016. februar 25. volt.

A mostani makrogazdaségi prognézis a 2016-18-as id6szakot fedi le. Az ilyen hosszu idészakot
feldleld el6rejelzéseket igen nagy bizonytalansag évezi, amirél értelmezésiik soran nem szabad
megfeledkezniink. Lasd az ,,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” (Az
eurorendszer makrogazdasagi szakért6i prognozisanak értékelése) cimi cikket az EKB 2013. majusi
Havi jelentésében.
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1. abra
Makrogazdasagi prognézis?

Az energiaarakat is tartalmazo6 HICP-inflacié varhatéan erételjesen kihat az
inflaciés palya targyidészaki alakulasara. Az olajarak utébbi hdnapokban
tapasztalt folyamatos zuhanasanak fényében az energiaarakat is tartalmaz6 HICP-
inflacié 2016-ban el6relathatélag a negativ tartomanyban jar majd, de varakozasunk
szerint 2017-ben pozitiv el6jelet kap, tekintettel az erés felfelé mutatd
bazishatasokra, valamint a hataridés t6zsdei (futures) olajargérbe alapjan
feltételezett olajar-emelkedésre. Ugyanakkor az élelmiszer- és energiaarak nélkil
szamitott HICP-inflacio meglatasunk szerint a kdvetkezd években fokozatosan
emelkedni fog, mivel a munkaeré-piaci helyzet javuldsa és a gazdasagi pangas
enyhillése a munkabérek és a haszonkulcsok névekedését vonja maga utan.
Ezenkivil az euro korabbi erételjes felértékel6désének elhizédé hatasa, az energia
és a nem energia jellegl nyersanyagok feltételezett aremelkedésének kdzvetett
hatésai, valamint a korabbi arcstkkenésukbdl eredd, megsziinében lévd, lefelé
irAnyuld hatasok varakozasaink szerint egyittesen az élelmiszer- és energiaarak
nélkil szamitott HICP-inflacio élénkilését tamogatjak.

(negyedéves adatok)

Eurodvezeti real-GDP?

(negyedéves valtozas, szazalék)

Euroovezeti HICP

(éves véltozas, szazalék)
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1) A progndzis alappalyajat 6vez6 savokat tobbéves idészak prognozisai és tényleges adatai kdzotti kiilonbség alapjan hatarozzuk meg. A savszélesség az eltérések atlagos
abszollt értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott modszert, amely rendkiviili események miatti korrekciot is magaban foglal, az EKB weboldalan olvashato New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges (Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakért6i progndzisanak savos szamitasara) cimdi, 2009. decemberi

kiadvany ismerteti.
2) Munkanappal korrigalt adatok.

Reélgazdasag

Az euroOvezeti konjunktura fellendilése varakozasaink szerint folytatodik, bar
a korabban elére jelzettnél némiképp kisebb lendiilettel. A real-GDP 2015 utolsé
negyedévében megbrizte mérsékelt lendiletét, az el6z6 negyedévhez képest 0,3%-
kal nétt. A legutdbbi fogyasztoi és uzleti hangulati mutatok visszaestek ugyan, de
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1. keretes iras

2016 els6 felére még mindig folyamatos, mérsékelt item( teljesitményndvekedést
jeleznek.

A maganszektor fogyasztasi kiadasaira az el6rejelzés szerint 2016-ban nagyon
kedvez6 hatassal lesz az alacsony kdolajar. A dollarban kifejezett hordénkénti
olajar feltételezésiink szerint 2016-ban atlagosan 34,9 USD lesz, 33%-kal
alacsonyabb, mint a decemberi prognozisban jeleztik (lasd az 1. keretes irasban). A
rendelkezésre allé nominaljdvedelem az elérejelzési id6szakban feltehetéen
emelkedni fog, amit a foglalkoztatas kiegyensulyozott bévilése és az egy
munkavallaléra juté nominaljovedelem-ndvekedés gyorsulasa tamogat. Ehhez a
varakozasok szerint az egyéb személyi jovedelmek is pozitivan jarulnak hozza. A
rendelkezésre allo redljovedelem novekedési liteme 2017-ben az energiaarak
inflaciojanak varhato fokozatos er6sddése mellett veszit a lendiletébdl. Az alacsony
finanszirozasi koltségek és a haztartdsok netté vagyonanak mérsékelt névekedése —
amelyekhez az EKB legutdbbi monetaris politikai intézkedéscsomagija jelentés
mértékben hozzajarul — feltehetéen az egész elbrejelzési id6szak soran tamogatjak
a maganszektor fogyasztasat. Osszességében, a maganfogyasztas éves
névekedése a progndzis alapjan a 2015-6s 1,6%-r6l 2016-ban 1,9%-ra né, majd
2017-ben 1,8%-ra, 2018-ban pedig 1,6%-ra csokken.

A kamatokra, arfolyamokra és nyersanyagarakra vonatkozé technikai feltevések

A decemberi prognoézissal 6sszevetve megvaltoztak a technikai feltevések. A fébb

valtozasok: az olaj USA-dollar-alapu arszintje jelentésen alacsonyabb, az effektiv
euroarfolyam 5%-kal felértékel6dott, valamint a rovid és hosszu lejarati piaci kamatlabak

alacsonyabbak.

Technikai feltevések

2016. marcius 2015. december

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
Harom hénapos EURIBOR
(éves szazalék) 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,1
Tizéves allamkotvényhozam
(éves szazalék) 1,2 1,2 1,4 1,7 1,2 1,4 1,7
Nyersolajar (USD/hordd) 52,5 34,9 41,2 44,9 53,8 52,2 57,5
Energian kivili nyersanyagéarak, USD
(éves szazalékos valtozas) -19,9 -14,8 3,0 4,7 -18,7 -5,2 4,1
USD/EUR arfolyam 111 111 1,12 1,12 111 1,09 1,09
Nominaleffektiv euroarfolyam
(EER38) (éves szazalékos valtozas) -7,1 4,8 0,2 0,0 -7,1 0,1 0,0

A technikai kamat- és nyersanyagéar-feltevések a 2016. februar 15-ével zarulé idészak piaci
varakozasain alapulnak. A rovid lejarata kamatlab a harom honapos EURIBOR-ral egyezik meg, a
piaci varakozasokat pedig a hataridés tézsdei (futures) hozamok alapjan szamitjuk. Az alkalmazott
maddszertan alapjan az atlagos rovid lejaratl kamatszint 2016-ban és 2017-ben -0,3%, 2018-ban
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pedig -0,2% lesz. Az eurobvezet tizéves lejaratl allamkodtvényeinek nominalis hozamara vonatkozé
piaci varakozasok 2016-ban atlagosan 1,2%-ot, 2017-ben 1,4%-ot, 2018-ban pedig 1,7%-ot
jeleznek.? Az eurorendszer nem pénziigyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki
kamatai — amelyek egyrészt a hatéridés piaci hozamok palyajat, masrészt a piaci kamatlabak
valtozasanak a hitelkamatokba val6 fokozatos atgyiriizéseét tlikrozik — 2016 soran varhatdéan
valamelyest csdkkennek, 2017-ben 6sszességében valtozatlanok maradnak, majd 2018-ban
meérsékelten emelkedni kezdenek. A nyersanyagarakat tekintve az adatgyujtés februar 15-i
zaronapja el6tti kéthetes periédus futures arfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos
hordonkénti Brent nyersolajar a 2015-6s 52,5 USA-dollarrél 2016-ban 34,9 dollarra esik, majd
2017-ben 41,2 dollarra, 2018-ban pedig 44,9 dollarra emelkedik. Ez 2016-ban 17 dollarral, 2017-
ben pedig 16 dollarral alacsonyabb, mint a decemberi progndzis. Az energian kivili nyersanyagok
USA-dollar alapt ara 2016-ban varhatéan jelentés mértékben esni, 2017-ben és 2018-ban pedig
emelkedni fog.® A bilaterélis arfolyamok a feltevés szerint az elérejelzési idészakban az adatgy(jtés
februar 15-i zaronapjat megel6z6 két hétben érvényeslild atlagos szinten maradnak. Mindebbdl
2016-ban 1,11 USD/EUR, 2017-ben és 2018-ban pedig 1,12 USD/EUR atlagarfolyam kdvetkezik,
mig decemberi prognézisunk 1,09 USD/EUR volt. Az euro (38 kereskedelmi partnerhez
viszonyitott) effektiv arfolyama a feltevés szerint az el6rejelzési id6szakban 5%-kal felértékel6dik.

A haztartasi megtakaritasi rata alakulasat feltevésiink szerint foként a kéolajar
mozgasaval osszefiliggo fogyasztassimitas alakitja. A megtakaritasi rata
el6rejelzésiink szerint 2016 soran emelkedni fog, ami a realjévedelem olajarakkal
Osszefliggd béviulésének a fogyasztdi kiadasokba vald szakaszos atgylriizését
tikrozi. Ez a hatas 2017-ben varhatéan részben megsziinik. A megtakaritasi rata
ezutan az elbrejelzési idészak hatralévd részében stagnalni fog. Az, hogy a
megtakaritasi rata Iényegében véve nem valtozik, az eurodvezeti orszagok
egymassal ellentétes folyamatait tiikrézi. Egyes orszagokban a tovabbra is magas
munkanélkiliség, a brutté adéssag magas szintje €s a nagyon alacsony kamatszint
nyugdijcéli megtakaritdsokra gyakorolt hatdsa varhatéan tovabbra is némi felfelé

hajté nyomast fejt ki a megtakaritasokra. Mas orszagokban azonban a

megtakaritasokra lefelé haté nyomas a jellemzé. El6szor is, a fokozatosan visszaesd
munkanélkiliség hatasara csokken a biztonsagi megtakaritasok mértéke, igy a
haztartasi szektor végrehajthatja a korabban esetleg elhalasztott nagyobb
beszerzéseket. Masodszor, a kamatokbdl szarmazo rendkivil alacsony hozam az
intertemporalis helyettesitési hatas kdvetkeztében jellemzden visszafogja a

megtakaritasokat.

A tizéves lejaratl, eurodvezetbeli, nomindlis allamkdtvényhozamra vonatkoz6 feltevés az egyes

orszagok tizéves referenciahozamainak sulyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal
sulyozunk, és az EKB eurodvezeti tizéves nominalis 0sszkotvényhozamabdl szamitott hataridés
palyaval meghosszabbitunk Ugy, hogy a két idésor kozotti kezdeti eltérést az elérejelzési idészakban
konstansnak tekintjiik. Az orszagspecifikus allamkotvényhozamok és a megfelel6 eurodvezeti atlag

kozotti rést a feltevés a vizsgalt idészakban allandénak veszi.

A kéolaj és élelmiszer jellegl nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az el6rejelzési

id6szak végéig érvényes hataridds tézsdei (futures) arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia
jellegli szilard nyersanyagok esetében az a feltevés, hogy az arak 2017 elsé negyedévéig a futures

arakat kovetik, majd a vilhggazdasagi teljesitménynek megfeleléen alakulnak.
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Elérejelzésiink szerint — bar nagyon alacsony szintrél indulva — az
eurodvezetben lendiletet vesznek a lakascélu beruhéazéasok. A fellendulést
varhatdan a rendelkezésre all6 realjovedelem tartés névekedése és a rendkivil
alacsony jelzaloghitel-kamat tamogatja. Ezen tulmend&en ugy tlnik, szamos
orszagban befejez6dtek a lakaspiaci kiigazitasi folyamatok, és javultak a
lakasarakkal kapcsolatos kilatasok. Sok orszagban azonban a haztartasok
addssagallomanyanak magas szintje varhatéan gatolja a lakascélt beruhazasok
erbteljes novekedését. Mindent egybevetve, a lakascélu beruhazasok volumene a
varhatdan szerény mértéki élénkilés kovetkeztében még 2018-ban is valdszinileg
mintegy 20%-kal elmarad a 2007-es rekordértéktol.

A véllalati beruhazasok varhatoan visszafogott fellendulést mutatnak. A
véllalati beruhazasokra vonatkoz6 rovid tavu kilatdsokra varakozésaink szerint
kedvezétlen hatast gyakorolnak a kdzelmdlt pénziigyi piaci ingadozasai és a
feltérekvd piacgazdasagok visszaes® gazdasagi ndvekedése. Mindazonaltal a
beruhazasok béviilését idével tobb tényezé is tamogatja. Az igen laza monetaris
politikanak, a kereslet elbre jelzett er6sddésével 6sszefliggésben fellépd akcelerator
hatadsoknak, a t6keallomany toébbévi visszafogott beruhazasi tevékenységet kovetd
meguijitasa iranti igénynek, a bizonyos orszagokban alkalmazott expanziv fiskalis
intézkedéseknek, valamint a nem pénziigyi vallalati szektor mar béséges
készpénzalloméanyéaval kapcsolatos haszonkulcs-ndvekedésnek kdszonhetéen
varhatoéan né a t6kekiadasok mértéke. Ezenfelll az eurodvezeti vallalati szektor
adossaganak leépitésére iranyulé altalanos nyomas az elbrejelzési idészak végére
véarhatéan az eddigieknél kevésbé korlatozza majd a vallalati beruhdzasokat. A
kotelezettségek sajat tékéhez viszonyitott aranya szamottevéen visszaesett a
pénzlgyi valsag soran elért rekordértékekrol, és jelentés mértékben a hosszabb tavu
atlag alatt is marad. A vallalati beruhdzasok élénkiilését azonban tovabbra is
visszafogjak a fennmarado pénziigyi sziik keresztmetszetek és néhany orszag
nagyfokl eladésodottsaga, valamint az alacsonyabb potencialis
kibocsatasnovekedési varakozasok is.

Az euroovezeten kiviilre iranyulé exportra kedvezé hatassal lehet az
euroodvezet kiils6 keresletének varhatoé élénkiilése (lasd a 2. keretes irasban)
és az euro korabbi leértékel6désének késleltetett hatasa. Az eurodvezeten kivili
export ndvekedése elbrejelzéslink szerint a nemrégiben tortént gyengulést kdvetéen
2016-ban fokozatosan magara talal, majd tovabbi lendiletet vesz, és valamelyest
meghaladja a kiilsé kereslet varhato élénkulését. Az exportpiacokbdl vald
részesedés varhatoan kissé bévil az el6rejelzési id6szakban a korabban szerzett
versenyképességi elébnyok késleltetett hatasai miatt. Az eurodvezeten kivilrél
szarmazo import ndvekedési liteme a belféldi kereslet hatasara valamelyest
erbteljesebb marad, mint az eurodvezeten kivilre iranyuld export ndvekedése. A
folyo fizetési mérleg GDP-aranyos tobblete ennek kdvetkeztében a 2015-6s és
2016-0s 3,0%-r6l 2018-ban varhatéan 2,5%-ra csokken.

Mindent egybevetve, a redl-GDP az eldrejelzések szerint 2016-ban 1,4%-kal,
2017-ben 1,7%-kal, 2018-ban pedig 1,8%-kal né.
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2. keretes irés
A nemzetkozi kbrnyezet

2015 végeéig mind a fejlett, mind a feltorekvé piacgazdasagok korében erétlenebbiil alakultak
a folyamatok, megerésitve, hogy a vildggazdasagi novekedés lendiilete tovabbra is
bizonytalan. A vilaggazdasagi ndévekedés, miutan az év végén veszitett lendiletébdl,
elérejelzésiink szerint fokozatosan, mérsékelt titemben erdsddni fog. Ennek mozgatérugoi a
legfejlettebb gazdasagokban még mindig szilard névekedési kilatasok, valamint az egyes
nagymeéretl feltérekvé piacgazdasagokban tapasztalhatd mély recesszio varhato fokozatos
enyhllése. A kedvez§ finanszirozasi feltételek és a javuld munkaeré-piaci helyzet pozitivan hathat
a fejlett gazdasagok kilatasaira. Ezenfellil egyes fontos fejlett gazdasagokban a fogyaszt6i bizalom
magas szintje kedvez8 ndvekedési kilatasokra utalhat. Ezzel szemben a feltdrekvd piacgazdasagok
kozéptavu kilatasai valtozatlanul bizonytalanabb képet mutatnak. A kinai gazdasag trendszer(
ndvekedési Utemének lassulasat és ennek mas, elsésorban azsiai feltérekvé piacgazdasagokra
gyakorolt negativ atgyiriiz6 hatasat tetézi, hogy a nyersanyagexportér orszagoknak folytatodo
makrogazdasagi kiigazitasokkal kell alkalmazkodniuk az alacsonyabb nyersanyagarakhoz.
Réadasul ezek a gazdasagok az Egyesiilt Allamok monetaris politikajanak normalizalédasabol, a
nagyobb politikai bizonytalansagbol és fokozott geopolitikai feszulltségekbdl eredéen szigorubb
klls6 finanszirozasi feltételek jellemezte kérnyezettel szembesiinek.

A vilagkereskedelem az utébbi idében csalodast okozott, és varhatéan az elérejelzési
idészak soran is csak lassan béviil majd. Prognézisunk szerint a globélis importnak és az
eurodvezet kiilsd keresletének palyaja a vildggazdasagi GDP-hez viszonyitva meglehetésen
erbtlen lesz a vizsgalt id6szak folyaman. Az eurodvezet kiilsé kereslete a 2015-6s 0,4% utan
nagyobb, 2016-ban varhatéan 2,2%-os, 2017-ben 3,8%-0s, 2018-ban pedig 4,1%-os ltemben né.
Osszehasonlitasképpen: az 1999 és 2007 kdzotti idészakban az éves atlagos névekedési Gtem
7,7%-0s volt.

A nemzetkozi kornyezet

(éves véltozas, szazalék)

2016. marcius 2015. december
2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
Vilag real-GDP-je (eurodvezet nélkil) 3,1 3,2 3,8 3,9 3,1 3,6 3,9
Vilagkereskedelem (eurodvezet nélkiil)” 0,7 2,2 3,8 4,1 0,5 2,9 3,8
Eurodvezeti kiilsd kereslet” 0,4 2,2 3,8 4,1 0,1 2,7 3,8

1) Az import sulyozott atlagaként szamitjuk.

2) Az eurodvezet kereskedelmi partnerei importadatainak sulyozott atlagaként szamitjuk.

A decemberben kézzétett progndzissal 6sszehasonlitva a vilaggazdasagi teljesitmény lefelé
maodosult, killondsen 2016-ban. Az eurodvezet kiilsé kereslete 2016-ra vonatkozéan szintén
jelentésen lefelé modosult.

Mivel az aktudlis GDP-novekedés varhatéan béven meghaladja a potencialis
kibocsatas litemét, az el6rejelzési id6szakban a kibocsatasi rés folyamatos
szlikiilésére szamitunk. A vizsgalt id6szakban becslésiink szerint 1%-ot kissé
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meghalad6 mértékben né, de joval a valsag el6tti Giteme alatt marad a potencialis
kibocséatasnovekedés.

Az eurodvezeti munkaeré-piaci helyzet javulasa feltehetéleg folytatodik. A
foglalkoztatas el6rejelzéslink szerint tovabb béviil a vizsgalt id6szakban, bar a
korabbi varakozasoknal kissé lassabb itemben, ami féként a visszafogottabb
gazdasagi élénkilésnek tudhat6 be. A mérsékeltebb bérndvekedés és a végrehajtott
munkaerd-piaci reformok meglatasunk szerint tamogatjak a foglalkoztatas
novekedését az elérejelzési idészakban. A munkaeré-allomany varhatéan
erbteljesen bévil, ami a menekiltek folytatddd bearamlasanak és az akadalyozo
hatasok fokozatos eltlinésének tudhaté be. A munkanélkiliségi rata, amely 2016
januarjaban 10,3%-ra esett vissza, varhatéan tovabb csdkken.

A real-GDP-n6vekedési kilatasokat a decemberi prognoézishoz képest lefelé
maodositottuk. A médositas hatterében az eurodvezeti kiilsé kereslet
csOkkenésének és az erésebb euroarfolyamnak egyiittesen az exportndévekedésre,
valamint a fokozott pénziigyi piaci volatilitdsnak és a gyengébb hangulati mutatoknak
a rovid tavu kilatasokra gyakorolt kedvezétlen hatasa all. Ezek egytitt béven
ellensulyozzék az alacsonyabb olajaraknak és a kézelmultban hozott tovabbi
monetaris politikai intézkedéseknek a belfoldi keresletre gyakorolt kedvezé hatasat.

Arak és koltségek

Az Eurostat el6zetes becslése szerint (amelynek kozzététele a prognézisba
bevehetd legfrissebb informaciok lezarasanak idépontjat kovette) az
eurobvezet éves HICP-inflacidja 2016 februarjaban -0,2% volt, ami 0,3
sz4zalékponttal kisebb, mint a 2015. novemberi érték. Mindez az 6sszes f6bb
komponens altalanos cstkkenésével magyarazhaté. A HICP-ben foglalt
szazalékpontos szamottevé negativ hatasa varhatéan 2016-ban is jelentésen fékezi
az altalanos inflaciét, aminek Gteme idén atlagosan 0,1% koril varhaté. Az
élelmiszer- és energiaarak nélkil szamitott HICP-inflacio a progndzis szerint kissé
emelkedik, a 2015. évi 0,8%-r6l 2016-ban 1,1%-ra, ugyanakkor meglehetésen
visszafogott marad az alacsonyabb olajarak, az utdbbi idészak effektiv
euroarfolyamanak felértékel6dése és a megmaradd gazdasagi pangas kozvetett
hatasai miatt.

A nyersanyagarak bazishatdsai magyarazzak, hogy a HICP-vel mért inflacio
2017-ben varhatoéan erdésen élénkiilni fog, eléri az 1,3%-ot. A felfelé iranyul6
bazishatasok, amint az olaj- és energiaarak zuhanasanak hatasa kikerul az éves
O0sszehasonlitasbdl, és a feltételezett tovabbi nyersanyagar-emelkedés 2017-ben
varhatéan magasabb kiils6 aroldali nyomashoz vezet.

A bérnovekedés, amely ez idaig visszafogott volt, az elérejelzési id6szakban
varhatéan fokozatosan erésoédik. Mig a nagy munkanélkiliség és az alacsony
termelékenységndvekedés mostanaig korlatozta a bérek névekedését, az
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el6rejelzési idészak soran varhaté tovabbi foglalkoztatasbéviilés élénkitheti a pangd
munkaerdpiacot. Emellett a prognosztizalt inflaciondvekedés is a bérek emelkedése
iranyaba hat, féként az el6rejelzési id6szak vége felé. A bérndvekedés lteme
azonban varhatéan nyomott marad, ami a folyamatosan gyenge
termelékenységnodvekedésnek is betudhato.

A profitmarzsokra varhatéan jétékonyan hat a folyamatban levé gazdasagi
élénkuilés és az alacsonyabb olajarak. A belféldi kereslet kdvetkez6 években
varhato tovabbi javulasaval és a gazdasagi pangas enyhilésével parhuzamosan
varhatdan javulnak a vallalkozasok arazasi lehetéségei, ami a profitmarzsok
emelkedését is maga utan vonja. A profitmarzs emellett még a 2016-ban
tapasztalhat6 alacsonyabb olajarszintbél eredd nem vart jovedelmek miatt is tovabb
erésodik.

Az emelkedé belfoldi aroldali nyomas miatt a HICP-vel mért inflaci6 varhatéan
tovabb emelkedik, és 2018-ban eléri az 1,6%-0t.

A varhaté HICP-inflaciot lefelé modositottuk a decemberi prognézishoz képest,
kilonds tekintettel a 2016. évi adatokra. Az inflacio lefelé modositasat tébbnyire a
jelentésen gyengébb kils6 aroldali nyomas magyarazza, ami elsésorban a
feltevésnél joval alacsonyabb olajarakkal és a valamivel erésebb effektiv
euroarfolyammal hozhaté 0sszefliggésbe. Ezentll a korabban prognosztizaltnal
mérsékeltebb bérndvekedés is szerepet jatszott a lefelé valé6 médositasban.

A fiskalis kilatasok

A fiskalis politika a 2017-ig tarté idészakban varhatéan expanziv lesz, 2018-ban
pedig inkabb semleges. A fiskdlis politika irdnyultsagat a pénzigyi szektor
kormanyzati tamogatasaval csokkentett, ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg
véltozasaval mérjik. A 2017-ig tart6 idészak expanziv fiskalis politikaja néhany
orszagban els6sorban a kézvetlen adok csokkentésébdl és a menekiiltekhez
kapcsolodo kiadasokbdl ered.

Az elbrejelzési idoszakban az allamhaztartas GDP-aranyos kdltségvetési
hianya varhatéan 2% kézelében allapodik meg, mig a GDP-aranyos
allamadéssag kissé csokken. A ciklikus komponens és az alacsonyabb kamatok
fiskalis egyenlegre gyakorolt kedvezd hatasat, kiléndésen 2016-ban, varhatéan
ellenslilyozza a fiskalis politikai lazitas. A 2018-ra prognosztizalt fokozatos
allamadossag-csokkenést varhatoan féként a ndvekedés és a kamat kdzotti kedvezé
kilbnbbzet tAmogatja a jelzett gazdasagi élénkilés és a feltételezett alacsony
kamatkdrnyezet fényében. Az alacsony elsddleges tdbbletek is kedvezéen hatnak a
jelzett adéssagpalyara.

A decemberben k6zdlt progndézissal 6sszevetve a fiskalis kilatasok
valamelyest romlottak. Az allamhaztartasi egyenleget 2015-re kismértékben lefelé
madositottuk az alacsonyabb nomindlis GDP hatasa miatt, és a modositas 2016-17-
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1. tablazat

Az eurodvezet makrogazdasagi prognézisa

re is athizédik. A GDP-aranyos allamaddssagra az elérejelzési idészak soran
magasabb progndzis vonatkozik, ami a kissé alacsonyabb elsédleges tobbletnek,
tovabba, kilonosen 2015-16-ban, az inflacié és a nominalis GDP-novekedés lefelé
modositasabdl eredd kedvezdtlenebb névekedési Gtem és kamatlab kildnbdzetnek

tudhato be.

1)

(éves valtozas, szazalék)

2016. marcius 2015. december

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017

Real-GDPY 1,5 1,4 1,7 1,8 1,5 1,7 1,9
[1,0-1,87 [0,7-2,7)? [0,6-3,0]” [1,4-1,6]7 [1,1-2,37 [0,9-2,9]7
Magéanszektor fogyasztasa 1,6 1,9 1,8 1,6 1,6 1,9 1,7
Kormanyzati fogyasztas 1,4 1,5 1,1 1,2 14 1,2 1,0
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas 2,5 2,7 3,6 33 2,3 2,8 3,8
Export® 48 3,0 43 46 48 40 48
Import? 54 46 53 5,1 53 48 53
Foglalkoztatas 1,1 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0
Munkanélkiliségi rata
(a munkaeré szazalékaban) 10,9 10,4 10,2 9,9 11,0 10,5 10,1
HICP 0,0 0,1 1,3 1,6 0,1 1,0 1,6
[-0,2-0,4]” [0,6-2,0” [0,8-2,4” [0,1-0,1” [0,5-1,5” [0,9-2,3”

HICP energia nélkl 0,9 1,1 1,3 15 0,9 1,3 15
HICP energia és élelmiszer nélkul 0,8 1,1 1,3 1,6 0,9 1,3 1,6
HICP energia, élelmiszer és
kozvetettad6-valtozas nélkiil® 0,8 11 13 16 0,8 13 16
Fajlagos munkaerékoltség 0,9 1,1 0,9 1,2 0,9 0,9 1,2
Egy munkavéllalora juté jovedelem 1,3 1,5 1,9 2,1 14 1,5 2,1
Munkatermelékenység 0,4 0,4 0,9 0,9 0,5 0,7 0,9
Allamhaztartas kéltségvetési egyenlege
(GDP %-&ban) -2,1 -2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,8
Strukturdlis koltségvetési egyenleg
(GDP %-aban)” 17 2.1 2.2 2.1 1,7 -1,9 -1,9
Allamhaztartas brutté adéssaga
(GDP %-&ban) 91,1 90,8 90,0 89,2 91,1 90,1 88,9
Folyo fizetési mérleg egyenlege
(GDP %-aban) 3,0 3,0 2,6 25 3,0 2,9 2,7

1) Munkanappal korrigalt adatok.

2) A prognozist 6vez6 savokat a tobb év soran készitett progndzisok és a tényleges eredmények kiilénbdzetei alapjan hatarozzuk meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszollt
értekének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott modszert, amely rendkivili események miatti korrekciot is magaban foglal, az EKB weboldalan olvashaté New procedure
for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges (Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakért6i prognézisanak savos szamitasara) cimii, 2009. decemberi kiadvany

ismerteti.

3) Az eurodvezet bels6 kereskedelmét is magaban foglalja.
4) A részindex a kdzvetett adok tényleges hatasara adott becsléseken alapul. Ez eltérhet az Eurostat altal kozolt adatoktdl, amelyek azzal a feltevéssel élnek, hogy az ad6zasi
hatasok teljes mértékben és azonnal atgyriiznek a HICP-be.
5) Az allamhaztartasi egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatasaitél és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseitdl megtisztitott értékeként megadva (a KBER médszertanat
lasd: Miihelytanulmany sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember, és Miihelytanulmany sorozat, 579, EKB, 2007. januar). A strukturalis egyenlegre vonatkozé prognozist a kibocsatasi
résnek nem az aggregalt mérészamabol szamitjuk. A KBER-modszertan szerint a ciklikus elemeket az eltérd bevételi és kiadasi tételekre kilén szamitjuk. A témakor részletesebb
targyalasa megtalalhaté az EKB 2012. marciusi Havi jelentésének ,Cyclical adjustment of the government budget balance” (A kormanyzati kéltségvetési egyenleg ciklikus
kiigazitasa) cimd, valamint a 2014. szeptemberi Havi jelentés ,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” (A strukturalis egyenleg mint a fiskalis
alappozicio jelz6szama) cimi keretes irasaban.
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3. keretes irés
Erzékenységi és forgatokonyv-elemzések

A prognézisok nagymértékben tamaszkodnak az egyes alapvet6 valtozok alakulasat érinté
technikai feltevésekre. Mivel a széban forg6 valtozék kézil néhany komolyan befolyasolhatja az
eurodvezeti prognodzist, a hozza kapcsolodé kockazatok elemzését megkdnnyiti, ha megvizsgaljuk
alternativ feltevéspalyakra val6 érzékenységét. Ez a keretes irds a prognoézis harom legfontosabb
alapfeltevését, és a prognozis vellik szembeni érzékenységét ismerteti. Emellett bemutatunk egy
olyan forgatdkdnyvet is, amely a feltdrekvd piacgazdasagok egymassal szinkronban érzékelhetd,
jelentésebb visszaeséseébdl eredd, az eurodvezeti gazdasagi novekedést és inflaciot érinté
lehetséges hatast jarja korl.

1) Az alternativ olajarpalya

Az alternativ olajarmodellek szerint az olajarak némileg gyorsabban emelkednek az
elérejelzési idészakban, mint ahogy az a futures (t6zsdei hataridés) arak alapjan varhaté. Az
alapprogndzis hatterében allo, a futures piacon alapuld technikai feltevések szerint a kdolaj ara
2016 els6 negyedévétdl 2018 utolsd negyedéveig 40%-kal emelkedik. Az EKB szakeértdi altal a
kéolajarak el6rejelzési id6szakban varhaté alakulasanak prognosztizalasara alkalmazott alternativ
modellkombinacié* jelenleg a technikai feltevésnél magasabb olajérat jelez a vizsgalt idétavon. Ez
vagy azzal allna 6sszhangban, ha az olaj iranti vilagkereslet kdzéptavon erdteljesebben élénkilne,
vagy azzal, ha a kdolajkinalat csokkenne az olajipari beruhazasok visszaesése és igy egyes
orszagokban az olajarak kozelmultbeli esésére adott reakcidoként az olajkitermelési kapacitas
csokkenése miatt. Az alapprognézisndl 11,6%-kal magasabb olajarakat jelz6 alternativ palyanak a
2018-ra valo megvalésulasa némileg visszafogna a real-GDP novekedését, ugyanakkor egy
valamivel (2016-ban, 2017-ben és 2018-ban mintegy 0,1-0,2 szazalékponttal) gyorsabb HICP-
inflaciondvekedéssel jarna.

2) Az alternativ devizaarfolyam-palyak

Ez az érzékenységi elemzés az euro két alternativ arfolyampalyajat is bemutatja az alappalya
mellett. Ebbél az elsé a 2016. februar 15-i USD/EUR arfolyamra vonatkoz6 opcidokbdél szamitott,
kockazatsemleges slrliségbdl szarmazo eloszlas 25. percentilisén alapul. Az alternativ palyabdl
szamitva az euro a dollarhoz képest 2018-ban fokozatosan 1,00 USD/EUR értékre gyengil, amely
10,8%-kal az adott évi alapfeltevés alatt van. Az ugyanazon eloszlas 75. percentilisén alapul6
masodik palyabdl szamitva az euro a dollarhoz képest 2018-ban fokozatosan 1,24 USD/EUR
arfolyamra erdsddik, amely 11,2%-kal meghaladja az adott évi alapfeltevést. Az euro megfelel
nominaleffektiv arfolyamara vonatkozé feltevések hosszabb id6szak alatt megfigyelt
szabalyszeriiségeket tikroznek; eszerint az USD/EUR arfolyam valtozasa mintegy 52%-0s
elaszticitassal tikrozi az effektiv arfolyamvaltozast. Leértékelédés esetén ennek a feltevésnek az
eredményeképpen az effektiv euroarfolyam fokozatosan elmozdul lefelé az alappalyatol, és 2018-
ban ennél 5,8%-kal alacsonyabb lesz. E forgatékdnyv esetében tobb szakértéi makrogazdasagi

4

kozolt, ,Forecasting the price of oil” (Az olaj aranak elérejelzése) cimi cikkben.
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modell is 2016-ban, 2017-ben és 2018-ban a real-GDP atlagosan 0,1-0,3 szazalékponttal
magasabb névekedését, valamint 0,1-0,4 szdzalékponttal magasabb HICP-inflaciét jelez elére.
Felértékel6dés esetén ennek a feltevésnek az eredményeképpen az effektiv euroarfolyam
fokozatosan elmozdul felfelé az alappalyatdl, és 2018-ban 5,5%-kal magasabb lesz nala. Ebben a
szcenarioban tébb szakért6i makrogazdasagi modell eredményeinek atlaga 2016-ban, 2017-ben és
2018-ban 0,1-0,3 szazalékponttal kisebb real-GDP-ndvekedést, valamint 0,1-0,4 szazalékponttal
kisebb HICP-infl4ciét mutat.

3) A feltorekvo piacgazdasagok szinkronban zajlé gazdasagi visszaesésének forgatokonyve

A feltorekvo piacgazdasagok novekedési kilatasai az elmualt honapokban romlottak, tovabba
fokozodtak a vilhggazdasagi ndvekedésre adott prognézisokat 6vezé lefelé mutaté
kockazatok. A progndzis alappalyaja ugyanakkor a feltérekvé piacgazdasagok fokozatos,
visszafogott Utemi gazdasagi élénkulését feltételezi az idészak soran. Ezzel 6sszefliggésben
kidolgoztunk egy olyan forgatékényvet is, amellyel a feltdrekvé piacok erésebb, szinkronizalt
lassulasanak hatasat kivanjuk elemezni az eurodvezeti real-GDP-ndvekedés és a HICP-inflacio
szempontjabol.

A forgatokonyv feltevése szerint a lassulast a kinai gazdasag dramai megtorpanasa (hard
landing) valtja ki, ahogy testet 6ltenek a pénziigyi stabilitasi kockazatok, és a tokekiaramlas
miatt megrendil a kinai fogyaszt6i és lizleti bizalom. A ,hard landing” forgatékényv a kinai
belfoldi egyensulyi problémak ersebb kibontakozasat vonna maga utan, ahol a beruhazasok
lassulasa a munkanélkiliség emelkedéséhez vezetne. Ebben a forgatokonyvben emellett még a
kinai maganszektor fogyasztasanak névekedése is jelentésen lelassulna. A modell szerint a romlo
kinai pénzlgyi helyzet és gyengulé kilatasok mas feltérekvé gazdasagokra is atterjednek a
kozvetlen kereskedelmi csatornan és a globalis bizonytalansag feltételezett emelkedésén keresztiil.
Ebben a forgatokényvben a globalis bizonytalansagot a VIX® 10 szazalékpontos atmeneti
emelkedése fejezi ki, ahol az emelkedés az el6rejelzési idészak soran elenyészik. A Kinaban
feltételezett részvényar-visszaesés a feltevés szerint szintén globalis részvénypiaci visszaeséshez
vezet. A feltdrekv® piacgazdasagok erésebb lassulasabdl a modell szerint az elérejelzési
id6szakban a nyersanyagarak alacsonyabb palyaja kdvetkezik. Tovabbi feltevés, hogy a kinai
hatésagok azzal enyhitik a hard landing hatasat, hogy hagyjak a renminbit leértékelddni. A fert6zési
hatas miatt ez a helyzet a feltevés szerint a feltérekv® piacgazdasagok devizainak a leértékelédését
okozza. Emiatt az USA-dollar, a jen és az euro nominaleffektiv alapon felértékelédik. A harom
deviza felértékel6dése ugyanakkor hatranyos az Egyesiilt Allamok, Japan és az eurodvezet
exportagazatai szamara, ami — elsésorban az alacsonyabb importarak révén — tovabbi lefelé hato
nyomast gyakorol ezen térségekben az inflaciora.

5

Board Options Exchange-en szamitanak.
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A forgatokonyv f6 feltevései

2016 2017 2018
Kinai belsé kereslet -2,3 -4,7 -3,0
Globalis tézsdék -20,0 -20,0 -20,0
Kina és a feltérekvé piacok devizainak a fejlett gazdasagok devizaival szembeni leértékelédése -5,0 -10,0 -10,0
Nominaleffektiv euroarfolyam 1,1 2,8 2,8
Nyersolajar (USD/hordd) -8,8 -26,0 -37,8

Forras: EKB-szakértok.

Megjegyzések: Az alappalyatdl valo eltérés szazalékos valtozasaként szamitva, kivéve a kinai belfoldi keresletet, amely a ndvekedési alappalyatél vald
szazalékpontos eltérésként van szamitva. A kinai tézsdei arindex az alappalya szintjét6l 40%-kal esik.

Az eurodvezeti real-GDP-ndvekedéshez és a
HICP-vel mért inflaciéhoz valé hozzajarulas

(szézalékpontos eltérés a ndvekedési alappalyatol)

Il feltérekvé piacok lassulasa I nyersanyagok
arfolyam I kombinalt forgatékonyv

Real-GDP novekedése HICP-inflacio
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Forras: EKB-szakértok.
Megjegyzések: A forgatokonyveket kilonféle modellek alapjan szamitottuk.
A monetaris politika a feltevés alapjan exogén.

Ebben a forgatokdnyvben mind az
eurodvezeti readl-GDP-novekedés, mind a
HICP-vel mért inflacié alacsonyabb lenne az
alapprognoézisnal. Az EKB kiilonféle szakértdi
makrogazdasagi modelljei szerint a feltérekvd
piacok gazdasagainak lassulasa az eurodvezeti
kiils6 kereslet lassulasat eredményezné, ezaltal
fékezve az dvezet real-GDP-jének ndvekedését
és a HICP-vel mért inflaciét mind 2017-ben,
mind 2018-ban. A feltdrekvé piacgazdasagok
lassulasa nyoman kialakul6 alacsonyabb (mind
olaj, mind olajon kiviili) nyersanyagéarak — a
haztartasok realjovedelmének és a vallalati
nyereségnek a megemelkedése révén —
élénkitenék az eurodvezeti gazdasagot. Az
alacsonyabb nyersanyagarak ugyanakkor erés
lefelé hatd nyomast gyakorolnanak az
eurodvezet HICP-vel mért inflacidjara. Az
eurénak a renminbivel és mas feltérekvd
piacgazdasagbeli devizakkal szembeni
felértékel6dése végll meég tovabbi lefelé
iranyuld nyomast gyakorolna az eurodvezeti

gazdasagi teljesitményre és arakra. Osszefoglalva, a feltérekvd piacgazdasagoknak a kinai
gazdasag altal kivaltott szinkronizalt lassulasa jelentds lefelé iranyuld kockazatot jelent mind az
eurodvezeti real-GDP-novekedésre, mind a HICP-inflacidra vonatkoz6 alapprognézishoz képest.
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4. keretes iras
Mas intézmények elbrejelzései

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit elérejelzést az
eurodvezetrdl. Ezeket ugyanakkor szigorl értelemben sem egymassal, sem az EKB szakértdi
makrogazdasagi prognézisaval nem lehet 6sszevetni, mivel véglegesitésiik mas-mas idépontra
esik. Ezenkivil a fiskalis, pénzugyi és killgazdaségi valtozokra — példaul a kdolaj és az egyéb
nyersanyagok arara — vonatkozo feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett) médszerekkel
alakitjak ki. Végul a munkanap-korrekcional alkalmazott médszerek is eltérnek a kulénféle
el6rejelzésekben (Iasd a tablazatot). Ahogy a tablazatbdl lathatd, a mas intézményektdl aktualisan
rendelkezésre allo elérejelzések tdbbsége 2016-ra magasabb real-GDP-ndvekedést és inflaciot
jelez elére, de az EKB marciusi szakért6i prognézisanak 2017-re és 2018-ra adott
pontel6rejelzéseitél nem nagyon térnek el, és béven a prognozisok kortili (a tablazatban zardjelben
megadott) savokon belil vannak.

Az eurobvezeti redl-GDP novekedésére és a HICP-inflaciéra vonatkozé el6rejelzések
Osszehasonlitasa

(éves valtozas, szazalék)

GDP-novekedés HICP-inflacio
Adatkozlés idépontja 2016 | 2017 2018 2016 | 2017 2018
EKB szakért6i progndzis 2016. marcius 1,4 1,7 1,8 0,1 1,3 1,6

[1,0-1,8] [0,7-2,7] [0,6-3,0] [-0,2-0,4] [0,6-2,0] [0,8-2,4]

Eurdpai Bizottsag 2016. februar 1,7 1,9 - 0,5 15
OECD 2016. feb. / 2015. nov. 1,4 1,7 - 0,9 1,3
Euro Zone Barometer 2016. februar 1,7 1,8 1,6 0,5 14 17
A Consensus Economics elérejelzései 2016. februar 1,6 1,7 - 0,5 1,5
Hivatasos el6rejelzék felmérése (SPF) 2016. januar 1,7 1,8 1,7 0,7 1,4 1,6
IMF 2016. jan. / 2015. okt. 1,7 1,7 - 1,0 1,3

Forras: Az Eurdpai Bizottsag eurdpai gazdasagi elérejelzése (2016. tél); az IMF 2016. januarban aktualizalt vildggazdasagi elérejelzése (GDP); az IMF 2015.
oktoberi vildggazdasagi el6rejelzése (HICP-inflacid); az OECD 2016. februarban aktualizalt gazdasagi elérejelzése (GDP); az OECD gazdasagi elérejelzése,
2015. november (HICP-inflacid); a Consensus Economics elérejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos elérejelzékkel készitett felmérése (SPF).
Megjegyzés: Az eurorendszer és az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognoézisa, valamint az OECD-el6rejelzések egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési titemek, ezzel szemben az Eurépai Bizottsag és az IMF névekedési adatai nincsenek a munkanapok éves szamaval korrigélva. A tébbi
eldrejelzésben nem jeldlik, hogy az adatok munkanap szerint ki vannak-e igazitva vagy nem.

© Eurdpai Kézponti Bank (2016)

Postacim: 60640 Frankfurt am Main, Németorszag
Telefonszam: +49 69 1344 0
Weboldal: www.ech.europa.eu

Minden jog fenntartva. A kiadvany sokszorositasa oktatasi és nem kereskedelmi célbdl, a forras feltlintetésével megengedett.
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