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1. EUROOVEZETI KILATASOK: ATTEKINTES, FO ISMERVEK

Az eurodvezet gazdasagi fellendiilése varhatdan folytatddik. A redl-GDP az elbrejelzések szerint 2015-
ben 1,5%-kal, 2016-ban 1,7%-kal, 2017-ben pedig 1,9%-kal nd. Az dltalinos kilatasok az elézd
prognozissal 6sszevetve lényegében nem valtoztak, a belféldi keresleti kilatasok azonban javultak, mig a
kiilsé keresletre vonatkozok rosszabbak lettek. Az inflacio varakozdasaink szerint az eldrejelzési idészak
soran emelkedni fog, 2017-ben 1,6%-ra. Az inflacios kilatasokat kismértékben lefelé médositottuk, ami
f6ként az alacsonyabb olajaraknak tudhato be.

2016-ban és 2017-ben varhatéan tovabbra is szimos kedvezé hatds tdmogatja a belsé kereslet
gerjesztette fellendiilést. Az EKB alkalmazkoddé monetéaris politikija tovabbra is atgylriizik a
gazdasagba, amit a hitelkinalati feltételek tovabbi enyhitése, a hitelallomany volumenében nemrégiben
bekovetkezett fordulat, valamint az euro effektiv arfolyaméanak leértékelédése is tanusit. Az alacsony
kdolajar a fogyasztast és a beruhdzast is erdsiti; emellett a belsé keresletre is jotékony hatassal lesz a
fiskalis enyhités, ami a menekiiltek bedramlasanak is betudhatd, mivel az varhatéan allami
tobbletfogyasztashoz és a haztartdsoknak juttatott tovabbi transzferekhez vezet. Mivel a maganszektor
adossagleépitési igénye varakozasaink szerint mérséklédik, a belsé kereslet a beruhdzasok gyorsitd hatasa
révén erésodni fog a kovetkezd években. Emellett a munkaeré-piaci helyzet folytatodd javulésa is
tdmogatja a fogyasztast. Ezzel szemben a vildggazdasagi fellendiilés eurodvezeti konjunktarara gyakorolt
hatasa varhatoéan visszafogottabb marad, ami jorészt a feltdrekvd piacgazdasagok lanyha névekedésének
tudhatd be.

A HICP-vel mért inflaci6 a progndzis szerint 2016-ban 1,0%-ra, 2017-ben pedig 1,6%-ra
emelkedik. Az energiaarakat is tartalmaz6 HICP-inflacio alakulasa a targyidészakban varhatéan fontos
szerepet jatszik a HICP-inflacios pélya alakitasaban. Az év vége felé és 2016 masodik felében jelentkezd,
ers felfelé mutatd bazishatisok, valamint az olajarak 2017-ig feltételezett (a futures arakkal sszhangban
torténd) emelkedésének kovetkeztében eldrejelzésiink szerint a jelenlegi negativ értékr6l szamottevd
mértékben néni fog. Ugyanakkor az élelmiszer- és energiakomponens nélkil vizsgalt HICP-inflaci6 az
id6szak folyaman varhatdan fokozatosan er6sodni fog. A munkabérek és a haszonkulcsok emelkedése az
¢élénkiilé gazdasagi fellendiiléssel varhatdan felfelé nyomja a maginflacidt, az euroarfolyam szamottevo
gyengiilése pedig tovabbra is atgylirtiizik a HICP inflacidba.

Az eurorendszer makrogazdasagi szakért6i prognoézisat a Kormanyzotanacs a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi
kockazatok értékelése soran veszi figyelembe. A prognézisban alkalmazott eljarasokat és modszereket az Utmutaté az
eurorendszer makrogazdasagi szakértdi prognozisianak elkészitéséhez cimii, 2001. janiusi kiadvany ismerteti, amely az EKB
weboldalan olvashat6. A technikai feltevésekhez sziikséges adatok, példaul a kéolajarak és az arfolyamok gytijtésének lezarasi
datuma 2015. november 12-én volt (lasd a 3. keretes irast). Jelen prognozis esetében az egyéb adatgyiijtés lezarasanak idépontja
2015. november 19. volt.

A mostani makrogazdasagi prognézis a 2015-17-es idGszakot fedi le. Az ilyen hosszl idGszakot feloleld elérejelzéseket igen
nagy bizonytalansag 6vezi, amirdl értelmezésiik soran nem szabad megfeledkezniink. Lasd az ,,An assessment of Eurosystem
staff macroeconomic projections” (Az eurorendszer makrogazdasagi szakértéi prognozisanak értékelése) cimi cikket az EKB
2013. majusi Havi jelentésében.
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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 abszolut értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott mddszert, amely
rendkiviili események miatti korrekciét is magaban foglal, az EKB weboldalén olvashaté Uj eljaras az eurorendszer és az EKB
szakértdi prognozisanak savos szamitasdara cimii, 2009. decemberi Kiadvany ismerteti.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

2. REALGAZDASAG

Az euroovezeti gazdasag fellendiilése varakozasaink szerint folytatéodik, amit a vizsgalt idészak
soran fokoz6dé mértékben tamogat a belsé kereslet. A redl-GDP 2015 harmadik negyedévében 0,3%-
kal nétt. Eléretekintve, a fogyasztoi és lizleti bizalom az elmult honapokban magas szinten maradt, ami
rovid tavon folyamatos novekedésre utal. Ezen tilmenden varhatoan szamos kedvezd tényez6 tamogatja a
redl-GDP novekedését az elérejelzési iddszakban, kiilondsen a laza monetaris politika, a koltségvetési
enyhités, az alacsony olajarak, valamint az euro ardnylag gyenge effektiv arfolyamanak betudhat6an
boviild exportpiaci részesedéssel parosulva fokozatosan javuld globalis keresleti kilatasok.

A gazdasag élénkiilésében varhatdan tovabbra is a maganszektorbeli fogyasztasi kiadasok jatsszak
a foszerepet. A rendelkezésre all6 nomindljovedelem az eldrejelzési idészakban boviilni fog. Ezt
tamogatjak a foglalkoztatds hatarozott bdviilésének és az egy munkavallalora jutd nominaljovedelem
novekedésének kovetkeztében emelkedd bérjovedelmek, valamint a b6viil egyéb személyi jovedelmek.
Emellett a transzferek magasabb és a kdzvetlen adéterhek alacsonyabb szintje 2016-ban ndvelni fogja a
haztartasok jovedelmét. A rendelkezésre all6 realjovedelem névekedése varakozasaink szerint 2016-ban
is Kitart, majd 2017-ben a fogyasztoi arak emelkedésének hatasara veszit lendiiletéb6l. Az alacsony
finanszirozasi koltségek és a héztartdsok nettd vagyonanak novekedése — amelyekhez az eszkbzvasarlasi
program jelent6s mértékben hozzajarul — tdmogatja a maganszektor fogyasztasat, bar az alacsony
kamatkornyezet a kisebb kamatbevétel révén mérsékli a rendelkezésre &ll6 jovedelem mennyiségét.
Mindent egybevetve, a maganszektor fogyasztisa a 2014-ben elért 0,8%-o0s emelkedést kovetben éves
szinten varhatéan 1,7%-kal n6 a 2015-17-es iddszakban.

A megtakaritasi rata rovid tavon elérelathatolag nagyjabol stabil marad, majd 2017-ben némiképp
csokkenni fog. A megtakaritasi rata el6rejelzésiink szerint 2015 soran valamelyest emelkedik, ami a
fogyasztasnak a rendelkezésre allo realjovedelem olajarakkal Gsszefliggd boviiléséhez igazitisa soran
felmeriil6 tehetetlenséget tilkroz. A megtakaritisi rata 2016-ban elérelathatolag nagyjabol véltozatlan
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marad, majd 2017-ben valamelyest csokkenni fog. Bizonyos orszagokban a munkanélkiiliség és a brutto
adossdg magas szintje varhatéan tovabbra is némi felfelé hajté nyomast fejt ki a megtakaritasokra,
ugyanakkor a nagyon alacsony kamatszint egyes orszagokban tovabbi megtakaritasi igényt gerjeszthet.
Id6vel azonban varhatéan tobb, a megtakaritasokra lefelé haté nyomast kifejtd tényezd uralja majd a
folyamatokat. El6szor is, a haztartdsok fogyasztasa fokozatosan felzarkézik a rendelkezésre &lld
jovedelmeknek az olajaresésbdl eredd boviiléséhez. Masodszor, a fokozatosan visszaesé munkanélkiiliség
hatasara csokken a biztonsagi megtakaritdsok mértéke, igy a haztartasi szektor végrehajthatja a korabban
esetleg elhalasztott nagyobb beszerzéseket. Végiil a kamatokbol szarmazé rendkiviil alacsony hozam az
intertemporalis helyettesitési hatas kovetkeztében jellemzden visszafogja a megtakaritasi hajlandésagot.

A varakozasok szerint — bar nagyon alacsony szintrél indulva — az eurodvezetben névekedni fog a
lakéscélt beruhdzasok mértéke. A feliilvizsgalt adatok szerint 2015 elsé felében valamelyest élénkebb
volt lakascélu beruhazas. Ennek liteme varhatéoan lendiiletet vesz az eldrejelzési iddszakban, amit a
rendelkezésre allo redljovedelem tarts novekedése, a rendkivil alacsony jelzaloghitel-kamatok, valamint
az eszkodzvésarlasi programmal alatdmasztott, kevesbé szigort finanszirozasi feltételek is tAmogatnak.
Ennek eredményeképpen erésebb iitemben novekszik a lakossagi hitelfelvétel, ami timogatja a lakascéld
beruhazast. Egyes eurodvezeti orszagokban azonban a haztartasok adéssagallomanyanak magas szintje és
a kedvezotlen demografiai helyzet valdsziniisithetden gatolja a lakascéli beruhazéasok erdteljesebb
mértékii novekedését.

A vallalati beruhazasok Gteme fokozatosan lendiiletet vesz, amit a finanszirozasi feltételek javulasa
és a ciklikus fellendiilés segit el6. Az alkalmazkodd monetaris politikanak, a bels6 és kiils6 kereslet eldre
jelzett er6sodésével Osszefliggésben fellépd gyorsitdé hatdsoknak, a tékedllomany tdbbévi visszafogott
beruhazasi tevékenységet kdvetd megujitasa iranti igénynek, az egyes orszagokban alkalmazott fiskalis
intézkedéseknek, valamint a nem pénziigyi vallalati szektor mar bdséges készpénzallomanyaval
kapcsolatos haszonkulcs-ndvekedésnek kdszonhetéen varhatoan né a tékebefektetés mértéke. Ezenfeliil
az eurodvezeti vallalati szektor addssaganak leépitésére iranyulo altalanos nyomas az elérejelzési idészak
végére vérhatéan az eddigieknél kevéshé korlatozza majd a véllalati beruhdzasokat. A kotelezettségek
sajat tékéhez viszonyitott aranya a legtobb orszdgban szamottevien visszaesett a pénziigyi valsag soran
elért csucsrol, és jelenleg hosszabb tava dsszehasonlitasban is mélyponton all. A vallalati beruhazasok
élénkdilését azonban tovabbra is visszafogjak a fennmaradd pénziigyi sziik keresztmetszetek és az egyes
orszagok nagyfoki eladosodottsaga, valamint a kordbbinal gyengébb potencialis kibocsatasndvekedési
varakozésok is.

A fiskalis politika irdnyultsdga — a pénzigyi szektornak nyujtott allami segitségnyajtés nélkuli,
ciklikusan Kiigazitott elsddleges egyenleg valtozasaval mérve — varhatdéan kissé pozitivan jarul
hozza a kereslet alakulisahoz az elérejelzési idészakban. A némileg szigort 2015-is diszkrecionalis
koltségvetési intézkedéseket feltevéseink szerint 2016-ban diszkreciondlis lazitas kdveti, mig 2017-ben a
fiskalis intézkedések semleges hatastiak lesznek.? Az allami reéalberuhazasok novekedéses 2016-ban
kisebb lendiiletet vesz, 2017-ben pedig tovabb gyorsul, mig az allami fogyasztas feltételezésiink szerint
viszonylag erds ilitemben nd. A menekiiltek bedramlasa varakozasunk szerint kozrejatszik majd az
eurodvezet kdltségvetési irdnyvonalanak lazitdsaban (lasd a 2. keretes irast).

Az euroovezet Kiilso keresletét varhatoan visszafogja a feltorekvé piacokon zajlo gyenge névekedés,
valamint a vilagkereskedelmi ndvekedés alacsony intenzitasa, azonban a prognézis szerint a
vizsgalt idészak folyaman fokozatosan magara talal (lasd az 1. keretes irast). Bar az eldrejelzési
idészakban a kiils6 kereslet varhatéan fokozatosan erdsddik, ennek iiteme a feltorekvd piacgazdasagok
gyenge importndvekedése miatt lassu lesz; a prognodzis szerint joval lassabb, mint a valsag el6tt, ami a
kisebb vildggazdasagi teljesitményt, valamint a vilagkereskedelem gazdasagi ndvekedéssel szembeni
rugalmassaganak alacsonyabb szintjét tiikkr6zi, kiillondsen a feltorekvo piacgazdasagokban.

A fiskalis politikai feltevések a 2016-ra elfogadott koltségvetési torvényekbe foglalt és a 2015. november 19-én rendelkezésre
allé egyéb idevagé informéciodkat tilkrozik. A tagorszagi parlamentek altal mar elfogadott dsszes fiskalis politikai intézkedést,
illetve a kormanyok altal kell§ részletességgel kidolgozott minden olyan intézkedést figyelembe vesznek, amely valdszintileg
atmegy a jogalkotdi folyamaton.
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Az elérejelzési idgszakban gyorsul az eurodvezeti exportnovekedés. Az eurodvezeten kivilre irdnyul
export novekedési iiteme az eldrejelzési idoszakban varhatoéan tovabbra is meghaladja a kiils6 keresletét,
ami az effektiv euroarfolyam leértékelddésének késleltetett hatasa mellett a versenyképesség javulasanak
is koszonhetd. A vizsgalt iddszakban varhatdan viszonylag visszafogott marad az eurodvezeten kiviilrél
szarmazd import ndvekedése, ami az Osszkereslet dsszetételében uralkodd alacsony importtartalma
kiadasi elemeket, példaul a magan- és kodzfogyasztast tikrozi. A folyd fizetési mérleg GDP-aranyos
tobblete a 2014-es 2,4%-r6l 2015-ben varhatéan 3,0%-ra emelkedik, majd 2016-ban 2,9%-ra, 2017-ben
pedig 2,7%-ra cstkken.

A negativ kibocsatasi rés a szerény potencialis kibocsatasnévekedés hatdsara varhatoéan szikiilni
fog. Az elérejelzési idészakban becslések szerint mindossze 1% koriil, joval a valsag el6tti liteme alatt
marad a potencidlis kibocsatasndvekedes. A prognozis szerint a redl-GDP-ndvekedés meghaladja a
potencialis szintet, a negativ kibocsatasi rés pedig varhatdan jelentés mértékben sziikiil az eldrejelzési
id6szak végére.

A NEMZETKOZI KORNYEZET

A viliggazdasag tovabbra is fokozatosan fellendiilé palyat kovet, a gazdasag béviilési iiteme
azonban mérsékelt marad. A globalis aktivitasi mutatok és a rendelkezésre all6 orszagos adatok jelzései
szerint 2015 harmadik negyedévében mérsékelt Gitemben tovabb folytatodott a vilaggazdasagi ndvekedés.
Eléretekintve, a vilaggazdasagi teljesitmény fokozatos és szerény mértékid, bar egyenetlen novekedési
fellendiilési palyan marad, amelyet a legfejlettebb gazdasagok alkalmazkodoképességén alapuld
novekedési kilatasok taplalnak, mig a feltorekvd piacgazdasagok kilatasai hosszll tava 6sszehasonlitasban
tovabbra is visszafogottak. Az alacsony olajarak, a kedvezd finanszirozasi feltételek, a javuld6 munkaer6-
piaci helyzet és er6s6d6 bizalom, valamint a maganszektor addssagleépitése és a fiskalis konszolidacio
visszafogd hatdsanak enyhiilése pozitivan hat a fejlett gazdasadgok kilatasaira. Ezzel szemben a feltorekvo
piacgazdasagok kozéptavi kilatasai mar vegyesebb képet mutatnak. Mig a fejlett gazdasagokban a
meger6sodott kereslet tdmogatja a gazdasag élénkuilését, a strukturélis akadalyok és a makrogazdaségi
egyensulyhiany tobb nagy feltdrekvd piacgazdasagban tovabbra is visszafogja a novekedési kilatasokat.
Ugyanakkor ezen orszagok kozill egyesek az Egyesiilt Allamok monetaris politikajanak normalizalasa
el6tt alkalmazkodnak az alacsonyabb nyersanyagarakhoz és a szigorubb kiilsd finanszirozasi
feltételekhez, masokban pedig megmarad a nagyfok( politikai bizonytalansag. Az eurodvezet nélkil
tekintett vilagkereskedelem novekedése a progndzis szerint fokozatosan, a 2015-0s 3,1%-rél 2016-ban
3,6%-ra, mig 2017-ben kozel 3,9%-ra gyorsul. Ez a szeptemberben kozolt prognézishoz képest 2015-re
0,1, 2016-ra pedig 0,2 szazalékponttal lefelé torténé modositast jelent.

2015 els6 felében rendkiviil erétlen volt a viligkereskedelem novekedése, de varhatéan fokozatosan
er6sodni fog. A 2015 els6 felére vonatkozo vilagkereskedelmi adatokat hatarozottan lefelé modositottuk,
igy most markénsabb sztikiilést mutat. Mig az orosz és brazil import targyidoszakban lezajlott jelentds
visszaesése részben a belfoldi keresletcsokkenéssel és a devizaarfolyam leértékelddésével magyarazhato,
ugy tinik, hogy mas gazdasagok (tobbek kozott az Egyesiilt Kirdlysag, Japan és Kina) fejleményei foként
a kereskedelmi adatokban talalhaté zajt tukrozik. A kdzelmult kereskedelmi mutatéi 2015 harmadik
negyedévére némi stabilizalodast jeleznek, a rovid tdvon azonban valdszintsithetéen fennmarad az
altalanosan visszafogott dinamika. Ennél nagyobb id6tavot tekintve a vilagkereskedelem varakozasaink
szerint fokozatosan — a vilaggazdasag élénkiilésével parhuzamosan — er6sodni fog, bar egyértelmiien nem
éri el a pénziigyi valsag elétt megfigyelhetd dinamikajat. Mindent egybevetve, progndzisunk szerint a
globalis importnak és az eurodvezet kiilsé keresletének palyaja a vilaggazdasadgi GDP-hez viszonyitva
meglehetésen erdtlen lesz a vizsgalt idoszak folyaman. Az eurodvezet kiilsd keresletének novekedése
varhatéan a 2015-6s -0,1% utan 2016-ban 2,7%-0s, 2017-ben pedig 3,8%-0s litemben emelkedik. Ez a
szeptemberben kdzolt prognézishoz képest 2015-re 1,6, 2016-ra 0,7, 2017-re pedig 0,3 szazalékpontos
lefelé iranyulé moédositasnak felel meg.
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A nemzetkdzi kérnyezet

(éves valtozas, szazalék)

2015. szeptember
utani mddositasok
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017] 2015 2016 2017

2015. december 2015. szeptember

Vilag redl-GDP-je (eurodvezet nélkil) 3,7 3,1 3,6 3,9 3,2 3,8 4,0 -0,1 -0,2 0,0
Vildgkereskedelem (eurodvezet
nélk[]l)l) 3,2 0,5 29 3,8 1,4 3,3 4,1 -0,9 -0,5 -0,3
Eurodvezeti kiils6 kereslet? 3,3 -0,1 2,7 3,8 15 3,3 41 -1,6 -0,7 -0,3

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

Az elérejelzési id6szakban varhatoan folytatodik az eurodvezeti munkaerd-piaci helyzet javulasa. A
foglalkoztatottak Iétszama a varakozasok szerint 2015. masodik felében meg6rzi erbteljes lendiiletét. A
progndzis szerint 2016-ban és 2017-ben folytatodik a novekedése. Ennek oka f6ként a gazdasagi
fellendiilésben, az egyes orszagokban alkalmazott fiskalis Osztonzékben, a mérsékeltebb
bérndvekedésben. a multbeli munkaerd-piaci reformokban, valamint a menekiiltek fokozatos munkaerd-
novekszik majd a targyidészakban, de jelentdsen elmarad a valsag eldtti szinttdl. Ezen foglalkoztatottsagi
folyamatok azzal jarnak, hogy a munkaerd termelékenysége a 2014-es 0,3%-r6l 2017-ben 0,9%-ra nd,
Osszhangban annak hagyomanyos prociklikus mintazataval. A munkaerd boviilése varakozasaink szerint a
korabban val6szintisitettnél erdteljesebb, a 2014-es és 2015-0s 0,2%-os éves novekedési iitemet kdvetden
2016-ban és 2017-ben is 0,5%-0s lesz, ami a menekiltek folytatddd bedramlésénak (lasd a 2. keretes
irast) és az akadalyozé hatasok fokozatos eltiinésének tudhatdo be. A munkanélkiliségi rata 2017-re
varhatéan 10,1%-ra esik vissza, ami még mindig messze meghaladja a valsag el6tti szintet (2007-ben
7,5%).

A szeptemberben kozolt prognézissal dsszevetve a real-GDP-ndvekedési kilatasok Iényegében nem
véltoztak. A 2015-re vonatkozd kismérvii felfelé modositds mogott elsGsorban a 2015. masodik
negyedévi erfsebb eredmény all. A 1ényegében valtozatlan 2016-0s és 2017-es kilatasok két kiegyenlit§
tényezOnek tudhatok be: egyrészt a tobbek kozott a menekiiltaradatra adott valaszként hozott
koltségvetési intézkedéseknek kdszonhetd magasabb allami és maganszektorbeli fogyasztas rugalmasabb
kilatasainak, masrészt a gyengébb kiils6 kereslet miatti rosszabb exportkilatasoknak.

A MENEKULTEK BEARAMLASANAK AZ EUROOVEZETI GAZDASAGRA GYAKOROLT HATASA

Az eurodvezet jelenleg a menekiltek példa nélkili bearamlasaval szembesil. Az Egyesilt Nemzetek
Menekiiltiigyi Fébiztossaga szerint 2015. november végéig mintegy 850 000 menekiilt kelt at a Foldkozi-
tengeren, ami az 1990-es évek elejének balkéni valsdga soran tapasztaltakat jécskdn meghalad6
embertdmeget jelent. A jelenlegi progndzis feltételezése szerint a 2015 juniusaban kdzzétett progndzissal
Osszevetve 2017-ig valosziniileg tovabbi 2,4 milli6 menekiilt (az euro6vezet kevesebb mint 1%-a) érkezik
az euroOvezetbe.

A menekiiltaradat realgazdasagra és allamhaztartasra gyakorolt hatasanak értékelése igen nagy
fokd bizonytalansaggal jar. A menekiltek szama és szaktudasa még mindig nem tisztazott, mig az
utanuk érkez6 csaladtagok szama jobbara nem lathato eldre. Az eurodvezeti orszagok kozotti eloszlasuk
még szintén nem ismert. Emellett a makrogazdasagi és koltségvetési kdvetkezményekkel jaré nemzeti
menekiiltiigyi politikak kiigazitasa is folyamatban van.
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A kinalati oldalra gyakorolt makrogazdasagi hatas alapvetéen a munkaeré-piaci részvétel és a
munkaerdpiacra torténé belépési sebesség fiiggvénye. A befogadd orszag hivatalos munkaerdpiacan
torténd megjelenés a menekiiltek szamara altalaban hosszadalmas folyamat. El6szor menedékjogot és
esetenként munkavallalasi engedélyt kell kapniuk, nyelvtudasra kell szert tenniik, és el kell ismertetnitik
szakképzettségiiket. Mig a jogi és gyakorlati korlatok miatt az eurodvezetben atlagosan legalabb hat
hénapig tart, amig a menekiiltek a munkaerdpiacra léphetnek, orszagonként nagy kiilonbségek
mutatkoznak, és a gyakorlatban sok menekiilt szdméra tobb évig tarthat, hogy biztos munkahelyet
talaljon. Az eurodvezet alapprognoézisa azzal a feltételezéssel szamol, hogy az érkez6, tilnyomorészt
fiatal menekiiltek a képzettségi és bértabla alsé szegmensébe tartozd helyi munkavallalokkal allnak
versenyben. Tovabba, feltevéseink szerint az 6sszes menekiiltnek mind6ssze mintegy negyedrésze Iép be
a munkaerdpiacra a vizsgalt id6szak végére.

A menekultek bearamlasa mind a keresleti, mind a kinalati csatornan keresztul kifejti rovid—
kozéptavd makrogazdasagi hatasat. Kezdetben a nagyobb maganszektorbeli és allami fogyasztas
forméajaban jelentkez6 pozitiv keresleti sokk hatasara emelkednének az arak, valamint néne a kibocsatas,
amit eldsegitene a menekiiltek korében viszonylag alacsony megtakaritasi rata és nagyfoku fogyasztasi
hajlanddsag. A sokk nagysaga a menekiltek hazautalasainak mértékétél is fiigghet. Ugyanakkor bizonyos
orszagokban a gazdasdgot héatranyosan érintheti a csokkend fogyasztoéi és iizleti bizalom. Ez azon
aggalyoknak tudhaté be, melyek szerint a menekiiltek a helyi lakosok munkaeré-piaci Kilatasait
hatranyosan érint6en integralédnak — amennyiben nem betéltetlen alldsokban helyezkednek el —, és a
nagyszami menekiiltet fogadé dél-eurdpai orszagokban kart szenvedhet a turizmus. A menekiiltek
munkaerpiacra torténé belépésével az alacsonyabb képzettségli, rosszabbul fizetett foglalkoztatottak
szamanak emelkedése miatt visszaeshet az egy munkavallalora juté jovedelem és a termelékenység.
Rovid tavon azonban az inflacié a magasabb belso kereslet, az alacsonyabb produktivitas és a lakasbérleti
dijak novekedése miatt ténylegesen emelkedhet egy olyan alapfeltevéshez viszonyitva, amelyben nem
szerepel a tovabbi menekiiltek hatasa. A kés6bbieckben a munkaerd-kinalat és foglalkoztatottsag emelkedd
tendencija az erésebb magéanszektorbeli fogyasztas és a lakascélu beruhdzasok révén tovabbi ndvekedést
gerjeszthet. Ezen tilmenden hosszu tavon a potencidlis kibocsatdsndvekedésre is jotékony hatdssal lehet.

A foglalkoztatast, Kkibocsatast és arakat éré hatds orszagonként eltéré, és altalanossagban
valésziniileg mérsékelt az euroovezetre vonatkozo alapfeltevésben. A koltségvetési hatasok azonban
jelentdsek lesznek. A menekiiltek bearamlasanak koltségvetési hatasai kozott varhatéan megjelennek az
¢lelmiszerre és lakhatasra forditott allami kiaddsok, a menekiiltek részére torténd készpénzjuttatasok és,
kisebb mértékben, a — tébbek kozo6tt — oktatasra, egészségligyre és altalanosabban az integraciora forditott
kiadasokkal kapcsolatos fokozott allami fogyasztas. A varhatd rovid tavd koltségvetési hatasok azt
tlkrozik, hogy a lakhatési tobbletigényre utald jelek ellenére nincs bizonyiték arra, hogy szdmottevd
allami tobbletberuhazasra lenne sziikség. A menekiiltek bedramlasa varakozasunk szerint kozrejatszik
abban, hogy az eurodvezeti fiskalis politika a korabbi prognozisokban jelzettnél lazabb lesz. Az
allamhaztartasra gyakorolt koltségvetési hatds a leginkabb érintett orszagokban varhatdéan a teljes
elérejelzési idészakban ki fog tartani. Néhany olyan orszag kivételével, ahol a menekiiltek befogadasabol
ered6 (korlatozott) tobbletkoltségeket varhatoan a kiadasi prioritdsok atrendezésével vagy tartalékok
igénybevételével fedezik, az ilyen kiadasok varakozasaink szerint novelni fogjak az allamhéztartasi
hianyt, nem utolsésorban azért, mert a Stabilitasi és NOvekedési Paktum e tekintetben némi
rugalmassagot biztosit. A fiskalis hatis hosszabb tdvon kedvez6bbre fordulhat, alapvetéen attol fiiggéen,
mikor és milyen mértékben lépnek be a menekiiltek a munkaerdpiacra.

A KAMATOKRA, ARFOLYAMOKRA ES NYERSANYAGARAKRA VONATKOZO TECHNIKAI FELTEVESEK

A szeptemberi prognozissal Osszevetve megvaltoztak a technikai feltevések: az olaj és nem
energiahordozo jellegii nyersanyagok USA-dolldr-alapd &rszintje alacsonyabb, az effektiv
euroarfolyam Kkismértékben felértékelédott, valamint az eurodvezeti hosszu lejarata kamatszint
alacsonyabb.
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A technikai kamat- és nyersanyagar-feltevések a 2015. november 12-ével zarul6 idészak piaci
varakozasain alapulnak. A rovid lejaratd kamatlab a harom hénapos EURIBOR-ral egyezik meg, a
piaci varakozasokat pedig a hataridds t6zsdei (futures) hozamok alapjan szdmitjuk. Az alkalmazott
mabdszertan alapjan az atlagos rovid lejaratd kamatszint 2015-ben 0,0%, 2016-ban -0,2%, 2017-ben pedig
-0,1% lesz. Az eurobvezeti tizéves, nomindlis allamkdtvény-hozamokra vonatkoz6 piaci varakozasok
alapjan ezek 2015-re atlagosan 1,2%-0s, 2016-ra 1,4%-o0s, 2017-re pedig 1,7%-0s szintet érnek el. Az
eurorendszer nem pénziigyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki kamatai — amelyek
egyrészt a hataridés piaci hozampalyat, masrészt a piaci kamatlabak valtozasanak a hitelkamatokba vald
fokozatos atgyiirtizését tiikrozik — 2016 soran varhatéan nagyjabdl stabilak maradnak, 2017-ben pedig
szerény (itemben emelkednek. A nyersanyagarakat tekintve az adatgy{ijtés november 12-i zaronapja el6tti
kéthetes periddus hataridés arfolyamain alapuld feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent
nyersolajar az akkor uralkod6 45 dollaros szintr6l 2016-ban 52,2 dollarra, 2017-ben pedig 57,5 dollarra
emelkedik. Az energian kivili nyersanyagok USA-dollar-alapl arai a feltevés szerint emelkedd palyat
kovetnek,? a bilateralis arfolyamok pedig az elérejelzési id8szakban az adatgyiijtés november 12-i
zaronapjat megel6z6 két hétben érvényesiilé atlagos szinten maradnak. Ennek megfelelen a teljes
iddszakra 1,09 USA-dollart tesziink fel az euréhoz viszonyitott arfolyamra.

Technikai feltevések

2015. szeptember
2015. december 2015. szeptember oy
utani modositasok

2014 2015 2016 2017f 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Hérom hénapos EURIBOR

(éves széazalék) 0,2 00 -02 -01 0,0 0,0 0,1 00 -02 -02
Tizéves allamkotvényhozam

(éves széazalék) 2,0 1,2 1,4 1,7 1,3 1,6 18 -01 -02 -01
Nyersolajar (USD/hord6) 989 538 522 575/ 553 561 609 -27 -69 -56

Energian kivili nyersanyagok éara
USA-dolléarban (éves szazalékos

valtozas) -8,6 -18,7 -5,2 41| -19,7 -4,6 4.4 1,0 -0,7 -0,4
USD/EUR érfolyam 1,33 1,11 1,09 1,09 111 1,10 1,10 0,3 -1,0 -1,0
A nominal-effektiv euroarfolyam

(EER38) (éves szazalékos valtozas) 24 71 0,1 00| -7.8 0,3 0,0 07 -02 0,0

1) A mddositasokat kerekitésmentes adatokbol szdmitjuk. A szinteket szazalékban, a ndvekedési ltemeket kilonbozetben, a
kamatlabakat és kdtvényhozamokat pedig szazalékpontban adjuk meg.

1 A tizéves lejaratd, eurodvezetbeli, nomindlis allamkotvényhozamra vonatkozd feltevés az egyes orszagok tizéves
referenciahozamainak stlyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal stlyoznak, és az EKB eurodvezeti tizéves
nomindlis 6sszkétvényhozamabdl szamitott hataridés palyaval meghosszabbitanak ugy, hogy a két idsor kozotti kezdeti
eltérést az elérejelzési iddszakban konstansnak tekintik. Az orszagspecifikus allamkotvényhozamok és a megfelel6 eurodvezeti
atlag kozotti rést a feltevés a vizsgalt id6szakban allandonak veszi.

2 A koolaj és élelmiszer jellegli nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az elérejelzési idoszak végéig érvényes
hataridés tézsdei (futures) arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia jellegii szilard nyersanyagok esetében az a feltevés,
hogy az arak 2016 negyedik negyedévéig a futures arfolyamokat kovetik, majd a vilaggazdasagi konjunktiranak megfeleléen
alakulnak.

3. ARAK ES KOLTSEGEK

Az elmult hénapokban a HICP-vel mért inflacio nullahoz kézeli értéken maradt. Az altalanos
inflaci6 alacsony szintje az energiadraknak a legutobbi olajareséssel kapcsolatos, megerésodott lefelé hatd
nyomasat tiikrozi. Az energiakomponens nélkil vizsgalt HICP-inflacié ugyanakkor kissé felfelé kiszott
az elmult honapok soran. Ez annak tudhatd be, hogy az élelmiszerek és a nem energia jellegii iparcikkek
aranak inflacidja az euro jelentds leértékelddése miatt megemelkedett. Ezzel ellentétben, a szolgaltatasok
aranak inflacidja az utébbi hénapokban némi volatilitastdl eltekintve gyakorlatilag valtozatlan volt, ami
az enyhe belféldi koltségoldali nyomasnak tudhat6 be.
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A HICP-vel mért inflacio 2015-ben eldrelathatélag atlagosan 0,1% lesz, majd 2016-ban 1,0%-ra,
2017-ben pedig 1,6%-ra emelkedik. Az energiadrakat is tartalmazé HICP-inflacié véarhatoan jelent6s
mértékben kihat a HICP-inflacids palya targyidGszaki alakuldsara. A jelentds felfelé mutatd bazishatasok,
valamint az olajarak (futures piacok alapjan) feltételezett emelkedése az elbrejelzés szerint 2017-ig az
energiadrakat is tartalmaz6 HICP-inflacié szamottevé novekedéséhez vezet. A negativ kibocsatasi rés
sztikiilésével és a belfoldi koltségoldali nyomas novekedésével parhuzamosan eldrelathatolag fokozatosan
er6sodik az energiaarak nélkiili HICP-inflacio, amelyet varhatdan az euro jelentds leértékel6désébol és a
nyersanyagarak el6rejelzési idszakban feltételezett novekedésének kozvetett hatisaibol eredd, felfelé
irdnyuld hatasok is érnek. Ugyanakkor a szabalyozott araknak és a kdzvetett adék valtozasanak inflaciora
gyakorolt hatdsa varakozasunk szerint korlatozott marad.

Vérhatéoan az euro leértékelodése, az olajarakkal kapcsolatos felfelé iranyulé bazishatasok,
valamint a nyersanyagirak feltételezett emelkedése lesz a fo hajtéereje az inflicié vizsgalt
idoszakban bekovetkezo erosodésének. A lefelé hatd kiilsé aroldali nyomassal jellemezhet6 évek utan
az importarak varakozasunk szerint felmennek, ami szerepet jatszik a HICP-vel mért inflacié elérejelzési
idészakban varhatd emelkedésében. Az importdeflator éves ndvekedése a prognozis alapjan a 2015-0s -
2,0%-rdl 2016-ban 0,4%-ra, 2017-ben pedig 1,8%-ra n6. Az e mogott allo egyik kulcsfontossagu tényez6
az euroarfolyam szamottevé gyengiilése, amelynek az importarakon keresztiil a belfoldi arakba valo,
jellemzéen elhizodo atgyliriizése varhatdan 2016-ban és 2017-ben is érezteti hataséat a belféldi arakban.
Emellett az energia és a nem energia jellegli nyersanyagok ara is felfelé hajtja az eurodvezeti importarak

sy

Az erdsodé belfoldi aroldali nyomas valésziniisithetéen szintén kozrejatszik a HICP-vel mért
inflacio emelkedésében, kiilonosen az elrejelzési idoszak vége felé. A varhatdan folyamatos gazdasagi
fellendiilés és a kereslet er6sodése tiikr6z6dni fog a munkaerd-piaci helyzet és a vallalati arképzési erd
tovabbi javuldsdban. Ebben a kornyezetben vérakozasunk szerint mind a munkabérek, mind a
haszonkulcsok emelkedni fognak, és erdsitik a belfoldi aroldali nyomast.

A munkaeré-piaci pangas fokozatos megsziinése a prognozis szerint az egy munkavallalora juto
nominaljovedelem erdsebb novekedését vonja maga utdn. A bérndvekedés azonban véarhatéan
viszonylag mérsékelt marad. Az egy munkavallalora juté nominaljovedelem-ndvekedést a jelenlegi
gazdasagi élénkiilés soran tobbek kozott a még megmaradt munkaerd-piaci pangés és az alacsony inflacio
jellemezte aktualis kornyezet fogja vissza. Az egyes euroOvezeti orszagokban zajlé, az érak
versenyképességének ndvelését célzé kiigazitasi folyamatok varhatoan szintén fékezik a bérndvekedést.
Ezen tilmenden, a valsag folyaman hozott strukturalis munkaer6-piaci reformok, valamint potencialisan a
valsag alatt a nominalbérek lefelé valo rugalmatlansaga miatt visszafogott béremelés is olyan tényezok,
amelyek fékezhetik a béremelkedés iitemét a folyamatban 1évé fellendiilés sordn. A fajlagos
munkaer6koltség novekedési liteme a progndzis szerint 2017 elejéig tovabbra is a jelenlegi alacsony szint
koril ingadozik, mivel a termelékenység prognosztizalt ciklikus novekedése ellensilyozza a
bérnovekedés fokozatosan emelkedé palyajat. A kés6bbiekben a termelékenység novekedésének a
munkabér-névekedés tovabbi gyorsulasaval parosulé stabilizaléddsa 2017 soran a fajlagos
munkaerdkoltség novekedésének erésodésére enged kovetkeztetni.

A gazdasagi fellendiiléssel parhuzamosan a haszonkulcsok emelkedése varhato. A kereslet tovabbi
erdsddése €s a gazdasagi pangas enyhiilése varakozasunk szerint fokozza a vallalatok arképzési erejét, és
tamogatja, hogy az eldrejelzési iddszak soran folytatddjon a haszonkulcsok utobbi idében megfigyelhetd
emelkedése. Az olaj- és nyersanyagarak maltbeli erételjes visszaesésével kapcsolatos rendkiviili
nyereség, valamint az euroleértékelédés az exportérok kiilfoldi piacokhoz szabott arképzési stratégiaja
révén kozrejatszott a nyereség utobbi iddben tapasztalhaté emelkedésében. Ezzel szemben a valsag soran
és utan végrehajtott strukturalis termékpiaci reformokbol a haszonkulcsokat érintd visszafogd hatas
varhaté, mivel ezek egyes piacokon valdsziniileg fokoztdk a verseny intenzitasat. Osszességében a
profitratdk az utdbbi években tapasztalt elhiz6dd gyengélkedés utan az elbrejelzési idGszakban
feltevésiink szerint javulni fognak, és 2015 és 2017 kozott évente atlagosan 0,5% koriili mértékben nének.

A HICP-inflaciés kiladtasokat a szeptemberben kozolt prognézishoz kepest kismértékben lefelé
modositottuk. A korrekcio foként a feltételezettnél alacsonyabb olajarakkal Gsszefliggd gyengébb kiilsé
aroldali nyomésnak tudhaté be.
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4, A FISKALIS HELYZETTEL KAPCSOLATOS KILATASOK

Az dllamhéaztartasi egyenleg a prognézis szerint javulni fog. A GDP-aranyos allamhaztartasi egyenleg
fokozatos javulasat egyrészt a ciklikus javulds, masrészt a csokkend kamatkiadasok okozzak, ugyanakkor
az els6dleges strukturalis egyenlegben 2016-ban némi visszaesés, 2017-ben pedig stabil &llapot

valdszintsithetd. A 2014-ig tart6 emelkedést kovetben a GDP-ardnyos éallamaddssag 2015-t61
elérelathatolag csokkenni kezd.

A szeptemberben kozolt prognézissal 0sszevetve a fiskéalis kilatasok lényegében nem valtoztak. A
korményzati koltségvetési egyenlegre vonatkozo elbrejelzést a fiskalis konszolidacido mértékének
valtozasat tukrozve 2015-re kismértékben felfelé, 2017-re pedig enyhén lefelé modositottuk. Az
addssigpalya az elbrejelzési idészak folyaman kedvezébb, ami a kedvezObb ndvekedés—kamatlab-
kiilonbozetnek és a hiany—adossag-atértékelésbdl eredd pozitiv hatasnak tudhaté be.

1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa’

(éves valtozas, szazalék)
2015. szeptember

2015. december 2015. szeptember ey
uténi modositasok
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Real-GDPY 09 15 17 19 14 17 18 01 00 00

[14-16]Y [11-23]" [09-29]" | [1,3-151Y [08-26]" [0,6-3,0]"

Magéanszektor fogyasztasa| 0,8 1,6 19 1,7 1,7 1,7 1,7 -0,1 0,2 0,0
Allami fogyasztés 08 1.4 1,2 1,0 0,7 0,8 0,7 0,7 0,4 0,3
Brutté alléeszkoz-
felhalmozés 13 2,3 2,8 3.8 2,1 34 39 0,2 -0,7 -0,1
Exports) 4,1 4.8 4,0 4.8 45 4,9 52 0,4 -0,8 -0,4
Import® 45 53 48 53 47 5,4 5,7 06 -07 -04
Foglalkoztatas 0,6 1,0 1,0 1,0 0,7 0,8 0,8 0,2 0,3 0,1
Munkanélkiliségi rata (a
munkaer6 szazalékaban) 11,6 11,0 10,5 10,1 11,0 10,6 10,1 -0,1 -0,1 0,0
HICP 0,4 0,1 1,0 16 0,1 11 1,7 0,0 -0,2 0,0
[01-01]Y [05-151? [09-23]" | [0,0-0.21Y [05-1,71% [0,9-2,5]“
HICP energia nélkil 0,7 0,9 13 15 0,9 13 16 0,0 -0,1 -0,1
HICP energia és élelmiszer
nélkal 0,8 0,9 13 16 0,9 14 16 -0,1 -0,1 0,0

HICP energia, élelmiszer és
kozvetettado-valtozas

nélkil® 0,7 0,8 13 1,6 09 14 1,6 0,0 -0,1 0,0
Fajlagos munkaer6koltség 11 09 0,9 1,2 1,0 0,6 11 -0,1 0,2 0,1
Egy munkavallaléra
juto jovedelem 14 14 15 2,1 1,6 1,6 2,1 -0,2 0,0 0,0
M unkatermelékeny ség 0,3 0,5 0,7 0,9 0,7 1,0 1,0 -0,1 -0,3 -0,1
Allamhéztartas kéltségvetési
egyenlege (GDP %-aban) -2,6 2,0 2,0 -18 21 2,0 17 01 00 -01
Strukturalis koltségvetési
egyenleg (GDP %-aban)” 1,8 1,7 -1,9 -1,9 1,8 1,8 1,7 01 00 -02
Allamhéaztartas brutt6
addsséga (GDP %-éban) 92,1 91,1 90,1 88,9 91,6 90,7 89,4 -0,5 -0,7 -0,5
Foly¢6 fizetési mérleg
egyenlege (GDP %-aban) 2,4 3,0 2,9 2,7 3,0 2,9 2,7 0,0 0,0 0,0

1) Az eurodvezeti adatok a 2014-es HICP kivételével Litvania adatait is magukban foglaljak. A 2015. évi éves, atlagos, szazalékos
HICP-valtozas az eurodvezet 2014-es 6sszetételén alapul, tehat Litvania adatait is tartalmazza.

2) A modositasokat kerekitésmentes adatokbol szamitjuk.

3) Munkanappal korrigalt adatok.

4) A prognodzist 6vezd 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 progndzisanak savos szamitasdra cimii, 2009. decemberi kiadvany ismerteti.

5) Az eurodvezet bels6 kereskedelmét is magaban foglalja.

6) A részindex a kozvetett adok tényleges hatasara adott becsléseken alapul. Ez eltérhet az Eurostat altal kozolt adatoktdl, amelyek
azzal a feltevéssel élnek, hogy az adézasi hatasok teljes mértékben és azonnal atgyiirtiznek a HICP-be.

7) Az allamhaztartasi egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatésaitol és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseitdl megtisztitott
értékeként megadva (a KBER mddszertanat lasd: Miihelytanulmany sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember, és Miihelytanulmany

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



sorozat, 579, EKB, 2007. januér). A strukturdlis egyenlegre vonatkoz6 progndzist a kibocsatasi résnek nem az aggregalt
mérdszamabol 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 kiigazitasa) cimii, valamint a 2014. szeptemberi Havi jelentés ,, The
structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” (A strukturalis egyenleg mint a fiskalis alappozici6 jelz8szama)
cimii keretes irasaban.

ERZEKENYSEGI ELEMZESEK

A progndzisok nagymértékben tamaszkodnak az egyes kulcsfontossagu valtozokra adott technikai
feltevésekre. Mivel a széban forg6 valtozdk koziil néhany komolyan befolyasolhatja az eurodvezeti
progndzist, a hozza kapcsol6dd kockéazatok elemzését megkonnyiti, ha megvizsgaljuk az alternativ
feltevéspalyakra valo érzékenységét. Ez a keretes irds az olajarakkal és a devizaarfolyamokkal
kapcsolatos bizonytalansagot, valamint a prognozis e valtozékkal szembeni érzékenységét taglalja.

1) Az alternativ kdolajar-palya

Az alternativ olajarmodellek 2016-ra és 2017-re némileg magasabb kdolajarat jeleznek, mint a
futures arfolyamok. Az alapprognézis hatterében allo, kéolajar alakuldsara vonatkozo, futures piaci
alapu technikai feltevések szerint a k6olaj ara emelkedni fog az eldrejelzési id6szak sordn (lasd a 3.
keretes irast). Ez a palya megfelel a vilagpiaci kdolajkereslet vilaggazdasagi fellendiiléshez kothetd
kismértékti élénkiilésének, valamint az kissé lassubb olajkinalat-bdviilésnek. Az EKB szakértdi altal a
kdolajarak elbrejelzési idészakban varhatd alakuldsanak prognosztizaldsara alkalmazott alternativ
modellek” jelenleg valamelyest magasabb olajarat jeleznek a vizsgalt idStavra, mint a technikai
feltevések. Ez Gsszhangban allna a vilag k6olajkeresletének még erdteljesebb kozéptava fellendiilésével,
illetve a kodolajkinalat boviilésének a visszafogottabb olajipari beruhazasok, igy egyes orszagok
olajkitermelési kapacitascsokkenése miatti fokozottabb mérséklodésével, ami az olajarak kdzelmultbeli
esésének kovetkezménye. A 2017-re némileg gyorsabb iitemben emelkedd, és az alapprognozisnal 5,8%-
kal magasabb olajarakat jelz§ alternativ palya hatdsa kismértékben (2017-ben 0,1 szé&zalékponttal)
visszafogna a redl-GDP novekedését, ugyanakkor 2016-ban és 2017-ben valamelyest (mindkét évben
korulbelil 0,1 szazalékponttal) gyorsabban emelkedé HICP-inflacidval jarna.

2) Az alternativ devizaarfolyam-palya

Az euro effektiv arfolyamanak palyajat felfelé és lefelé mutat6 kockazatok egyarant dvezik. A lefelé
mutatd kockazat foként az Atlanti-6cean két oldalan folytatott monetaris politika fokozodo eltérésébol
ered. Konkrétan, az eurodvezetben tapasztalhaté tovabbi monetaris politikai lazitas és az Egyesiilt
Allamokban végrehajtott kamatemelés hatasara tovabbi lefelé iranyulé nyomas nehezedhet az eurdra.
Ezzel szemben az euro arfolyamat 6vezé felfelé mutatd kockazat a feltorekvé piacgazdasagi, kiilondsen a
kinai novekedéssel kapcsolatos er6sodd aggodalmakbol szarmazik. A piaci volatilitas ebbdl eredd
er6sodése a nagy értékll carry trade poziciok felszamolasa kovetkeztében az euro felértékelddéséhez
vezethet.

A prognézist ovezé kockazatok érzékeltetésére az érzékenységi elemzés az euro két alternativ
arfolyampalyajat is bemutatja. Ebbél az els6 a 2015. november 12-i USD/EUR arfolyamra vonatkozé
opcidkbol szamitott, kockazatsemleges siiriiségb6l szarmazo eloszlas 25. percentilisén alapul. Az
alternativ palyabol szamitva az euro a dollarhoz képest 2017-ben fokozatosan 0,99 USD/EUR értékre
gyengil, amely 8,1%-kal kisebb, mint az adott évre vonatkozo alapfeltevés. Az ugyanazon eloszlas
75. percentilisén alapuld masodik palyabdl szamitva az euro a dollarhoz képest 2017-ben fokozatosan
1,18 USD/EUR értékre erésodik, amely 8,9%-kal haladja meg az adott évre vonatkozo alapfeltevést. A
nomindleffektiv arfolyamra (NEER-38) vonatkozdé megfelel feltevések hosszabb id6észak alatt
megfigyelt szabalyszertiségeket tiikroznek, és ennek megfeleléen az USD/EUR arfolyam valtozasa
mintegy 52%-os elaszticitassal tikrozi az effektiv arfolyamvaltozast. Leértékelddés esetén a NEER-38
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értéke fokozatosan lefelé tér el az alapprognozistol, és 2017-ben szintje 4,3%-kal alacsonyabb lesz néla,
mig felértékelddés esetén 2017-ben 4,5%-kal meghaladja az alapprognoézisban szerepld értéket.

A szakérték tobb makrogazdasagi modellje mindkét forgatokonyv esetén viszonylag erételjes
hatast jelez elére a 2016-os és 2017-es real-GDP-ndvekedésre és HICP-inflaciéra. Az euro
leértékelédésére vonatkozo szamitasok 2016-ban 0,1 és 0,3, 2017-ben pedig 0,3 és 0,5 szazalékpont
kozotti  értékkel magasabb HICP-inflaciét, tovabba 2016-ban 0,1-0,2, 2017-ben pedig 0,2-0,3
szazalékponttal magasabb reél-GDP-novekedést jeleznek. Az euro felértékel6désére vonatkozd
eredmények hasonlok, de ellenkezd eldjellel.

1) A négy modell kombinéci6janak ismertetését lasd az EKB Gazdasagi jelentése 2015. évi 4. szamaban kdzolt, ,,Forecasting the
price of 0il” (Az olaj aranak eldrejelzése) cimii cikkben.

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit elérejelzést az eurodvezetrdl.
Ezeket ugyanakkor szigort értelemben sem egymassal, sem az eurorendszer szakértéi makrogazdasagi
progndzisaval nem lehet dsszevetni, mivel véglegesitésiik mas-mas idépontra esik. Ezenkiviil a fiskalis,
pénzlgyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kéolaj és az egyéb nyersanyagok arara — vonatkozd
feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett) modszerekkel alakitjdk ki. Végil a munkanap-
korrekcional alkalmazott médszerek is eltérnek a kiilonféle elérejelzésekben (lasd a tdblazatot). Ahogy a
tablazatbdl lathato, a mas intézményektdl aktualisan rendelkezésre all6 eldrejelzések tobbsége nem tér el
sokban az eurorendszer decemberi szakértdi prognézisanak ponteldrejelzéseitol, és joval a prognozisokat
ovezd (a tablazatban zarojelezett) savokon belil van.

Az eurogvezeti real-GDP novekedésére és a HICP-vel mért inflaciora vonatkozo eldrejelzések dsszehasonlitasa

(éves valtozas, szazalék)

Adatkazles GDP-novekedés HICP-inflacio
idopontja

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017
Az eurorendszer szakért6i
prognézisa 2015. december 1,5 1,7 1,9 0,1 1,0 1,6

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

Eurdpai Bizottsag 2015. november 1,6 1,8 1,9 0,1 1,0 1,6
OECD 2015. november 15 1,8 1,9 0,1 0,9 1,3
Euro Zone Barometer 2015. november 1,5 1,7 1,8 0,1 1,0 15
A Consensus Economics
elérejelzései 2015. november 15 1,8 1,6 0,1 11 1,5
Hivatasos elérejelzok felmérése
(SPF) 2015. november 15 1,7 1,8 0,1 1,0 15
IMF 2015. okt6ber 1,5 1,6 1,7 0,2 1,0 13

Forras: Az Eur6pai Bizottsag eurdpai gazdasagi eldrejelzése (2015. 6sz); az IMF 2015. oktoberi vilaggazdasagi eldrejelzése; az
OECD 2015. novemberi gazdasagi elorejelzése; a Consensus Economics elérejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos
eldrejelzokkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzés: Az eurorendszer és az EKB szakértdinek makrogazdasagi progndzisa munkanappal igazitott éves ndvekedési litemeket
kozol, ezzel szemben az Europai Bizottsag és az IMF ndvekedési adatai nincsenek az éves munkanapszdmmal korrigalva. A tobbi
elérejelzésben nem jelolik, hogy az adatok munkanap szerint ki vannak-e igazitva vagy nem.
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