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1. EUROOVEZETI KILATASOK: ATTEKINTES, FO ISMERVEK

2014 masodik felében a gazdasagi élénkiilésben fokozatos javulas volt megfigyelhetd, eléretekintve
pedig tobb tényezo is arra utal, hogy erésodni fog az ovezet gazdasagi teljesitménye. El6szor is az
olajarzuhanas a rendelkezésre allé redljovedelem szdmottevs béviilését eredményezi, és a haztartasok a
keletkez6 nyereség jelentds részét varhatéoan fogyasztasra forditjak. Masodszor, az eldrejelzési iddszak
alatt az eurodvezeti gazdasagot egyre nagyobb mértékben tdmogatja a kiilsé kereslet er6sddése és az euro
leértékelddésének hatasa.

Emellett a Kormanyzétanacs legutébbi monetaris politikai intézkedései is varhatéan jelentésen
tdmogatjak a gazdasagot rovid és kozéptavon. A belfoldi kereslet és kiiléndsen az alléeszkdz-
felhalmozas varhatdan élénkil a laza monetéaris politikanak koszonheten, kiilonos tekintettel az EKB
kiterjesztett eszkodzvasarlasi programjara (APP). A belfoldi keresletet varhatéan tdmogatjak a
kozelmultban hozott, a hagyomanyostol eltéré monetaris politikai intézkedések, mégpedig a
kamatlabakra, az euroérfolyamra és a részvényarakra gyakorolt hatasuk révén, valamint egyéb fontos
pénziigyi csatorndk kdzvetitésével (lasd 1. keretes irast).

Az elorejelzési idoszakban egyéb belfoldi tényezék is varhatéan tamogatjak a gazdasagi
teljesitményt. A friss bankhitelezési felmérések szerint a belfoldi keresletre jotékony hatassal lehetnek a
kevéshé szigor( hitelkinalati feltételek, amelyek netté alapon a hitelképességi mutatdk lazuldsat jelzik.
Ezzel parhuzamosan enyhiilt a vallalati tékeattétel-csokkentés szlikségességébdl eredé beruhazasfékezd
hatés is. Emellett a fiskalis politika varhatoan semleges marad az eldrejelzési iddszakban.

Tobb egyéb tényezé kedvezdtlen hatisa ugyanakkor valésziniileg csak fokozatosan enyhiil. A
véllalati szektorral ellentétben a haztartdsi maganszektor és az allamhaztartas eladosodasiban egyel6re
még nem kovetkezett be szamottevd javulas. Az altalanosan javuldé munkaerd-piaci folyamatokat
kiilondsen néhany nyomas alatt levé orszagban bearnyékolja a munkanélkiiliség. Emellett néhany
orszagban a hosszu tava novekedési potencialt ovezé aggodalmak és a fennmaradd bdéséges szabad
kapacitasok tovabb fékezik a beruhazasi kiadasok boviilését.

A real-GDP-ndvekedés a 2014-es 0,9%-r6l 2015-ben 1,5%-ra, 2016-ban 1,9%-ra, 2017-ben pedig
2,1%-ra emelkedik a progndzis szerint. Ezzel ellentétben a potencialis kibocsatasi item a becslések
szerint meglehetésen szerény lesz, mivel a munkaerd és a téke hozzajaruldsa a magas strukturalis
munkanélkiliség miatt és a tartdsan gyenge beruhdzasi tevékenység kovetkeztében tovabbra is
visszafogott lesz. Ez azt jelenti, hogy a becsiilt negativ kibocsatasi rés az eldrejelzési idészak soran dssze
fog zarulni.

Az EKB makrogazdasagi prognozisat a Kormanyzétanacs a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi kockazatok értékelése
soran veszi figyelembe. A prognézisban alkalmazott eljarasokat és modszereket az Utmutaté az eurorendszer makrogazdasagi
szakeértdi prognozisénak elkészitéséhez cimii, 2001. juniusi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashat6. Jelen
prognozis esetében az adatgytijtés lezarasanak idépontja 2015. februar 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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1. abra: Makrogazdasagi prognézis’
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1) A progndzis alappalyajat ovez6 savokat tobbéves idészak prognozisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzak
meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott mddszert, 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.

Elsésorban az olajarak csokkenése miatt a HICP-vel mért inflacioban az elmult hénapok soran
negativ tUtemeket mértek. Az alacsonyabb euroarfolyam csak kismértékben ellenstlyozta az USA-
dollarban denominalt olajarak zuhanasanak hatasat. A HICP egyéb komponenseinek inflacidja is csak
kismértékben csokkent az elmult hdnapok soran.

A HICP-vel mért inflaci6 2015-ben atlagosan nulla lesz, majd 2016-ban 1,5%-ra, 2017-ben pedig
1,8%-ra emelkedik. A 2015-6s alacsony inflacié az energiakomponens nagy negativ hatasanak tudhatoé
be. Az energiaarak fel6l az inflaciora nehezedé nyomas 2015 vége felé a prognézis szerint mérséklédik,
ahogy az éves valtozasi iitembdl fokozatosan kikeriilnek a multbeli energiaar-csokkenések, valamint
mivel a feltevés alapjan az id8szak alatt emelkednek az olajarak, ami megfelel az olajar futures felfelé
iveld gorbéjének. Az emlitett tényezOk hatdsara az energiaarak 2016-ban és 2017-ben elérelathatolag
pozitivan jarulnak hozza az altalanos inflaciohoz.

Mikdzben az inflacidés rata 2015 és 2016 kozotti lenduletének nagy részét valdsziniileg az
energiadrak emelkedése okozza majd, a gazdasag élénkulésével parhuzamosan az
energiakomponens nélkil vizsgalt HICP-inflacié is emelkedni fog. Ez a negativ kibocsatasi résben
vart jelent6s szilikiilésnek tudhatd be, amely pedig mind a profitmarzsok, mind az egy munkavallaléra juto
jovedelem erésebb novekedésében tiikrozodik. Ezenkiviil a nem energia jellegii nyersanyagarak emelkedd
trendje, az emelkedé olajarak kozvetett hatdsai és a gyengébb euroarfolyam késleltetett hatdsa varhatoan
szintén hozzajarul az energia nélkil vett HICP-vel mért inflacié emelkedéséhez.

A KOZELMULTBAN HOZOTT, NEM HAGYOMANYOS MONETARIS POLITIKAI INTEZKEDESEK BEVETELE A
PROGNOZISBA

A 2014 decemberében publikalt prognézis adatgyiijtésének lezarasa ota eltelt idészakban az EKB
hagyomanyostol eltéré intézkedéseibol két 1ij fejlemény emelhet6 ki. Az egyik a 2014. december 11-i,
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masodik, célzott, hosszabb tavu refinanszirozasi miivelet keretében végzett 130 milliard eurds allokacio,
amelyhez a bankokat kezdeti hitelfelvételi juttatasra feljogosito, a két eldszor meghirdetett tendert
magaban foglal6 kumulativ befogadas mintegy 212 milliard eur6t tett ki. Hat tovabbi hasonldé mivelet
van eléiranyozva. A masodik fejlemény a Kormanyzétanacs 2015. januar 22-i dontése volt, amelyben a
mar meglevd eszkozfedezeti értékpapir és fedezett kotvényvasarlasi programokat is magéban foglalo
eszkdzvasarlasi programot inditottak el. A vételi tranzakcidk havi dsszesitett értéke 60 milliard € lesz.
Szandék szerint a vasarlasi program 2016. szeptember végéig folyamatban lesz, de addig mindenképpen,
amig nem érzékelhet6 az inflaciés palyaban egy olyan tartés korrekcio, amely 6sszhangban &ll a
korméanyzotanacsi céllal, hogy az inflaciés rata kozéptavon 2% alatt, de ahhoz kdzel maradjon.

A fenti két fejlemény a korabbi prognozisok esetén alkalmazott altalanos megkdzelités
felillvizsgalatihoz vezetett, mivel figyelembe kellett venni a hagyomanyostél eltéré monetaris
politikai intézkedések makrogazdasagi kilatasokra gyakorolt hatasat. A multban a megkdzelités
alapja az volt, hogy a hagyomanyostol eltérd monetaris intézkedések makrogazdasagi hatasa csak
annyiban szerepelt a prognozisban, amennyiben ezek mar modositottak a piaci alapl technikai pénziigyi
feltevéseket (err6l a 3. keretes irasban talalhatok hattér-informaciok), az adatgyiijtés zaronapjan a
progndzisban hasznalt szabvanyos modellezési keretrendszerben végzett elemzés szerint. Ez a
megkozelités annak kockazatat hordozza, hogy figyelmen kiviil hagyjak a szabvanyos modellezési
keretrendszerben nem teljes mértékben szerepld transzmisszios csatornakat, de a nem hagyomanyos
monetaris politikai intézkedések altal generalt kozponti banki likviditas volumenét 6vez6 bizonytalansag
miatt mégis ezt itélték megfeleldnek. A legutdbbi gazdasagpolitikai fejleményekre valo tekintettel
azonban jelenleg tébb informéacid all rendelkezésre az intézkedések generalta kdzponti banki likviditas
valdsziniisitheté volumenérdl, igy pontosabban mérhetd fel az intézkedések makrogazdasagi kilatasokat
érint6 hatésa.

A korabbi prognozisokban alkalmazott megkdzelités tehat kiegészilt azzal, hogy az aktualis
elérejelzésbe bekeriilt az emlitett intézkedések pénziigyi transzmisszidés csatornakon, példaul a
portfélio-atrendezési csatornan, bizonyos varakozasokat befolyasol6 csatornakon, illetve a
realgazdasag és a pénziigyi szektor kozotti visszacsatolasokon keresztiil jelentkezé tovabbi hatasa.
A prognozisokban hasznalt szokasos modellezési keretrendszer alapesetben nem veszi figyelembe
az ilyen csatornakat. A tovabbi pénziigyi transzmissziés csatornak makrogazdasagi kilatasokra
gyakorolt hatasat a kifejezetten ilyen csatornakat modellezé 6konometriai eszk6zok alapjan kalibraltak. A
2015. mérciusi prognozis ennek eredményeképpen atfogobb modon méri fel a hagyomanyostol eltérd
monetaris politikai intézkedések makrogazdasagi kilatdsokat érinté hatasat.

2. REALGAZDASAG

A lakossagi fogyasztasi kiadasok novekedése varhatéan tovabbra is a gazdasag élénkiilésének 6
hajtémotorja marad. A lakossagi fogyasztas 2014 folyaman lendiiletet vett, mivel kedvezéen hatott ra,
hogy a rendelkezésre allo redljovedelem a bérbdl szarmazo és nem bérjellegii jovedelmek erdsddése,
valamint a csokkend energiadrak miatt gyorsabb iitemben nétt. Ezek a tényezdk a kozeljovoben is
elosegitik a rendelkezésre alld redljovedelem novekedését. Ezen tulmenden a foglalkoztatasbdviilés és a
bérndvekedés gyorsulasanak kovetkeztében a varakozasok szerint emelkedni fognak a bérbdl szarmazo
jovedelmek, ugyanakkor a gazdasag altalanos élénkiilésével parhuzamosan az egyéb személyi jovedelmek
is nének. A haztartasok nettd vagyonanak — a pénzlgyi eszkdzok ardnak 2015-6s emelkedését és a
lakéspiacon a 2016-17-es idGszakban varhatd tovabbi javulast egyarant tiikr6z6 — nfvekedése, valamint
az alacsony finanszirozasi koltségek és a finanszirozési feltételek konnyitése (amelyekhez az
eszkOzvasarlasi program jelentds mértékben hozzajarul), tovabba a haztartasi hitelezés dinamikajanak
er@sodése is tamogatja a maganszektor fogyasztadsat. Mindent egybevetve a maganszektor fogyasztasa
éves szinten varhatdan 1,7%-kal n6 az el6rejelzési idészakban.

A megtakaritasi rata elérelathatélag ,,piipos” alaku lesz. 2015-ben a kezdeti emelkedését kovetéen
csdkkenés varhato, ami lényegében azt tilkrdzi, hogy az alacsonyabb olajarakbol szarmazé nyereség nagy
rész¢ébol kezdetben megtakaritds képzodik. Ett6l az ideiglenes tényezotdl eltekintve az egymasnak
ellentétes hatasok Osszességében valtozatlan megtakaritasi rata irdnyaba mutatnak. Egyfeldl a nagyon
alacsony hozam jellemzden visszafogja a megtakaritasi hajlandésagot, a fogyasztodi bizalom erdsddése
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pedig a fokozatosan csdkkend munkanélkiiliséggel egyetemben csdkkentheti a biztonsagi megtakaritasok
mértékét. Emellett lehetséges, hogy a haztartasi szektor fokozott mértékben hajtja végre a korabban
elhalasztott nagyobb beszerzéseket, ami csokkenti a megtakaritasi ratat. Masfelél a haztartasoknak — a
nominalis rendelkezésre all6 jovedelem aranyaban — még mindig nagyjabdl valtozatlan eladésodottsaga
kapcsan a folytatodd addssagleépitési nyomas az elérejelzések szerint tovabbra is némi felfelé iranyulo
nyomast fejt ki a megtakaritasokra.

A lakascélu beruhazasi Kkilatasok valosziniisithetoen fokozatosan javulnak. 2015-t61 mérsékelt
fellendiilésre lehet szamitani, amelyet a legtdébb orszadgban nagyon alacsony jelzaloghitel-kamatok, az
eszkOzvasarlasi program révén jelentds mértékben konnyitett finanszirozasi feltételek, a haztartasok
erbteljesebb hitelfelvétele és a rendelkezésre 4116 jovedelem fokozodd novekedése is tdmogat. Mivel
egyes orszagok lakaspiacan csokken a korrekcio iranti igeny, megélénkiilnek a lakascéll beruhdzésok. A
laké&scéll beruhdzasok fokozatos fellendiilésére vonatkozo prognozis a legtobb orszagra érvényes, bar
bizonyos orszdgokban a héztartdsok addssigdlloméanyanak magas szintje fékezheti az ttemét. A
kedvezodtlen demografiai helyzet azonban az eldrejelzési idészak vége felé egyes orszagokban varhatéan
visszafogja a lak&sépitési tevékenységet.

Lenduletet vesz az Uzleti beruhazasok élénkilése. 2014 folyaman folytatédott az lzleti beruhazasok
visszafogott élénkiilése, amelyet a néhany orszdgban fennmarad6 hitelkinalati korlatok és a bdséges
szabad kapacitds tompitott. Ezen tényezok kedvezO6tlen hatdsainak lasst eltiinésével a belsé és kiilsd
kereslet er6s6désének, a tékeallomany tobbévi visszafogott beruhazasi tevékenységet kdvetd megujitasa
iranti igénynek, a nemrégiben hozott, hagyomanyostol eltéré6 monetaris politikai intézkedésekkel,
kilondsen az eszkdzvasarlasi programmal alatamasztott, alkalmazkodd monetaris politikanak, valamint a
haszonkulcsok novekedésének koszonhetéen varhatoan né a tékebefektetés mértéke. Emellett 2014-ben
enyhiilt az eurodvezeti vallalati szektor kinnlev eszkozeinek leépitésére iranyuld altalanos nyomas, €s az
elorejelzési idészak végére az eddigieknél kevésbé korlatozza majd a vallalati beruhazasokat. Néhany
orszagban mindazonaltal valtozatlanul magas a véllalati eladésodottsag mértéke, ami akadéalyozza az
tizleti beruhazasok még erételjesebb gyorsulasat.

Az eurodvezet kiilsé kereslete az elérejelzés szerint a vilaggazdasagi élénkiiléssel parhuzamosan
mérsékelt iitemben erésédni fog (1asd a 2. keretes irast), elosegitve az eurodvezeten kiviilre iranyulé
export erdsodését. Az elbrejelzési idészakban a kiilsé kereslet erésodése varhatd, azonban orszagonként
eltéré mértékben, mivel egyes eurodvezeti orszagok oroszorszagi és FAK-orszagokbeli kitettségiik miatt
kedvezodtlenebb helyzetben vannak. Ugyanakkor az exportpiaci részesedések a varakozasok szerint
valamelyest boviilnek, ami a versenyképesség javulasanak koszonhetd. Az eurodvezeti Osszkereslet
er6sodésével parhuzamosan az eurodvezeten kiviilrél szdrmazd import fokozatos ndvekedést mutat.
Osszességében a nettd export elérelathatolag pozitiv, bar szerény mértékben jarul hozza a real-GDP
ndvekedéséhez. A némileg romlé kiilkereskedelmi mérleg hatdséara a foly6 fizetési mérleg tébblete
valosziniileg némiképp csokken, igy 2017-ben a GDP 2,4%-at teszi majd ki.

A NEMZETKOZI KORNYEZET

A vilaggazdasag fokozatos élénkulési palyan marad. A vilaggazdasag real-GDP-jének ndvekedése (az
eurodvezetet nem szamitva) az elérejelzési idészakban varhatéan a 2014. évi 3,6%-r6l 2015-ben 3,8%-ra,
a 2016-17-es idészakban pedig kevéssel 4%-ot meghaladd értékre élénkil. A globalis mutatok és a
rendelkezésre allo orszagos adatok jelzései szerint 2014 végére enyhll a novekedés (liteme, bar a
gazdasagi tevékenység varhatoan viszonylag erdteljes marad.

A kilatasokat illeten a vilaggazdasag folytatodé fokozatos fellendiilésére szamitani. A globalis
kilatasokat szamos tamogaté tényezd alakitja, tobbek ko6zott (i) az olajar jelentds esése, amelyet
meglatasunk szerint féként a kinalat vezérel, és altalanosan kedvezd hatast gyakorol a vilaggazdasagi
konjunktarara; valamint (ii) az Egyesilt Allamokban zajl6 tartds fellendiilés és az erre vonatkozd pozitiv
kilatasok. Mindazonaltal kedvezdtlen tényezokkel is szamot kell vetni. Ilyenek példaul (i) a gazdasagi
szankciok és az olajaresés kovetkeztében az orosz gazdasidgot érd kettés sokkhatds negativ
kdvetkezményei; (ii) a devizapiacokon jelentkez6, részben az egyre inkabb eltéré monetaris politikai
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iranyvonalaknak betudhato heves arfolyamingadozasok; tovabba (iii) egyes feltorekvd piacgazdasagok
csalodast keltd novekedési teljesitménye, amelynek kovetkeztében lefelé kell modositani potencialis
novekedésiiket.

Ami a globalis kilitasokat alakito tényezéket illeti, a vilaggazdasagi fellendiilést a fejlett és a
feltorekvé piacgazdasagok korében eltéré fejlemények jellemzik. A fejlett gazdasdgokban tovabbra is
jotékony hatast fejt ki az ,.ellenszél” enyhiilése, azaz az addssagleépités hattérbe szoruldsa, a fiskalis
konszolidacios kényszer enyhiilése, valamint a munkaeré-piaci helyzet javulasa. Ugyanakkor a feltorekvo
gazdasagokban a megoldatlan strukturalis problémak és a szigorodd finanszirozasi feltételek valtozatlanul
visszafogjak a ndvekedeést.

A vilagkereskedelem 2014 gyenge elsé félévét kovetéen az év masodik felében erére kapott. A
varakozasok szerint az elérejelzési idoszakban, noha igen visszafogottan, de tovabb élénkiil, mikozben a
gazdasagi helyzethez kapcsolodo rugalmassaga a valsag el6tti iddszakhoz képest alacsonyabb marad. Az
eurodvezet nélkil tekintett vilagkereskedelem névekedése a prognozis szerint a 2014-es 2,9%-rdl 2017-re
5,4%-ra emelkedik.

Az ellentétes irdnyl hatdsok kovetkeztében a viliggazdasagra és az euroovezet kiilsé keresletére
vonatkozé 2015. és 2016. évi elorejelzés alig modosult a 2014 decemberében kiadott prognézishoz
képest.

Nemzetkdzi kornyezet

(éves valtozas, szazalék)

2014. december
utani modositasok
2014 2015 2016

2015. marcius 2014. december

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016

Vilag real-GDP-je (eurodvezet nélkiil) 36 38 42 41| 36 40 42| 00 -02 -01
Vilagkereskedelem (eurodvezet
nélkit)® 29 39 51 54 27 39 52/ 02 00 -01
Eurodvezeti kiilsé kereslet? 28 32 47 51| 23 34 49| o5 -01 -02

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

Az euroovezeti munkaerd-piaci helyzet az elérejelzési idészakban varhatéan szerény iitemben
javul. 2014 soran tovabb javult a foglalkoztatottsag, jelentésen gyorsabb iitemben, mint arra az altalanos
konjunktiraval szembeni hosszu tavl rugalmassaga alapjan szamitani lehetett. Ez valdszintileg a multbeli
mérsékelt bérndvekedés és a legutdbbi munkaeré-piaci reformok élénkitd hatdsinak tudhatdé be. A
foglalkoztatottak 1étszama eldrelathatolag tovabb javul. A foglalkoztatads konjunktirahoz viszonyitott
boviillése varhatéoan killondsen erételjes lesz azokban az orszdgokban, ahol munkaeré-piaci reformokat
hajtottak végre. Az egy fére jutod ledolgozott munkadrak szama a prognozis szerint valamelyest nd, ami
néhany orszagban a szokasos ciklikus folyamatokat, mig masokban a sz{ikiild munkaeré-kinalatot tiikrozi.

A munkanélkiliségi rata varhatéan még tovabb csokken. A munkanélkiilieck szdma az elérejelzési
idszakban varhatéan mintegy 2,7 millio fével csokken, és a 2009-es év kdzepe oOta legalacsonyabb
szintjét éri el. A csokkenés a (4,2 millio f6vel) javuld foglalkoztatas lefelé iranyuld hatisanak tudhato be,
amelyet bizonyos fokig ellenstlyoz a béviild munkaeré-allomany hatédsa. A munkanélkilisegi rata a 2014,
évi 11,6%-rol 2017-re varhatéan 9,9%-ra esik vissza.

A névekedési kilatasok jelentés mértékben felfelé modosultak a 2014 decemberében kiadott
szakértdéi prognézishoz képest. Ez a kordbban vartndl nagyobb 2014. utolsé negyedévi redl-GDP
novekedés miatti pozitivabb ath(izodd hatds mellett nagy mértékben az alacsonyabb olajar, a gyengébb
effektiv euroarfolyam és az EKB legutobbi, a hagyomanyostdl eltéré monetaris politikai intézkedései
kedvezd hatasanak tudhato be.
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A KAMATOKRA, ARFOLYAMOKRA ES NYERSANYAGARAKRA VONATKOZO TECHNIKAI FELTEVESEK

A 2014 decemberében kozzétett prognozissal dsszevetve megvaltoztak a technikai feltevések: az olaj
és nem energiahordozé jellegii nyersanyagok USA-dollar alapu &rszintje joval alacsonyabb, az
effektiv euroarfolyam leértékelodott, valamint az euroovezeti hosszii lejarati kamatszint
alacsonyabb.

A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozé technikai feltevések a 2015. februar 11-ével zaruld
idészak piaci varakozasain alapulnak. A rovid lejaratd kamatldb a harom hénapos EURIBOR-ral
egyezik meg, a piaci varakozasokat pedig a hataridés tézsdei (futures) hozamok alapjan szamitjuk. Az
alkalmazott modszertan alapjan az atlagos révid lejarati kamatszint 2015-ben és 2016-ban 0,1%, 2017-
ben pedig 0,2% lesz. Az eurodvezeti tizéves, nominalis allamk&tvény-hozamokra vonatkoz6 piaci
vérakozéasokbol 2015-re atlagosan 1,2%, 2016-ra 1,4%, 2017-re pedig 1,6% varhaté." Az eurorendszer
nem pénzigyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki kamatai — amelyek egyrészt a
hataridés piaci hozamok palydjat, masrészt a piaci kamatldbak valtozasanak a hitelkamatokba valo
fokozatos atgylirtizését tikrozik — 2015 soran vérhatéan némileg csokkennek, 2016-ban és 2017-ben
pedig szerény itemben emelkednek. A nyersanyagarakat tekintve az adatgy{ijtés februar 11-i zr6napja
elotti kéthetes periddus futures arfolyamain alapuld feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent
nyersolajar a 2014-es 99,3 USA-dollarrél 2015-ben 58,5 dollarra esik, majd 2016-ban 66,8 dollarra,
2017-ben pedig 70,7 dollarra emelkedik. Az energian kivili nyersanyagok USA-dollar alapu arai a
feltevés szerint 2015-ben jelentdsen csokkennek, 2016-ban és 2017-ben viszont jelentésen emelkednek.?
A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az eldrejelzési idészakban az adatgytijtés zaronapjat (2015.
februar 11.) megel6z6 két hétben érvényesiild atlagos szinten maradnak. Mindebbdl 2015-ben
1,14 USD/EUR, 2016-ban és 2017-ben pedig 1,13 USD/EUR arfolyam kdvetkezik.

Technikai feltevések

2014. december
utani moédositasok?
2014 2015 2016 2017| 2014 2015 2016| 2014 2015 2016

2015. marcius 2014. december

Héarom hénapos EURIBOR

(éves szazalék) 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
Tizéves allamkotvényhozam

(éves szazalék) 2,0 1,2 14 1,6 2,0 1,8 2,1 0,0 -0,6 -0,7
Nyersolajar (USD/hord6) 993 585 668 70,7 101,2 856 885 -19 -316 -245

Energian kivili nyersanyagok ara
USA-dolléarban (éves szazalékos

valtozas) -6,4 -11,0 2,6 48| -63 -48 38/ 01 -62 -12
USD/EUR éarfolyam 1,33 1,14 1313 1,13] 133 125 1,25 -0,1 -8,8 -9,0
Az nominal-effektiv euroarfolyam

(EER20) (éves szazalékos valtozas) 06 -79 -02 0,0 05 -28 0,0 00 -51 -072

1) A modositasokat kerekitésmentes adatokbdl szamitjuk. A szintek esetében szazalékban, a ndvekedési itemek esetében
kulonbdzetben, a kamatlabak és kétvényhozamok esetében pedig szézalékpontban vannak megadva.

1 A tizéves lejaratd, eurodvezetbeli, nominalis allamkotvényhozamra vonatkoz6 feltevés az egyes orszagok tizéves
referenciahozaménak sulyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal sulyoznak, és az EKB eurodvezeti tizéves
nomindlis 6sszkotvényhozamabol szamitott hataridds palyaval meghosszabbitnak Gigy, 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 id6szakban allandonak veszi.

2 A koolaj- és élelmiszerjellegli nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az elorejelzési idoszak végéig érvényes
hatérid6s tézsdei arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia jellegli szilard nyersanyagok esetében az a feltevés, hogy az arak
2016 elsé negyedévéig a futures arakat kovetik, majd a vildggazdasagi konjunktiranak megfelelden alakulnak. A jelenleg a
fogyasztoi élelmiszerarak eldrejelzésére hasznalt euroalapt mezdgazdasagi termeldi arakat az EU-ban egy olyan 6konometriai
modellel becslik, amely figyelembe veszi a nemzetkozi élelmiszerjellegli nyersanyagarak alakulasat.
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3. ARAK ES KOLTSEGEK

A nyersanyagarak és az arfolyam alakuldsa a targyidoszakban valésziniileg kulcsszerepet jatszik az
eurodvezeti inflaciés palya alakuldsdban. Az olajarak kozelmultbeli zuhandsa varhatéan erésen
leszoritja a 2015-6s év energiaar-inflacidjat, amit csak kismértékben enyhit az euro utobbi idészakban
tapasztalt leértékelddése. A nem energiahordozo jellegii nyersanyagok ardnak visszafogott alakulasa az
olajon kivili importarakon keresztil csdkkenti az eurodvezeti fogyasztoi arak inflacidjat. 2016-tdl a kiilsd
arak alakulasa inkabb emeld hatéssal van az 6vezetben mért inflaciora. 2016-ban a HICP-vel mért inflacid
megugrasa jelentés mértékben az olajarak korabbi esésébdl eredd leszoritdo hatds enyhiilésével
magyarazhatd, amihez hozzajarul az olajarfeltevés emelkedésének felfelé iranyulé hatdsa, amely a
progndzis szerint 2017-ben is érzékelhetd lesz, és a hataridds t6zsdei (futures) olajarak felfelé iveld
gorbéjét tiikkrozi. Emellett az energian kiviili nyersanyagarak emelkedé trendje, az er6sddé vilaggazdasagi
kereslet és az euro utdbbi leértékelddésének késleltetett hatdsai elrelathatolag jelentds mértékben
megemelik 2015 és 2016 kozo6tt az importdeflatort.

1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi progndzisa

(éves valtozas, szazalék)

2014. december

2015. marcius 2014. december g
utani moédositasok
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Re4l-GDP? 0,9 15 1,9 2,1 0,8 1,0 15 01 05 04

[11-191" [08-3,01” [09-33]1"|[07-09]" [04-1,6]" [04-26]"

Magéanszektor fogyasztasa| 1,0 1,8 1,6 1,6 0,8 1,3 1,2 0,2 0,5 0,4
Korményzati fogyasztés 0,9 1,0 0,6 0,8 0,9 0,5 0,4 0,0 0,6 0,2
Brutt6 alléeszkoz-
felhalmozés 0,9 1,7 41 4,6 0,7 1,4 32 03 04 09
Export” 3,6 41 51 55 32 32 48 04 09 04
Import® 3,6 43 55 58 33 37 49 04 06 06
Foglalkoztatas 0,5 0,9 0,9 0,9 0,4 0,6 0,5 01 03 04
Munkanélkiliségi rata (a
munkaerd szazalékaban) 11,6 11,1 10,5 9,9 11,6 11,2 10,9 00 02 -04
HICP 0,4 0,0 1,5 18 0,5 0,7 13 00 08 072
[-0,3-0,3]" [0,8-2,2]" [1,0-2,6]” | [0,5-0,5]" [0,2-1,2]” [0,6-2,0]"
HICP energia nélkl 0,7 0,8 1,4 1,8 0,8 11 1,3 0,0 -0,2 0,1
HICP energia és élelmiszer
nélkiil 0,8 0,8 13 1,7 0,8 1,0 13 00 -02 00

HICP energia, élelmiszer és
kozvetettad6-valtozas

nélkl® 0,7 0,8 13 17 0,7 1,0 1,3 0,0 -0,2 0,0
Fajlagos munkaerdkoltség 1,0 11 1,0 1,2 11 11 0,8 -0,1 0,0 0,2
Egy munkavallaléra
juto jovedelem 15 17 2,0 2,3 1,6 15 18 -0,1 0,2 0,2
M unkatermelékeny ség 0,4 0,6 1,0 11 0,5 0,4 1,0 0,0 0,2 0,0
Allamhaztartas koltségvetési
egyenlege (GDP %-aban) -2,6 -2.3 -1,9 -15 -2,6 -25 -2,2 0,0 0,2 0,3
Strukturalis koltségvetési
egyenleg (GDP %-aban)” -1,9 -1,8 -1,7 -1,7 -2,1 -2,1 -2,0 0,2 0,3 0,3
Allamhaztartés brutté
adéssaga (GDP %-aban) 91,7 91,4 89,8 87,9 92,0 91,8 91,1 -02 -04 -13
Foly¢ fizetési mérleg
egyenlege (GDP %-éban) 2,5 2,7 2,5 24 2,1 2,2 2,4 04 05 01

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

2) A médositasokat kerekitésmentes adatokbdl szamoljuk.

3) Munkanappal korrigalt adatok.

4) A prognozist dvezd savokat tobbéves idészak prognodzisai és tényleges eredmények kiilonbozete alapjan hatarozzuk meg. A
savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. A sdvok kiszamitasara alkalmazott modszert, amely rendkiviili
események miatti korrekci6t is magaban foglal, az Uj eljdrds az eurorendszer és az EKB szakértdi prognézisdnak sdvos szamitdsdra
cimti, 2009. decemberi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashaté.
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5) Eurodvezeten beliili kereskedelmet is magéban 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 ad6zasi hatasok teljes mértékben és azonnal atgyiiriiznek a HICP-be.

7) A kormanyzati egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatdsaitol és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseit6l megtisztitott
értékeként megadva (a KBER modszertanat lasd a Miihelytanulmany sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember, és Miihelytanulmdany
sorozat, 579, EKB, 2007. januar). A strukturalis egyenlegre vonatkoz6 progndzist a kibocsatasi résnek nem az aggregalt
mérészamlabol szamitjuk. A KBER-metodologia szerint a ciklikus elemeket az eltér6 bevételi és kiadasi tételekre kiildn 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) cimil keretes irdsaban, valamint a 2014. szeptemberi
Havi jelentés ,, The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” (A strukturalis egyenleg mint a fiskalis
alappozicio jelzészama) cimii keretes irasaban.

A javulé munkaerdé-piaci helyzet és a gazdasagi pangéas enyhiilése azt jelzi, hogy a targyidészakban
novekszik a belfoldi aroldali nyomdas. A foglalkoztatds folyamatosan emelkedd trendje és a
munkanélkiiliségi rata némi csokkenése eldrelathatdlag tartdssa teszi az egy munkavallalora jutd
jovedelem novekedésének fokozatosan emelkedd palyajat, és igy a névekedési iitem a 2014-es 1,5%-rdl
2017-ben 2,3%-ra né. Ugyanakkor néhany euroGvezeti orszagban a munkanélkiiliség és a koltségek
versenyképessége terén zajlé tovabbi korrekcié hatraltatja az erésebb javulast. Ugyanakkor az olajarak
zuhanasanak masodkords hatasabol eredd bérleszoritd hatas varhatéan korlatozott lesz. Ez annak tudhato
be, hogy a bérek lefelé merevek, valamint az automatikus bérindexalasi rendszereken keresztiili hatas
varhatéan csekély lesz, mivel ezek a rendszerek inkabb a felfelé iranyuld korrekcio esetében miikodnek,
tovabba tobb orszagban atmenetileg felfiiggesztésre keriiltek, vagy hatokoriik jelent6sen sziikiilt.

A (tényezdékoltségen szamitott GDP-deflator és a fajlagos munkaerdkoltség novekedési iitemének
kilonbozetével mért) profitmarzsok az er6sodo élénkiiléssel parhuzamosan varhatéan hatarozottan
emelkednek az elorejelzési idészakban. Varhatéan Ok lesznek a belfoldi koltségoldali nyomads
emelkedésének hajtomotorjai. A profitmarzsok 2015-ben varhatdan Kkissé visszaesnek, majd az
elérejelzési idészak hatralevo részében emelkednek, ahogy jelentdsen javul a termelékenység és élénkiil a
gazdasag.

A 2014. decemberben publikalt progndzissal 6sszehasonlitva a 2015-6s HICP-re adott elérejelzést
szamottevien lefelé modositottak, ugyanakkor 2016-ra a progndzis kissé felfelé médosult. A teljes
inflaciét 2015-re 0,8 szazalékponttal lefelé modositottak az el6z6 szakértéi prognédzishoz képest. Ez
elsésorban az el6z6 feltevésnél alacsonyabb USA-dollar alapi olajaraknak tudhat6 be, amelyeket csak
kismértékben ellenstlyozott az euro dollarral szembeni &rfolyaméanak gyengiilése. Az energia nélkiil
szamitott HICP lefelé modositasa 2015-re vonatkozdan 0,2 sz&zalékpont nagysagu, és hatterében korabbi
elbrejelzési hibak allnak, és egyebek mellett az alacsonyabb olajaraknak az aruk és szolgaltatasok
arszintjére gyakorolt kdzvetett hatésait tilkrozi. 2016 tekintetében a HICP-vel mért inflacio Utemét 0,2
szazalékponttal felfelé modositottak, ami a kedvez6bb névekedési kilatasoknak, a gyengébb euroarfolyam
késleltetett hatdsainak és a meredekebb olajar-futures gorbének tudhaté be. A kdzelmdlt nem
hagyomanyos monetéris politikai intézkedései, kiilonds tekintettel az eszkzvasarlasi programra kilonféle
csatornakon jarult hozza az inflacios prognozis felfelé médosulasahoz.

4, A FISKALIS HELYZETTEL KAPCSOLATOS KILATASOK

A fiskalis politika irdnyultsaga — a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg valtozasaval mérve —
elérelathatolag osszességében semlegesen alakul az elérejelzési idészakban. Ez az allami kiadasoknak
a GDP-novekedéshez viszonyitott mérsékelt novekedését tikrozi, amit vélhetdleg az addcsokkentések
néhany orszagban jorészt ellensulyoznak. Az automatikus fiskalis stabilizatorok pozitiv belsé keresleti
hatésa idével gyengiil a gazdasag ujraéledésével parhuzamosan.®

A fiskalis politikai feltevések a 2015-re elfogadott koltségvetési torvényekben és a 2015. februar 20-an rendelkezésre allo
orszagos, kozéptavi koltségvetési tervekben foglalt informécidkat tiikrézik. A tagorszagi parlamentek altal mar elfogadott
Osszes fiskélis politikai intézkedést, illetve a kormanyok altal kelld részletességgel kidolgozott minden olyan intézkedést
figyelembe veszik, amelyet a jogalkotok nagy valosziniiséggel elfogadnak.
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Az allamhéztartasi hiany- és adéssagratak az idészak folyaman varhatéan fokozatosan visszaesnek.
A GDP-aranyos allamhaztartasi hiany csokkenését az eurodvezeti gazdasag ciklikus javulasa tdmogatja.
A strukturdlis koltségvetési egyensuly a progndzis szerint kissé javul az eldrejelzési id6szakban, ami
foként az implicit kamatlab-csdkkenésnek koszonhetd kamatmegtakaritasoknak tudhatéo be. A GDP-
aranyos allamaddssdg véarhatéan 2014-ben éri el tetdpontjat, majd az elbrejelzési idészakban a javuld
koltségvetési egyensulynak, az er6sodé gazdasagi novekedésnek ¢és az alacsony kamatoknak
kdszonhetden csokkenni kezd.

A 2014. decemberben kdzolt prognézissal 6sszevetve a fiskalis kilatasok javultak. A fiskalis politikai
helyzet jelentdsebb valtozasa hijan az allamhaztartasi egyenleg kismérvi felfelé modositdsa mogott
elsésorban a jobb makrogazdasagi kilatasok és az allami forraskoltségek tovabbi esésébdl eredd
kamatkdnnyités all. A véarhatd allamadossag is javult a kamatndvekedési kulonbodzet, valamint kisebb
mértékben az elsddleges egyenleg kedvezé modositasa révén.

ERZEKENYSEGI ELEMZESEK

Az egyes kulcsfontossagu valtozokra adott progndzisok alapjat nagymértékben technikai feltevések
adjak. Mivel néhany a széban forgd valtozok kdziill komolyan befolyasolhatja az eurodvezeti prognozis
adatait, érdemes megvizsgalni, hogy a progndzis mennyire érzékeny az alternativ feltevéspalyakra, hiszen
igy konnyebben elemezhet6k a prognozist dvezd kockazatok. Ez a keretes iras az olajarakkal és a deviza-
arfolyamokkal kapcsolatos bizonytalansagot, valamint a prognozis e valtozékkal szembeni érzékenységét
ismerteti.

1) A kdolaj aralakulasanak alternativ palyaja

A technikai feltevésekben az olajarak emelkedése szerepel az el6rejelzési idészakban. Ez a palya
megfelel a vilagpiaci kdolajkereslet gazdasagi fellendiiléssel parhuzamos élénkiilésének, valamint annak a
kisebb kinalatszlikiilésnek, amely néhany olajtermeld orszagban figyelheté meg kapacitasveszteségek és
elégtelen beruhazasok miatt.

Ugyanakkor egy alternativ forgatokényv szerint az olajarak altalanosan a mostani szinten
maradnak a teljes eldrejelzési horizonton, és egyre inkabb eltérnek az olajarra vonatkozé
alapfeltevéstél. Ez a palya az aktualis magas kdéolajkinalattal és a visszafogott vilagpiaci kereslettel
lenne konzisztens. Az EKB tobb szakértdi makrogazdasagi modellje alapjan a becslések szerint egy
valtozatlan olajarpalya miatt az eurodvezet HICP-vel mért inflacidjanak mértéke a 2015-0s
alapprogndzisnal 0,1-0,2 szazalékponttal, a 2016-osnal 0,3-0,6 szazalékponttal, a 2017-esnél pedig 0,2-
0,3 szazalékponttal alacsonyabb lenne. Az alternativ olajarpalya ugyanakkor a real-GDP névekedést mind
2016-ban, mind 2017-ben mintegy 0,1-0,2 szazalékponttal megemelné.

2) Az arfolyam-alakulas alternativ palyaja

Mig az alapprognézis azzal a feltevéssel él, hogy az euro effektiv arfolyama az idészak végéig nem
valtozik, elképzelheté egy olyan forgatékonyv, amely szerint az eurodvezet és az Egyesiilt Allamok
ndvekedési kilatasaiban tapasztalhaté eltérések miatt az euro tovabbi leértékelédése kovetkezik be.
Egy ilyen forgatdkényv konzisztens lenne azokkal a varakozasokkal, amelyek szerint a két gazdasag
monetaris politikaja tovabbra is eltérd iranyt kovet. Az euro tovabbi leértékel6dését jelzé alternativ
arfolyampalyat a 2015. februar 12-i USD/EUR arfolyamra vonatkozé opcidkbdl szamitott,
kockazatsemleges siirtiségb6l szarmazo eloszlas 25. percentilisébdl szamitottuk. Az alternativ palyabol
szamitva az euro a dollarhoz képest 2017-ben fokozatosan 1,04 dollarra gyengiil, ami 8,8%-kal elmarad
az adott évre vonatkozo alapfeltevés mogott. Az euro nomindleffektiv arfolyamanak ennek megfeleld
feltevései hosszu tavu szabalyszerliségeket tiikroznek, és ennek megfeleléen az USD/EUR arfolyam
valtozasa mintegy 52%-os elaszticitassal tilkrozi az effektiv arfolyamvaltozast. Ennek eredményeképpen
az effektiv euroarfolyam fokozatosan eltavolodik az alapprognozistdl, és 2017-ben szintje 4,8%-kal
alacsonyabb lesz nala. Mindezeket figyelembe véve az EKB tobb szakért6i makrogazdasagi modellje is
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2015-ben, 2016-ban és 2017-ben 0,1-0,3 szazalékponttal magasabb GDP-ndvekedést, valamint 0,1-0,4
szazalékponttal magasabb HICP-inflaciot jelez elére.

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit elérejelzést az eurodvezetrol.
Ezeket ugyanakkor szigoru értelemben sem egymassal, sem az EKB 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 eltér6 (részben meg nem nevezett) modszerekkel alakitjak ki. Végiil a munkanap-
korrekcional alkalmazott modszerek is eltérnek a kiilonféle elérejelzésekben (lasd az alabbi tblazatot).

Az eurotdvezeti redl-GDP novekedésre és HICP inflacidra vonatkozo eldrejelzések dsszehasonlitasa

(éves valtozas, szazalék)

Adatkozles GDP-novekedés HICP-infléci6
idépontja

2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

Az EKB szakért6i prognozisa 2015. marcius 15 1,9 2,1 0,0 15 18
[1,1-1,9] [0,8-3,0] [0,9-3,3]([-0,3-0,3] [0,8-2,2] [1,0-2,6]

Eurdpai Bizottsag 2015. februar 1,3 1,9 - -0,1 1,3 -
OECD 2014. november 1,1 1,7 - 0,6 1,0 -
Euro Zone Barometer 2015. februar 1,3 1,8 1,6 -0,1 1,1 1,5
A Consensus Economics
elérejelzései 2015. februar 1,2 1,6 - -0,1 11 -
Hivatésos elorejelzok felmérése
(SPF) 2015. februar 1,1 15 1,7 0,3 11 15
IMF 2015. januar 1,2 1,4 = 0,9 1,2 -

Forras: Az Eurdpai Bizottsag elorejelzése (2015. tél); az IMF 2015. januari aktualizalt vilaggazdasagi elérejelzése (GDP); az IMF
2014. oktdberi vilaggazdasagi elérejelzése; az OECD gazdasagi el6rejelzése (2014. november); a Consensus Economics
elorejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos eldrejelzokkel készitett felmérése (SPF).

Megjegyzés: Az eurorendszer és az EKB szakértbinek makrogazdasagi prognézisa és az OECD-el6rejelzések egyarant
munkanappal igazitott éves ndvekedési litemek, ezzel szemben az Eurépai Bizottsag és az IMF névekedési adatai nincsenek az éves
munkanapszammal korrigdlva. A tobbi el6rejelzés nem kozli, végeztek-e munkanap szerinti kiigazitast vagy sem.

A mas intézményektdl aktualisan rendelkezésre all6 elérejelzésekben az eurodvezet real-GDP-jének
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EKB szakért6i prognézisaban szereplé értékeknél.
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