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Eurodvezeti kilatasok: attekintés, f6 ismérvek

Az eurodvezet gazdasaganak élénkilése varhatéan folytatodik, amit az EKB laza
monetaris politikaja, az alacsony olajarak, a javulé munkaeré-piaci helyzet, valamint
a koltségvetés valamelyes lazitdsa is tamogat 2016-ban. Az addssagleépités terén
tobb szektorban is elért elérelépés a belf6ldi keresletnévekedés iranyaba is hat az
elbrejelzési id6szakban. Ugyanakkor a visszafogott exportbéviilésbél eredd fekezd
hatés a vilagkereskedelemben varhaté fokozatos fellendiilésnek készénhetéen a
progndézis szerint megsziinik. A real-GDP 2016-ban éves szinten varhatéan 1,6%-
kal, 2017-ben és 2018-ban pedig 1,7%-kal béviil. A HICP-inflacié Gteme 2016-ban
az energiaarakban tapasztalt csbkkenések miatt varhatéan nagyon alacsony, 0,2%-
os marad, 2017-re pedig jelentés mértékben, 1,3%-ra né, amiben elsésorban az
energiakomponenshez kapcsolédo bazishatas jatszik szerepet. A gazdaséagi pangas
enyhilése kovetkeztében az inflacié 2018-ban még tovabb, varakozasaink szerint
1,6%-ra emelkedik.

Az élénkulést a belfoldi kereslet vezérli, amelyet varhatéan szamos kedvez6
hatas tamogat. Kiemelendd, hogy az EKB laza monetaris politikaja tovabbra is
atgylirizik a gazdasagba. A maganfogyasztas novekedése, bar valamelyest lassul,
varhatéan erételjes marad, kiilénésen 2016-ban, mivel a haztartasok — a javuld
munkaerd-piaci helyzettel és az el6z6leg visszafogott fogyasztéi kereslettel
jellemezhet6é koérnyezetben — valdszindleg elkoltik az olajarak multbeli
visszaesésébdl eredé rendkiviili bevételeik nagy részét. A varhato fellendilés —
részben az akcelerator hatdsok révén — a beruhazéasi tevékenység folyamatos, bar
fokozatos élénkiiléséhez is hozzajarul. Emellett a belsé keresletre rovid tavon
szintén jotékony hatéssal lesz a koltségvetés valamelyes lazitasa.

Az eurorendszer szakértinek makrogazdasagi prognézisa a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi
kockazatok kormanyzétanacsi értékelésébe éplil be. A prognoézisban alkalmazott eljarasokat és
madszereket az A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises (Utmutat6 az
eurorendszer makrogazdasagi szakért6i prognozisanak elkészitéséhez) cimd, 2001. juniusi kiadvany
ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashaté. A kdolajar- és az arfolyamadatokra vonatkoz6 technikai
feltevésekhez sziikséges adatgydijtés lezarasi napja 2016. majus 10. (lasd a 1. keretes irast). Az egyéb
adatok prognozisba valo felvételének utolsé napja 2016. majus 18.

Ez a makrogazdasagi prognozis a 2016—18-as idészakot fedi le. Az ilyen hosszu id&szakot feldleld
elérejelzéseket igen nagy bizonytalansag dvezi, amirdl értelmezésik sordn nem szabad
megfeledkezniink. Lasd az ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” (Az
eurorendszer makrogazdasagi szakértdi prognozisanak értékelése) cimi cikket az EKB 2013. méjusi
Havi jelentésében.

A cikkben prognosztizalt eurodvezeti aggregatumok hatterében allé egyes orszagos valtozokra
vonatkozo el6rejelzéseket tartalmazoé tablazatot a jelen prognoézis kozzététele utan két héttel, a nemzeti
kozponti bankok orszagos elérejelzéseinek megjelenése utan tessziik kozzé az EKB weboldalan.
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Rovid tavon kiils6 akadalyozé tényezok fékezé hatasa érvényesul, amely
kozéptavon varhatéan fokozatosan megsziinik. Az eurodvezeti kiilsé kereslet
2016 els6 felében tovabbra is csak szerény mértékben élénkdil, mivel még mindig
visszafogja a feltérekv6 piacgazdasagokra jellemzé gyenge kereslet. Az
eurodvezeten kivili export ndvekedésére gyakorolt negativ hatast csupan részben
enyhitik az euro multbeli erételjes leértékel6désébdl fakadd, kedvezé késleltetett
hatasok. El6retekintve, az eurodvezeten kivili vildaggazdasagi teljesitmény az
el6rejelzési idészakban varhatoan fokozatosan erdsodik, ezzel tAmogatja az
eurodvezet kiils6 keresletét, kovetkezésképp az dvezeten kivdlre iranyuld exportot
is.

Tovabbra is leginkadbb a HICP-ben foglalt energiaarak alakulasaval indokolhat6
mind a teljes HICP-inflaci6 2016-os alacsony szintje, mind az el6rejelzés
szerint 2016 és 2017 kozott bekovetkezé meredek emelkedése. Az energiadrakat
is tartalmazé HICP-inflacié szamottevé negativ hatasa varhatéan 2016-ban is
megmarad, és fékezi az altalanos inflaciét. A jelent6s felfelé mutaté bazishatasok az
energiaarakat is tartalmazé HICP-inflacio erételjes, 2017-re a pozitiv tartomanyba
forduld emelkedését vetitik elére, mig ezek megsziintével a prognozis szerint az
el6rejelzési id6szak hatralevé részében viszonylag stabil marad. Az élelmiszer- és
energiakomponens nélkil vizsgalt HICP-inflaciéra hato felfelé iranyul6 nyomas az
id6szak folyaman elérelathatdlag fokozatosan erésédni fog. A munkaerd-piaci
helyzet javulasa és a gazdasagi fellendllés tovabbi varhaté er6sddése
varakozasaink szerint j6tékony hatassal lesz a bérnévekedésre és a
haszonkulcsokra. Az olajar és az energian kivili nyersanyagarak feltételezett
emelkedésébdl adodo, az élelmiszer- és energiaarakat nem tartalmazo6 HICP-vel
mért inflaciora gyakorolt felfelé mutat6é kézvetett hatasok 6sszeadddva végll
tulsulyba kerilnek a korabbi nyersanyagaresésbdl ered, megsziinében 1évé,
visszafog6 hatasokkal szemben. Mindemellett 2017 folyaman az euroarfolyam
multbeli leértékel6désének folyamatos atgy(ir(iz6, felfelé iranyuld hatasaira
szamitunk.
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1. &bra

Makrogazdasagi prognozis?

(negyedéves adatok)
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1) A prognozis alappalyajat 6vezd savokat tobbéves idészak prognozisai és tényleges adatai kozotti killénbség alapjan hatarozzuk meg. A savszélesség az eltérések atlagos
abszolut értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott médszert, amely rendkiviili események miatti korrekciét is magéaban foglal, az EKB weboldalan olvashaté New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges (Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértsi progndzisanak savos szamitasara) cimd, 2009. decemberi
kiadvany ismerteti.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

2 Reélgazdasag

Az euroOvezeti gazdaség fellendilése varakozasaink szerint tovabbra is kitart.
A real-GDP novekedési Giteme 2016 elsé negyedévében 0,5%-ra nétt. A kdzelmult
felmérési adatai szerint az Uzleti és fogyasztéi hangulat a hosszu tavon megfigyelt
atlagos szintje felett allanddsult, ami révid tavon tartés gazdasagi novekedést jelez.

A maganszektor fogyasztasi kiadasai az elérejelzés szerint 2016-ban
erételjesen emelkednek, és azutan is reziliensek maradnak. A rendelkezésre all6
nominaljévedelem ndvekedése a vizsgalt idészakban fokozatosan gyorsul, amit a
foglalkoztatas bévilése és az egy munkavallaléra jutd nominaljovedelem
novekedése tamogat. A nem bérjellegli személyi jovedelmek pozitiv szerepet
jatszanak a rendelkezésre all6 nomindaljovedelem novekedésében, Iényegében a
nyereség alakulasanak megfeleléen. A rendelkezésre allé realjévedelem
ndvekedése varakozasaink szerint 2016-ban gyorsulni fog, majd 2017-ben és
azutan, jorészt az energiaar-inflacié alakulasanak betudhatéan, veszit lendiiletébdl.
Az alacsony finanszirozasi koltségek, a hitelezés névekedésének szerény mértéki
élénkulése és a haztartdsok netté vagyonanak mérsékelt névekedése — amelyekhez
az EKB monetaris politikai intézkedései jelentés mértékben hozzajarulnak —
tdmogatja a maganszektor fogyasztasat, €s ezt csak részben ellensilyozza a kisebb
kamatbevételnek a rendelkezésre all6 jovedelemre gyakorolt kedvezétlen hatasa.
Ezenkivil az addssagleépités terén elért elérelépés is a maganszektor
fogyasztasanak novekedése iranyaba hat. Osszességében, a maganfogyasztas
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éves novekedési liteme a progndzis alapjan a 2015-6s 1,7%-r6l 2016-ban 1,9%-ra
nd, majd 2017-ben 1,7%-ra, 2018-ban pedig 1,5%-ra csokken.

1. keretes iras
A kamatokra, arfolyamokra és nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések

A marciusi progndzissal 6sszevetve megvaltoztak a technikai feltevések. A f6bb valtozasok:
az olaj és a nem energiajellegli nyersanyagok USA-dollar-alapu arszintje jelentésen
magasabb, az effektiv euroarfolyam kismértékben leértékel6dott, valamint a hosszu lejaratu
piaci kamatlabak alacsonyabbak.

Technikai feltevések

2016. junius 2016. marcius

2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Harom hénapos EURIBOR
(éves szazalék) 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 0,0 -0,3 -0,3 -0,2
Tizéves allamkotvényhozam
(éves szazalék) 1,2 0,9 11 1,4 1,2 1,2 1,4 1,7
Nyersolajar (USD/hordd) 52,4 43,4 49,1 51,3 52,5 34,9 41,2 44,9
Energian kivili nyersanyagéarak, USD
(éves szazalékos valtozas) -19,9 -3,3 4,3 4.6 -19,9 -14,8 3,0 4,7
USD/EUR érfolyam 1,11 1,13 1,14 1,14 1,11 1,11 1,12 1,12
Nominaleffektiv euroarfolyam
(EER38) (éves szazalékos valtozas) 7,1 42 0,2 0,0 71 48 0,2 0,0

A technikai kamat- és nyersanyagar-feltevések a 2016. majus 10-ével zarulé idészak piaci
varakozasain alapulnak. A rovid lejaratd kamatlab a harom hénapos EURIBOR-ral egyezik meg, a
piaci varakozasokat pedig a hatarid6s tézsdei (futures) hozamok alapjan szamitjuk. A médszertan
alapjan a rovid lejaratu atlagos kamatszint 2016-ban, 2017-ben és 2018-ban is -0,3%. Az
eurodvezet tizéves lejaratl allamkdtvényeinek nominalis hozamara vonatkozé piaci varakozasok
2016-ban atlagosan 0,9%-ot, 2017-ben 1,1%-ot, 2018-ban pedig 1,4%-ot jeleznek.? Az
eurorendszer nem pénzugyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki kamatai —
amelyek egyrészt a hataridés piaci hozamok palyajat, masrészt a piaci kamatlabak valtozasanak a
hitelkamatokba val6 fokozatos atgy(ir(izését tiikrozik — 2016 soran varhatéan valamelyest
csokkennek, 2017-ben 6sszességében valtozatlanok maradnak, majd 2018-ban mérsékelten
emelkedni kezdenek. A nyersanyagarakat tekintve az adatgy(jtés majus 10-i zarénapja el6tti
kéthetes periddus futures atlagarfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos hordénkénti
Brent nyersolajar a 2015-6s 52,4 USA-dollarrél 2016-ban 43,4 dollarra esik, majd 2017-ben

49,1 dollarra, 2018-ban pedig 51,3 dollarra emelkedik. Ez 2016-ban és 2017-ben mintegy

8 dollarral, 2018-ban pedig korulbelll 6 dollarral magasabb, mint a marciusi prognozis. Az energian
kivili nyersanyagok USA-dollar alapu ara 2016-ban varhatéan némileg esni, 2017-ben és 2018-ban

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 kdz6tti kezdeti eltérést az el6rejelzési id6szakban
konstansnak tekintjiik. Az orszagspecifikus allamkotvényhozamok és a megfelel6 eurodvezeti atlag
kozotti rést a feltevés a vizsgalt idészakban allandénak veszi.
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pedig emelkedni fog.® A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az elérejelzési id6szakban az
adatgy(jtés majus 10-i zarénapjat megeldz6 két hétben érvényesltld atlagos szinten maradnak.
Mindebbdl 2016-ban 1,13 USD/EUR, 2017-ben és 2018-ban pedig 1,14 USD/EUR étlagarfolyam
kovetkezik, mig marciusi prognézisunk 2016-ra 1,11 USD/EUR, 2017-re és 2018-ra pedig 1,12
USD/EUR volt. Az euro (38 kereskedelmi partnerhez viszonyitott) effektiv arfolyama a feltevés
szerint az el6rejelzési id6szakban 0,6%-kal lesz gyengébb, mint a mérciusi progndzisban
feltételeztuk.

A megtakaritasi rata 2017 kozepéig varhatéan csokken, majd a késébbiekben
nagyjabol szinten marad. Az olajarhoz kapcsol6dé reéljovedelem-gyarapodas
fokozatos begyliriizése tovabbra is tamogatja a megtakaritasi ratat 2016-ban, majd
2017 folyaman hatasa megsziinik. A rata ezutan az el6rejelzési idészak hatralévé
részében stagnalni fog, ami ellentétes hatasu tényezdknek tudhaté be. A csdkkend
munkanélkiliség, a javulo hitelfeltételek és az alacsony kamatok altalanosan a
megtakaritasi rata csokkenése felé mutatnak. Néhany helyen ugyanakkor az
adossagleépitési igény varhatoan ellensulyozza az el6bbi folyamatot, és a
megtakaritasok novelése iranyaba hat.

A varakozasok szerint az euroovezetben szerény mértékben béviil a
lakasberuhazasok mértéke. A rendelkezésre allé6 nominaljévedelem
névekedésének prognosztizalt gyorsulasa és az igen alacsony jelzaloghitel-kamatok
varhatéan tamogatjak a lakasberuhazasok tartés élénkiilését. Ezen tilmenden ugy
tlinik, szamos orszagban befejezédtek a lakaspiaci kiigazitasi folyamatok, és a
lakasarak elérték a legalacsonyabb szintet. Bizonyos orszagokban azonban a
magas munkanélkiiliség és a haztartasok eladdsodottsaga, masokban pedig a
kedvezétlen demografiai folyamatok varhatdéan gatoljak a lakascélu beruhazasok
erbteljesebb mértékl ndvekedését.

A vallalati beruhazasok varhatéan folyamatosan élénkiilnek. A tékekiadasokat
tobb tényez6 is tamogatja, igy példaul az igen laza monetaris politika, amelyet még
jobban megerésitettek az EKB utébbi id6ben hozott monetaris politikai intézkedései;
a belfoldi és a kilsé kereslet jelzett er6sddése; a tékeallomanynak a tdbbévi
visszafogott beruhazasi tevékenységet kovetd megujitasa iranti igény; a széles
korben elérhetd, olcso kiilsé finanszirozas; az egyes orszagokban bevezetett fiskalis
intézkedések; valamint a nem pénzigyi vallalati szektor mar bséges
készpénzallomanyaval kapcsolatos haszonkulcs-névekedés. Emellett a tézsdei
arfolyamoknak az elmult években megfigyelhetd erés élénkiilése és a mérsékelt
addssagdfinanszirozasi ndvekedés hatdsara a nem pénzugyi vallalati szektorban a
tékeattételi mutatd (addssag a teljes eszkdzallomany aranyaban) hosszu id6szakra
visszatekintve mért alacsony értékre esett. A vallalati beruhazasok élénkiilését

A kéolaj és élelmiszer jellegl nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az el6rejelzési
id6szak végéig érvényes hataridds t6zsdei (futures) arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia
jellegli szilard nyersanyagok esetében az a feltevés, hogy az arak 2017 masodik negyedévéig a
futures arakat kdvetik, majd a vildggazdasagi teljesitménynek megfelel6en alakulnak.
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2. keretes iras

A nemzetkozi kbrnyezet

ugyanakkor fékezik a termék- és munkaeré-piaci merevségek, a multbelinél
gyengébb kibocsatasnévekedésre vonatkoz6 varakozasok és a megnovekedett
geopolitikai bizonytalansag.

Az euro0Ovezeten kiviilre iranyul6 export a progndézis szerint az eurodvezet
kiils6 keresletének megfeleléen boviil. A kilsé kereslet a progndzis alapjan az
er6sodé vilaggazdasaggal parhuzamosan fokozatosan élénkil 2016 masodik felétdl,
de a valsag el6tti teljesitménytél meég joval elmarad (lasd 2. keretes irast). Az
oOvezeten kivili exportpiaci részesedések a kézelmultban mért bévilés utan
varhatdan nagyjabdl valtozatlanok maradnak az el6rejelzési id6szak soran. Az
Ovezeten kivili importtevékenység az 6sszkeresletre val6 historikus rugalmassagnak
megfelel6en fog ndvekedni, bar tovabbra is gyorsabban, mint az export. Ennek
alapjan 2016-ban a nett6 kereskedelem negativan jarul hozza a névekedéshez,
majd a kés6bbi idészakban hatasa semleges lesz. A foly6 fizetési mérleg GDP-
aranyos tébblete kismértékben csokken, és a 2015-6s 3,2% utan 2018-ban 2,8%-
ban valdszinUsithetd.

A vilaggazdasagi novekedés elérejelzésiink szerint fokozatosan er6so6dni fog, aminek
mozgatorugoi a legfejlettebb gazdasagokban még mindig szilard névekedési kilatasok,
valamint a néhany nagy feltorekvo piacgazdasagban tapasztalhaté mély recesszié varhato
fokozatos enyhulése. A kedvezd finanszirozasi feltételek és a javuld munkaeré-piaci helyzet
pozitivan hathat a fejlett gazdasagok kilatasaira. A kinai gazdasag fokozatos lassulasa varhatéan
fékezi a tobbi feltdrekvéd piacgazdasag ndvekedését, kiildndsen a feltdrekvé Azsiaban. Bar a
nyersanyagaraknak a kozelmultban megfigyelt Gjboli er6sodése az akut nyomas egy részét enyhiti,
a nyersanyag-export6rok folytatjak az alacsony nyersanyagarakhoz valé alkalmazkodast. Emellett a
pénzugyi piacok utébbi idében tapasztalt élénkiilése ellenére a feltérekvd piacgazdasagok
szigorubb kilsé finanszirozasi feltételekkel szembesiinek, ami részben az amerikai monetaris
politika normalizalédasaval all 6sszefliggésben. Néhany orszagban a keresletet a politikai
bizonytalansag és a geopolitikai fesziiltségek is visszafogjak.

Az eurodvezet nélkil tekintett vilagkereskedelem ndvekedési iiteme 2015 méasodik felében
visszatért a pozitiv tartomanyba az elsé félévben megfigyelheté hatarozottan gyenge litemek
utan. A vilagpiaci importra rovidebb tavon tovabbra is hatassal van a néhany feltérekvé
piacgazdasagban, kildndsen Braziliaban és Oroszorszagban tapasztalhaté gyenge teljesitmény. A
vilaggazdasagi élénkiléssel parhuzamosan a vilagkereskedelem a varakozasok szerint
fokozatosan javulni fog. A prognozis tovabbra is azzal a feltevéssel él, hogy a kereskedelemnek a
vilaggazdasagi névekedésre valo rugalmassaga kézéptavon 1 koril, tehat jelentésen a valsag el6tt
mért szintek alatt maradt. Osszességében az eurodvezet kiilsd kereslete a 2015-6s 0,6%-rél 2016-
ban varhatéan 2,0%-ra, 2017-ben 3,5%-ra, 2018-ban pedig 4,0%-ra emelkedik.

A 2016. méarciusi prognozissal 6sszehasonlitva a vilaggazdasagi ndvekedést és az
euroovezet kiils6 keresletét lefelé médositottak.
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A nemzetk6zi kbrnyezet

(éves véltozas, szazalék)

2016. junius 2016. marcius

2015 ‘ 2016 ‘ 2017 | 2018 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018

Vilag real-GDP-je (eurodvezet nélkil) 3,1 3,1 3,7 3,8 3,1 3,2 3,8 3,9
Vilagkereskedelem (euroévezet nélkiil)? 07 1,8 35 40 07 2.2 3.8 41
Eurodvezeti kiils6 kereslet ? 0,6 2,0 35 40 0.4 2.2 3.8 41

1) Az import sulyozott atlagaként szamitjuk.
2) Az eurodvezet kereskedelmi partnerei importadatainak sulyozott atlagaként szamitjuk.

Osszességében a real-GDP az elérejelzések szerint 2016-ban 1,6%-kal, 2017-
ben és 2018-ban pedig 1,7%-kal né.

A negativ kibocséatési rés a csak mérsékelt potencialis kibocsatasndvekedés
hatasara varhatéan hatarozottan sziikiilni fog az elérejelzési idészakban. A
potencialis kibocsatas ndvekedése az id6szak soran a becslések szerint elmozdul
felfelé, de joval a valsag el6tt mért 1,7%-os tem alatt marad. A visszafogott (item
els@sorban annak tudhaté be, hogy a tartésan szerény beruhazasnovekedés
nyoman a téke névekedéshez valé hozzajarulasa meglehetésen alacsony volt. A
novekvo aktivitasi rata melletti bévilé munkaképes korl népesség hatasara a munka
hozzajarulasa az id6szak alatt varhatoéan javul, ami részben a szerkezeti
reformoknak és a folyamatos bevandorlasnak is betudhato.

Az euroovezeti munkaeré-piaci helyzet az elérejelzési id6szakban varhatéan
szerény Utemben és a vartnal kissé gyorsabban tovabb javul. Az el6rejelzési
idészakban tovabb bévil a foglalkoztatas is. A munkaeré-allomany 2016-ban és
2017-ben erbteljesen bdviil, ami a menekiltek bearamlasanak és a munkakeres6k
nagyobb szamanak (encouraged worker effect) tudhaté be. A munkanélkiliségi rata
varhatéan csdkken, de hosszabb multbeli id6szakot tekintve megemelkedett marad.
A foglalkoztatas alakulasabdl kovetkez6en a munkaerd termelékenysége a 2015-es
0,6%-rél 2018-ban 0,9%-ra nd, 6sszhangban a normalis prociklikus alakulassal.

A 2016. mérciusi prognoézissal 6sszehasonlitva a 2016. évi real-GDP
novekedési kilatasokat felfelé modositottuk. Ez részben a historikus
adatmddositasokkal kapcsolatos pozitivabb athuzédé hatast, az elsé negyedévben
regisztralt vartnal er6sebb novekedést és a pénzligyi piaci volatilitas visszaesésével
kapcsolatos kisebb bizonytalansagot tikrozi. A révid tavon tdl a névekedési kilatasok
altalanosan valtozatlanok, ami mogott egyfel6l a magasabb olajarak lefelé mutato
hatasa és a gyengébb kereslet, masfeldl pedig az ezeket jorészt ellensulyozo, 2016.
marciusban hozott monetaris politikai intézkedések kedvezé hatasa all.

3 Arak és koltségek

A HICP-vel mért inflacio utébbi idoben megfigyelheté alakulasat az alacsony
energiaarak és az élelmiszer- és energiaarakat nem tartalmazé HICP-vel mért
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inflacié szerény trendje hatarozta meg. A HICP-vel mért inflacié 2016 majusaban
-0,1% volt, ami az energiakomponens -8,1%-0s (temének és az élelmiszer- és
energiadrakat nem tartalmazé HICP 0,8%-os (itemének az ereddje.

A kiils6 aroldali nyomas az elérejelzési id6szakban varhatéan emelkedik, ami
jelentds szerepet jatszik az altalanos inflaciéo emelkedésében. A HICP
energiaar-inflacio felfelé iranyul6 bazishatasai és a olaj-futures arfolyamokba
agyazott feltételezett tovabbi emelkedés a 2016 és 2017 kdzotti altalanos
inflacidemelkedés jelent6s részét megmagyarazzak. Az euroarfolyam 2014
kozepétdl megfigyelheté szamottevd leértékelédése varhatdan tovabbra is
atgy(lirlizik az inflacié emelkedésének iranyaba haté nyomas formajaban. Az
élelmiszer- és energiakomponens nélkil vizsgalt HICP-inflacié az idészak folyaman
el6relathatélag fokozatosan erésddik, parhuzamosan a munkaerd-piaci helyzet
javulasaval és a gazdasagi fellendiiléssel, amelyet az EKB altal hozott monetaris
politikai intézkedések tamogatnak.

A mérsékelt litemii bérnovekedésben némi er6sodést prognosztizalunk, ahogy
fokozatosan sziikiil a munkaerdpiac. A bérnévekedést visszafogja a
megemelkedett munkanélkiiliség, a lassu termelékenységndvekedés, az egyes
orszagokban a versenyképesség visszanyeréséért folyd korrekcios folyamat és a
valsag alatt lezajl6 munkaeré-piaci szerkezeti reformokat koveté megndvekedett
bérrugalmassag. Ebben a tekintetben az dsszetételbeli hatasok varhatéan tovabb
fékezik az aggregalt bérndvekedést, ahogy Uj allashelyek jonnek létre elsésorban a
viszonylag kisebb munkatermelékenységgel és igy bérszinttel rendelkezé
agazatokban. Az egy munkavallaléra jutd jovedelemndvekedés liteme a 2016. évi
atlagosan 1,3%-rdl 2017-ben fokozatosan 1,8%-ra, 2018-ban pedig 2,2%-ra
emelkedik.

A profitmarzsokra varhatdan jotékonyan hat a folyamatban levé gazdasagi
élénkilés. A jelzett keresletélénkiilés varhatdan er6siti a vallalkozasok arképzési
lehetéségeit és ebbdl kdvetkezben profitmarzsait. Utdbbiak a kézelmultban javultak
az alacsony olajarakbol ered6 rendkivili bevételek kdvetkeztében, bar a
kozeljovében ez a hatas varhatéan fokozatosan megsziinik parhuzamosan
kdzelmultbeli és az olajar-futures gorbe alapjan feltételezett tovabbi olajar-
emelkedéssel. A fajlagos munkaerékoltség-novekedés idészakbeli gyorsulasa
rdadasul varhat6an lassitja, kildndsen 2018-ban, a profitmarzsok ndvekedését.

A 2016. mérciusi prognézishoz viszonyitva a HICP-re vonatkozé eldrejelzést
2016-ra kissé felfelé modositottuk, 2017-re és 2018-ra pedig nagyrészt
valtozatlanul hagytuk. Az energiadrakat is tartalmaz6 HICP-inflacié felfelé valé
maédositasa — hatterében az olajarfeltevés valtozasaval — kissé nagyobb sullyal
szerepel, mint a HICP energian kivuli komponenseinek lefelé médositasa. 2017-ben
€s 2018-ban az energia- és élelmiszerkomponensek felfelé iranyul6 médositasat
jorészt ellensulyozta az élelmiszereket és energiat nem tartalmaz6 HICP-inflacio
lefelé modositasa.
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Fiskalis kilatasok

A fiskélis politika 2016-ban kismértéki pozitiv keresleti oldali hozzajarulast
képvisel, amely 2017-ben és 2018-ban dsszességhen semleges lesz. A fiskalis
politika irdnyultsagat a pénziigyi szektor kormanyzati tAmogatasaval csokkentett,
ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg valtozasaval mérjik. A 2016. évi expanziv
fiskalis politika féként a kozvetlen adok és tarsadalombiztositasi jarulékok tébb
orszagban tervezett csokkentésébdl, valamint a menekilék bearamlasanak
kiadasemel6 hatasaibdl ered.

Az eldrejelzési idészakban mind az allamhaztartasi hiany, mind az
allamadossag csokkend palyara keriil. A 2016. évi hianycsokkenés a
kamatcsokkenésnek és a ciklikus komponens javulasanak kdszonhet6, amelyeket
részben ellensulyoz a fiskalis politikai lazitas. 2017-18-ban az alacsonyabb
kamatfizetés kedvez® hatasat tovabb fokozza az elsédleges egyenleg javulasa,
amely nagyrészt a kedvezé ciklikus fejlemények eredéje. 2016 és 2018 kdzott az
allamadéssag fokozatos csokkenését varhatdan elsésorban a névekedési litem és a
kamatlab kedvezé kilonbozete tamogatja a prognosztizalt gazdasagi élénkiilés és a
feltételezett alacsony kamatkdrnyezet fényében. A kis els6dleges tobbletek is
kedvez6en hathatnak az adossagpalyara.

A marciusban k6zdlt progndzissal 6sszevetve a fiskélis kilatasok
kedvez6bbek. Az allamhaztartasi egyenleget az egész idészakra felfelé
madositottuk, aminek hatterében a kevésbé dinamikus kormanyzati fogyasztasra
vonatkozo feltevés all, amely magaban foglalja a kézalkalmazottak munkajovedelmét
is, mikdzben 2017-18-ra a nominalis GDP-ndvekedés nagyrészt valtozatlan. A GDP-
aranyos allamaddssagot az elbrejelzési id8szak soran szintén kisebbre josoljuk, ami
kilénoésen 2016-ban a magasabb els6dleges tobbletnek és a nominalis GDP-
novekedés felfelé mdédositasabol eredé kedvez8bb névekedési litem—kamatlab
kildnbozetnek tudhato be.
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1. tablazat

Az eurodvezet makrogazdasagi prognoézisa

1)

(éves véltozas, szazalék)

2016. junius 2016. marcius
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Real-GDP 1,6 1,6 1,7 17 15 1,4 1,7 1,8
[13-19?2 [07-271? [05-29]? [10-182 [07-271? [06-3,0?
Magéanszektor fogyasztasa 1,7 1,9 1,7 15 1,6 1,9 1,8 1,6
Kormanyzati fogyasztas 1,3 15 0,8 0,9 14 15 1,1 1,2
Brutt6 alléeszkdz-
felhalmozas 2,7 3,2 34 3,3 2,5 2,7 3,6 33
Export * 52 3,2 4,2 44 4.8 3,0 4,3 4,6
Import ¥ 6,0 4,7 4,7 4.8 54 4,6 53 51
Foglalkoztatas 1,0 1,1 0,9 0,9 1,1 0,9 0,8 0,9
Munkanélkiliségi rata
(a munkaeré szazalékaban) 10,9 10,2 9,9 9,5 10,9 10,4 10,2 9,9
HICP 0,0 0,2 1,3 1,6 0,0 0,1 1,3 1,6
01-03]% [06-207 [07-25]7 [02-04]? [06-207 [08-24]7
HICP energia nélkul 0,9 0,9 1,2 1,6 0,9 1,1 1,3 15
HICP energia és élelmiszer
nélkal 0,8 1,0 1,2 15 0,8 1,1 1,3 1,6
HICP energia, élelmiszer és
kozvetettado-valtozas
nélkal¥ 0,8 0,9 1,2 15 0,8 1,1 1,3 1,6
Fajlagos munkaerékdéltség 0,8 0,8 1,0 1,3 0,9 1,1 0,9 1,2
Egy munkavallaléra juté
jovedelem 1,3 1,3 1,8 2,2 1,3 15 1,9 2,1
Munkatermelékenység 0,6 0,5 0,8 0,9 0,4 0,4 0,9 0,9
Allamhaztartas koltségvetési
egyenlege
(GDP %-aban) -2,1 -1,9 -1,7 -1,4 -2,1 -2,1 -2,1 -2,0
Strukturalis koltségvetési
egyenleg
(GDP %-aban)® -1,6 -1,9 -1,8 -1,6 -1,7 2,1 -2,2 2,1
Allamhaztartas brutté
adéssaga (GDP %-aban) 90,7 90,0 89,0 87,4 91,1 90,8 90,0 89,2
Foly¢ fizetési mérleg
egyenlege (GDP %-&ban) 32 2,9 2,8 2,8 3,0 3,0 2,6 2,5

1) Munkanappal korrigalt adatok.

2) A prognozist 6vezd savokat a tébb év soran készitett prognoézisok és a tényleges eredmények kilonbozetei alapjan hatarozzuk meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut
értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott médszert, 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 belsd kereskedelmét is magaban foglalja.

4) A részindex a kozvetett addk tényleges hatasara adott becsléseken alapul. Ez eltérhet az Eurostat altal kdzolt adatoktdl, amelyek azzal a feltevéssel élnek, hogy az ad6zasi
hatasok teljes mértékben és azonnal atgy(iriiznek a HICP-be.

5) Az allamhaztartasi egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatasaitdl és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseitdl megtisztitott értékeként megadva (a KBER mdédszertanat
lasd: Mihelytanulmany sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember, és Mihelytanulmany sorozat, 579, EKB, 2007. januar). A strukturdlis egyenlegre vonatkoz6 prognézist nem a
kibocsatasi rés aggregalt mérészamabdl szamitjuk. A KBER-modszertan alapjan a ciklikus elemeket a kiilénb6zé bevételi és kiadasi tételekre kulon 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) cim(i, valamint a 2014. szeptemberi Havi jelentés , The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” (A strukturalis egyenleg mint a fiskélis
alappozicio jelz6szama) cimi keretes irasaban.

3. keretes irés
Erzékenységi elemzések

Az egyes kulcsfontossagu valtozok alakulaséara adott prognézisok nagymeértékben a
technikai feltevésekre tamaszkodnak. Mivel a széban forg6 valtozék kdzil néhany komoly
mértékben befolyasolhatja az eurodvezeti prognozist, a progndzisra vonatkoz6 kockazatok
elemzését megkdonnyiti, ha megvizsgaljuk mennyire érzékeny az alternativ feltevéspalyakra. Ez a
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keretes iras a progndézis harom legfontosabb alapfeltevését, és a progndzis veliik szembeni
érzékenységét ismerteti.

1) Az alternativ olajarpalya

Az alternativ olajarmodellek arra a kockazatra mutatnak ra, hogy az olajarak a futures
arfolyamok alapjan vartnal némileg gyorsabban emelkedhetnek az elérejelzési idoszakban.
Az alapprognézis hatterében allé, a futures piacon alapulé technikai feltevések emelkedd
olajarpalyat jeleznek, és ennek alapjan a hordénkénti Brent nyersolajarat 2018 végére 52 USA-
dollarra becslik. Ez a palya a vilagpiaci kéolajkereslet vilaggazdasagi élénkiilés er6s6déséhez
kothetd mérsékelt javulasanak és az olajkinalat kismérték( visszaesésének felel meg. Az
eurorendszer szakert6i altal a k6olajarak elbrejelzési id6szakban varhatd alakulasanak
prognosztizalasara alkalmazott alternativ modellkombinacio* 2017-ben és 2018-ban a technikai
feltevésnél magasabb olajarat jelez. Ez a k8olaj vilagpiaci keresletének erbteljesebb fellendilésébdl
kovetkezhet, amelyet a vartnal er6sebb vilaggazdasagi teljesitményjavulas okozna, illetve a
kdolajkinalat jelentésebb visszaesésébdl, amelynek hatterében a visszafogottabb olajipari
beruhazasok, igy egyes orszagok olajkitermel6i kapacitasanak csokkenése allna. Az
alapprognozisnal 10%-kal magasabb olajarakat jelz6 alternativ palyanak 2018-ra val6é
megvalosulasa némileg visszafogna a real-GDP novekedését, ugyanakkor egy valamivel (2017-ben
0,1 szazalékponttal, 2018-ban pedig 0,2 szazalékponttal) gyorsabb HICP-inflaci6 emelkedéssel
jarna.

2) Az alternativ devizaarfolyam-palya

Ez az érzékenységi elemzés az alapprogndézisnal alacsonyabb alternativ euroarfolyam-palya
hataséat vizsgélja. Az euroarfolyam leértékel6dési kockazata féként az Atlanti-6cean két partjan
folytatott monetaris politika egymastdl eltérd alakulasabdl ered. Az eurodvezetben ez kildndsen a
tovabbi monetéris politikai lazitasbol, az USA-ban pedig a Fed iranyad6 kamatlabanak a vartnal
korabbi csokkentésébdl eredd tovabbi leértékel6dési nyomast jelenti. Az alternativ euroarfolyam-
palya a 2016. majus 10-i USD/EUR arfolyamra vonatkoz6 opcidkbdl szamitott, kockazatsemleges
slrliségbdl szarmazé eloszlas 25. percentilisén alapul. A palya alapjan az euro a dollarhoz képest
2018-ban fokozatosan 1,04 USD/EUR arfolyamra gyengul, amely 8,8%-kal az adott évi alapfeltevés
alatt van. A megfelel6 nominaleffektiv euroarfolyamra vonatkozo feltevések hosszabb multbeli
id6szak alatt megfigyelt szabalyszerliségeket tikroznek: a dollar—euro arfolyam véaltozasa mintegy
50%-0s elaszticitassal tikrozi az effektiv arfolyamvaltozast. A feltevés eredményeképpen az
effektiv euroarfolyam fokozatosan elmozdul lefelé az alappalyatol, és 2018-ban ennél 4,6%-kal
alacsonyabb szintre kerll. E forgatékonyv esetében tobb szakértéi makrogazdasagi modell
eredményeinek atlaga 2016-ban, 2017-ben és 2018-ban a redl-GDP 0,1-0,2 szazalékponttal
magasabb névekedését, valamint 0,1-0,3 szazalékponttal magasabb HICP-inflaciot jelez elére.

4 A négy modell kombinAcidjanak ismertetését lasd az EKB Gazdasagi jelentése 2015. évi 4. szamaban
kdzolt, ,Forecasting the price of oil” (Az olaj aranak elérejelzése) cimi cikkben.
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4. keretes irés
Mas intézmények elbrejelzései

Tobb nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elorejelzést az
euroovezetrdl. Ezeket ugyanakkor szigoruan sem egymassal, sem az eurorendszer szakértdi
makrogazdasagi prognézisaval nem lehet 6sszevetni, mivel véglegesitésiik mas-mas idépontra
esik. Ezenkivil a fiskalis, pénzugyi és kilgazdaséagi valtozékra — példaul a kdolaj és az egyéb
nyersanyagok arara — vonatkozo feltevéseket eltérd (részben meg nem hatarozott) médszerekkel
alakitjak ki. Végul a kilonféle elérejelzések munkanap-korrekciés médszerei is eltérnek egymastol
(lasd a tablazatot). Ahogy a tablazatbdl lathatd, a mas intézmények aktualis elérejelzéseinek
tobbsége az elbrejelzési id6szakban hasonlé vagy kissé alacsonyabb real-GDP novekedést
jeleznek, mikdzben az inflaciot tekintve hasonld vagy kissé magasabbak az elérejelzések. A real-
GDP novekedésre és a HICP-inflaciora adott prognézisok nem térnek el nagyon az eurorendszer
juniusi szakért6i prognozisanak pontel6rejelzéseitdl, és joval a progndzisokat dvezb (a tablazatban
zarodjelezett) savokon belil vannak.

Az eurodvezeti readl-GDP novekedésére és a HICP-inflacidra vonatkozé elérejelzések
0sszehasonlitasa

(éves véltozas, szazalék)

GDP-novekedés HICP-inflacié

Adatkozlés id6pontja
2016 | 2017 | 2018 2016 | 2017 | 2018

Eurorendszer szakért6i prognézisa 2016. junius 1,6 1,7 1,7 0,2 1,3 1,6
[1,3-1,9] [0,7-2,7] [0,5-2,9] | [0,2-0,3] [0,6-2,0] [0,7-2,5]

Eurépai Bizottsag 2016. majus 1,6 1,8 - 0,2 1,4 -
OECD 2016. junius 1,6 1,7 - 0,2 1,2 -
Euro Zone Barometer 2016. majus 1,6 1,7 1,6 0,3 1,4 1,7
Consensus Economics Forecasts 2016. majus 1,6 1,6 1,6 0,2 1,3 1,6
Hivatasos el6rejelzék felmérése 2016. aprilis 15 16 17 0.3 13 16
(SPF)

IMF 2016. aprilis 1,5 1,6 1,6 0,4 11 1,3

Forras: Az Eurdpai Bizottsag gazdasagi el6rejelzése, 2016. tavasz; a Nemzetkodzi Valutaalap vildggazdasagi elérejelzése, 2016. aprilis; az OECD gazdasagi
eldrejelzése, 2016. junius; a Consensus Economics elérejelzései; MJEconomics; az EKB hivatasos el6rejelzékkel készitett felmérése.

Megjegyzés: Az eurorendszer és az EKB szakértéinek makrogazdasagi progndzisa, valamint az OECD-el6rejelzések egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési Utemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF névekedési adatai nincsenek az éves munkanapszammal korrigélva. A tébbi
elérejelzésben nem jeldlik meg, hogy munkanappal korrigalt vagy nem korrigalt adatokat kozolnek.

© Eurdpai Kézponti Bank (2016)
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