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1. EUROOVEZETI KILATASOK: ATTEKINTES, FO ISMERVEK

Az eurodvezet konjunktarajanak fellendiilése varhatéan folytatodik, bar a korabban vartnal némileg
gyengebb iitemben, ami a névekedési kilatasok lefelé iranyulo modositdasaiban tiikrozédik. A fellendiilést
elosegiti a kedvezé belfoldi dinamika; ugyanakkor a kiilsé kornyezet kedvezdtlenebbé valt. Az inflacio
2015-ben varhatoan nagyon alacsony marad, és a prognozis szerint az eldrejelzési idoszak sordan
emelkedik, 2017-ben elérve az 1,7%-ot. Az éves inflacios ratak a jelenlegi varakozasok szerint valamivel
lassabban kezdenek majd emelkedni a janiusi varakozasokhoz képest, ezért a HICP-inflaciéra vonatkozo
progndzis — nagyrészt az alacsonyabb olajarak miatt — szintén lefelé iranyulé modositast tartalmaz.

A prognozis a 2015. augusztus 12-ével zdruld iddszak olajaraira és drfolyamaira vonatkozd feltevéseken
alapul. Az adatgyiijtés lezarasa ota az olajarak és az eurodrfolyam alakuldsa lefelé mutato kockazatot
Jjelez a szakértdk dltal készitett, a redal-GDP-ndvekedésre és HICP-inflaciora vonatkozdé makrogazdaségi
prognézisban.

A gazdasagi fellendiilés varhatoan folytatodik, bar a korabban vartnal némileg gyengébb tGtemben.
A belféldi dinamika fokozatosan élénkiil, amit az EKB monetaris politikaja, ezen belil a hagyomanyostol
eltéré intézkedések is eldsegitenek. Globalis szinten a kilatdsok kedvezdtlenebbé valtak, ami egyes
feltorekvd piacgazdasigokban zajlé kedvezdtlen folyamatokat tiikroz. Osszességében azonban a globalis
novekedés varhatdoan még mindig er6sddni fog az elérejelzési idészakban. Ennek f6 mozgatorugdja, hogy
a fejlett gazdasagokban kedvezéen alakulnak a konjunkturalis folyamatok.

A 2015. jiniusi progndézisban szereplé értékhez képest varhatéan gyengébb lesz a kiilsé tényezék
hozzajarulasa az eurodvezeti konjunkturdhoz. Mig a fejlett gazdasagokban varhatd novekedés
Iényegében nem vAltozik a 2015. juniusi progndzishoz képest, a jelentGsebb feltorekvé piacgazdasagok
konjunkturalis és importkilatasra vonatkozé prognézis nagymértékben lefelé moédosult. Ennek
megfelelden az eurobvezetben a kiilfoldi kereslet az elérejelzés szerint érezhetden lassabb Utemben
¢lénkiil a 2015. juniusi progndzishoz képest. Az euro multbeli leértékelédése azonban tovabbra is
kedvez6 hatast gyakorolhat az eurodvezeti export béviilésére.

Az EKB hagyomanyostél eltéré intézkedéseinek kedvezé hatasa tovabbra is attevédik a gazdasagra.
Az idei év masodik negyedévében tovabb csokkentek a banki hitelkamatok, és az eldrejelzési idoszakban
vérhatoan historikusan alacsony szinten maradnak. Az aggregélt kereslet, és konkrétan az alléeszkoz-
felhalmozas, valamint az export javuldsara lehet szamitani a nagyon laza monetaris politikai
iranyvonalnak kdszonhetden.

A valsagot kovetden a gazdasagban zajlo kiigazitasi folyamat folytatodik, élénkitve a novekedést. A
2013-ig tartd tobb évnyi koltségvetési konszolidacio utdn a fiskalis politika — a pénzigyi szektornak

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. joniusi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan olvashat6. A
technikai feltevésekhez sziikséges adatok, példaul a kdolajarak és az arfolyamok gytijtésének lezarasi datuma 2015. augusztus
12-én volt (lasd a 2. keretes irast). Jelen progndzis esetében az egyéb adatgylijtés lezarasanak idépontja 2015. augusztus 21.
volt.

A mostani makrogazdaségi prognozis a 2015-17-es idGszakot fedi le. Az ilyen hosszu idészakot fel6leld elérejelzéseket igen
nagy bizonytalansag 6vezi, amir6l 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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nyujtott allami segitségnyujtas ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenlegének valtozasaval mérve —
varhatéan kismértékben expanziv lesz az eldrejelzési iddszakban. Tovabb javultak a hitelkinalati
kondiciok, amit az eurobvezetben végrehajtott legutobbi banki hitelezési felmérés eredményei alapjan a
hitelképességi mutatok és a hitelezési feltételek nettd lazuldsa is jelez. A nem pénziigyi vallalatoknal a
hitelek dsszes eszkdzh6z viszonyitott ardnya 2015 elejéig tovabb csdkkent, és ismét elérte a valsag elbtti
szinteket. A haztartdsok tovabbi eldrelépést értek el az eladosodottsdguk mértékének csdkkentése terén,
¢és vagyonuk nettd értéke tovabb nétt az elmult negyedévekben. Ugyanakkor a jelek szerint a lakésarak
elérték mélypontjukat, és a legtébb eurodvezeti orszagban atlagosan ismét emelkedésnek indultak.
Végezetiil: a munkaerd-piacon zajlo fordulat egyre jobban eldsegiti a lakossagi fogyasztas novekedését.

Szamos tényez6é marad azonban, amely mérsékli a novekedési kilatasokat. Egyes orszagokban még
mindig rendkivul magas a magan- és az allami szektor eladésodottsaga. A strukturélis munkanélkuliseg
szintén tovabbra is magas, kulléndsen az eurodvezet problémasabb orszégaiban. A hossz( tavld névekedési
potencialt és a strukturalis reformok megvaldsitasa terén elért lassu elérelépést 6vezd aggodalmak
tovabbra is ranyomjak bélyeglket a beruhdzasi kiadasokra. Végezetul: a kozelmalt goérégorszagi
eseményeibdl az kovetkezik, hogy jelentds mértékben lefelé kell mddositani az orszag ndvekedési
kilatasaira vonatkozo6 prognozist.

1. abra: Makrogazdasagi prognozis
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1) A progndzis alappalyajat ovezd savokat tobbéves iddszak prognoézisai és tényleges adatai kozotti kiilonbség alapjan hatarozzuk
meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott mddszert, amely
rendkiviili események miatti korrekciét is magaban foglal, az EKB weboldalan olvashaté Uj eljaras az eurorendszer és az EKB
szakértdi prognozisanak sdvos szamitasdara cimii, 2009. decemberi kiadvany ismerteti.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

Az utébbi hénapokban alacsony pozitiv ratan allapodott meg a HICP-vel mért inflacié. A teljes
HICP-inflacio a 2015 augusztusat megel6z6 honapokban 0,2% koriil mozgott, miutan felemelkedett a
2015 januéarjaban tapasztalt -0,6%-0s mélypontrdl. Az ut6bbi hénapokban jobbara véltozatlan teljes
HICP-inflaci6 mogott az Osszetevok egymast kiegyenlité alakulidsa hizdédik meg. Az energia- €s
élelmiszerarak inflacios ratajanak csokkenése az olaj és az élelmiszerek arupiaci ardnak visszaesését
tikrozi, amit az olajarak esetében részben enyhit az izemanyag-finomitéi haszonkulcsok emelkedése.
Ezzel szemben az elmdlt hénapokban az energiat és élelmiszereket nem tartalmazé HICP-inflacié
kismértékben megemelkedett, ami annak tudhaté be, hogy a nem energia jellegl ipari termékek ara
emelkedett, mig a szolgaltatasok aranak inflacidja viszonylag stabil volt.
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A HICP-vel mért inflacié a prognézis szerint a kozeljovoben alacsony marad, és 2015 végén indul
emelkedésnek. Mig 2015-ben varhatéan atlagosan 0,1% lesz az értéke, 2016-ben 1,1%-ra, 2017-ben
pedig 1,7%-ra bdviil. A magasabb bézishatdsoknak és az eurdban kifejezett olajarak feltételezett
emelkedésének tudhatd be, hogy 2015 utols6 negyedévétdl varhatéoan enyhiil a HICP energia-
Osszetevljének lefelé iranyuld hatdsa. A prognoézis szerint azonban az energia-Osszetevd csak 2016
negyedik negyedévétdl jarul hozzd pozitivan a teljes HICP-inflacidhoz. Az eldrejelzési id6szakban
varhatoan fokozatosan er8sodik az energiaarak nélkiili HICP-inflaci6, ami a bérek és a profitmarzsok
hatérozott ndvekedésében is megfigyelhetd. A gazdasagi és munkaerd-piaci pangéds enyhilése és a
szigorbb munkaeré-piaci feltételek, ahogy azt a 2017-ben 10,1%-ra csokkend munkanélkiiliségi rata is
jelzi, a kovetkez6 néhany évben varhatoan felfelé nyomjak a maginflaciot. Ezen tilmenden, az arfolyam
fogyasztoi arakba torténd késleltetett begyiirizésének hatdsara ndvekvo kiils6 aroldali nyomas, valamint
az energiaarak és az energidn kivlli nyersanyagérak feltételezett emelkedésének felfelé iranyulé hatasa
hozzéjarul a maginflaci6 ismételt emelkedéséhez.

2. REALGAZDASAG

Az eurodvezeti gazdasag fellendiilése valésziniisithetéen folytatodik, bar a kordbban vartnal
némiképp lassabb Utemben. Az alacsonyabb olajdrak 2014-2015 forduldjan tapasztalt erdteljes
novekedését kovetden 2015 masodik negyedévében a konjunktira nem tudta teljes mértékben fenntartani
az év eleji lendiletét. A masodik negyedévben 0,3%-ra mérséklédott a real-GDP ndvekedése, majd 2015
masodik felében véarhatéan lényegében hasonld aranyban emelkedik. Mig az eurodvezet lendiiletét
visszafogjak a gyenge kereskedelmi kilatasok, az euro effektiv arfolyamanak korabbi leértékelédése és az
alacsony kamatok valdszintlileg tdmogatjak az iizleti beruhazasokat, ugyanakkor a kedvezé munkaerd-
piaci fejlemények, valamint az alacsonyabb energiadrak a fogyasztast élénkitik. A feltorekvd
piacgazdasagok gyengébb kilatasainak és az alacsonyabb kiilsé keresletnek koszonhetéen azonban a
ciklikus fellendllés elmarad a varttél, és a negativ kibocsatdsi rés valamivel tartésabb lesz. Az éves
atlagot tekintve a redl-GDP-nOvekedés jelentésen, a 2014-es 0,9%-r6l 2015-ben 1,4%-ra, 2016-ban 1,7%-
ra, 2017-ben pedig 1,8%-ra emelkedik a prognozis szerint.

A gazdasag élénkiilésében varhatéan tovabbra is a maganszektorbeli fogyasztasi kiadasok jatsszak
a foszerepet. A rendelkezésre allé realjovedelem kozeljovében varhaté novekedési kilatasai tovabbra is
kedvez6ek maradnak, amit elésegit az energiadrak Ujboli csokkenésének redljovedelemre gyakorolt
hatdsa. Ezen talmenden a foglalkoztatds kiegyensulyozott béviilésének és az egy munkavallal6ra juto
nominéljévedelem-ndvekedés gyorsulasanak kovetkeztében a varakozasok szerint emelkedni fognak a
bérbdl szarmazd jovedelmek, ugyanakkor a gazdasag altalanos élénkiilésével parhuzamosan az egyéb
személyi jovedelmek is nének. Az EKB rendkiviili intézkedéseivel alatamasztott alacsony finanszirozasi
koltségek és lazuld finanszirozasi feltételek tdmogatjdk a maganszektor fogyasztasat és — bizonyos
mértékig — a haztartdsok nettd vagyonanak ndévekedését, egyarant tiikrozve a pénzigyi eszkdzok aranak
2015-0s emelkedését és a lakaspiacon a 2016-17-es id8szakban megjelend tovabbi javulast. Mindent
egybevetve, a maganszektor fogyasztasa éves szinten varhatdan 1,7%-kal né az el6rejelzési idészakban (a
2014-ben elért 1,0%-o0s emelkedést kovetden).

A kovetkezoé negyedévekben a megtakaritasi rata elorelathatélag ,,pipos” mintazatot mutat, ami a
kéolaj aranak kozelmultbeli gyenge alakulasaval kapcsolatos enyhe fogyasztassimito hatasnak
tudhat6 be. A 2015 folyaman az alacsonyabb olajaraknak koszonhet6 rendkiviili jovedelem részbeni
megtakaritasa miatt a megtakaritasi rataban tortént kismértékii emelkedést kovetéen e hatds fokozatos
megsziinésével 2016 soran a megtakaritasi rata kismértékii visszaesése varhatd. A fenti ideiglenes hatastol
eltekintve a megtakaritasi rata az elérejelzési idoszak hatralévo részében varhatéoan nagyjabol valtozatlan
marad, ami egymast kiegyenlité hatasoknak tudhaté be. Egyfeldl a kamatokbodl szarmazd rendkiviil
alacsony hozam az intertemporalis helyettesitési hatds kovetkeztében jellemzben visszafogja a
megtakaritasi hajlandésagot. Tovabba egyes orszagokban a fogyasztdi bizalom erdsddése a fokozatosan
csokkend munkanélkiiliséggel egyetemben csdkkentheti a biztonsagi megtakaritasok mértékét. Ehhez
jarul még, hogy a haztartdsi szektor esetleg egyre tobb nagyobb vasarlast végez, ami csokkenti a
megtakaritasi ratat. Masfeldl a munkanélkiiliség és az adossag magas szintje varhatéan tovabbra is némi
felfelé hajté nyomast fejt ki a megtakaritasokra, raadasul a rendkivil alacsony kamatszint azzal az
eredménnyel jarhat, hogy egyes orszagokban kiegészitd nyugdijcélu megtakaritasokra lesz sziikség.
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A varakozasok szerint — noha alacsony szintrél indulva — az eurodvezetben nodvekedni fog a
lakasberuhazasok mértéke. A tobb mint nyolc évig elhiz6do, stlyos recesszidt és 0sszességében tobb
mint 25%-os visszaesést kdvetéen 2015-ben varhatdan stabilizalodnak a lakascélt beruhazasok. Utemiik
varhatéan lendiiletet vesz az elorejelzési iddszakban, amit a rendelkezésre allo realjovedelem tartds
ndvekedése, a rendkivil alacsony jelzaloghitel-kamat, valamint az EKB rendkivili intézkedéseivel
alatamasztott, lazul6 finanszirozasi feltételek is tdimogatnak. Ennek eredményeképpen erdsebb iitemben
novekszik a lakossagi hitelfelvétel. Bizonyos orszagokban azonban a haztartasok adéssagallomanyanak
magas szintje, masokban pedig a kedvezodtlen demografiai helyzet fogja varhatéan gatolni a lakéascélu
beruhazasok erételjesebb mértékti novekedését.

A véllalati beruhazasok uteme fokozatosan lenduletet vesz; amit az EKB rendkivili intézkedései és
a ciklikus fellendiilés segit el6. A fokozatos fellendiilés feltételei adottak. A keresletben megfigyelhet
trendek, a tékeallomany tobbévi visszafogott beruhazasi tevékenységet kdveté megujitasa iranti igénynek,
a rendkivil laza monetéris politikai iranyvonalnak, valamint a haszonkulcsok novekedésének
koszonhetden varhatéan né a tékebefektetés mértéke. Emellett az eurodvezeti vallalati szektor
adossaganak leépitésére iranyuld altalanos nyomas az elbrejelzési idészak végére varhatéban az
eddigieknél kevésbé korlatozza majd a vallalati beruhdzasokat. A vallalati beruhazasok élénkilését
azonban tovabbra is visszafogjak a fennmarad6 pénziigyi sziik keresztmetszetek és az egyes orszagok
nagyfoku eladésodottsaga, valamint a korabbinal gyengébb potencialis kibocsatasndvekedési varakozasok
IS.

Az elorejelzési idészakban az eurodvezet kiilsé kereslete varhatéan fokozatosan novekszik, de
iiteme a feltorekvé piacgazdasagok jelentéosen gyengébb importnovekedésének koszonhetéen
lassabb lesz a korabbi varakozasokndl. A progn6zis szerint az euroovezet kiilsé keresletének lendiilete
varhatoan joval lassabb lesz, mint a valsag el6tt, ami a csokkend vilaggazdasagi teljesitményt, valamint a
globdlis kereskedelem gazdaségi novekedéssel szembeni rugalmassadganak alacsonyabb szintjét tiikrozi.
Ez utébbi jorészt a feltorekvd piacgazdasagok novekedésének importtartalmara vonatkozd varakozasok
lefelé irdnyuldé modositasat tikrozi (lasd az 1. keretes irast).

Az elorejelzési idészakban mindazonaltal az eurodvezeten Kkiviilre iranyulé export mérsékelt
élénkilése varhato, ami az euroarfolyam korabbi leértékelddésének is koszonheté. A prognozis
szerint nd az eurodvezeten kiviili exportpiaci részesedés. Az eldrejelzési idoszakban az eurodvezeti
Osszkereslet erdsddésével parhuzamosan varhatéan fokozatosan felgyorsul az eurodvezeten kiviilrél
szarmazo import ndvekedése. A folyo fizetési mérleg GDP-aranyos tdbblete a 2014-es 2,1%-rdl 2015-ben
varhatoan 3,0%-ra emelkedik a cserearanyok alakulasanak koszonhet6en, majd 2017-ben 2,7%-ra
csokken.

A Kibocsatéasi rés, jorészt a gyenge potencialis kibocsatasnovekedés hatasara, varhatéan sziikiilni
fog. Az elbrejelzési idészakban becslések szerint 1% koriil, joval a valsag el6tti {iteme alatt marad a
potencidlis kibocsatasnovekedés. A progndzis szerint a redl-GDP-n6vekedés meghaladja a potencialis
szintet, a negativ kibocsatasi rés pedig varhatéan fokozatosan sziikiil az elérejelzési idészakban.

N CECHIES

A NEMZETKOZI KORNYEZET

A vildggazdasagi ndvekedés tovabbra is fokozatos és egyenetlen. Az els6 negyedévben mérsékelt volt,
és a legfrissebb mutatok és adatok rovid tavon is visszafogott vilaggazdasagi teljesitményt jeleznek. A
kilatasokat illetden a vilaggazdasag ndvekedésének erésddésére lehet szamitani. Az alacsony olajarak, a
globalisan laza finanszirozasi feltételek, a visszafogottabb fiskalis konszolidacid, a javulé munkaerd-piaci
helyzet és az er6sddd bizalom varhatéan tdmogatja a fejlett gazdasagok novekedését. Ezzel ellentétben a
feltorekvd piacgazdasagokban szamottevéen romlottak a kilatasok, ahogy az el6z6 prognozisok soran
feltart lefelé mutatd kockazatok megvaldsultak. Koziilik néhany orszagban a strukturalis akadalyok és
makrogazdasagi egyensulyhiany héatréltatja a ndvekedést, mig mashol az alacsonyabb nyersanyagarak, a
politikai bizonytalansag és a szigorubb kiilsd finanszirozasi feltételek fejtenek ki kedvezétlen hatast. A
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gyenge évkezdés utan a vilag GDP-novekedése (az eurodvezet orszagait nem szamitva) a prognozis
szerint a 2015-0s 3,2%-rdl 2017-re 4%-ra gyorsul.

2015 els6 felében jelentésen lelassult a vilagkereskedelem ndvekedési lendilete, és varhatéan az
elérejelzési idészak soran is csak fokozatosan erésodik majd. A néhany nagy feltorekvd
piacgazdasdgban tapasztalt jelentés importgyengiilés hatdsdra a vilaggazdasagi behozatal is
visszafogottan alakult, bar a fejlett gazdasagok kiilkereskedelme alkalmazkoddképesebbnek bizonyult. A
vilagkereskedelem elmult négy év sordn megfigyelhet tartds és meglep6 moédon gyenge alakulasa,
valamint a feltorekvé piacgazdasdgok szintén tartdsan visszafogott importkildtdsai nyoman a
viligkereskedelmi prognézis mar nem jelez elére erés élénkiilést; sét a felmérések és rovid tavra szolo
modellek szerint az év hatralévo részében az élénkiilés csak igen szerény mértékii lesz. A késébbiekben a
vildggazdasagi behozatal elérelathatolag a vilaggazdasagi GDP-vel egyenes aranyban névekszik majd. Az
eurodvezet kiils6 kereslete varhatoan a 2015-0s 1,5% utan 2017-ben 4,1%-0s litemben ndvekszik.

A juniusban kozzétett szakértéi prognozissal osszehasonlitva a vilaggazdasagi teljesitményt lefelé
modositottuk az egész eldrejelzési idoszakra, ami a feltorekvé piacgazdasiagok gyengébb kilatasait
tikrozi. Az eurodvezet kiils6 keresletét is jelentsen lefelé modositottuk, ami mogott az a vélekedés all,
hogy a feltérekvé piacgazdasagok gyenge teljesitménye er6sebben befolyasolja majd az importot a
vartnal.

A nemzetkozi kornyezet

(éves valtozas, szazalék)

Médositasok
2015 juniusa 6ta
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

2015. szeptember 2015. junius

Vilag real-GDP-je (eurodvezet nélkiil) 3.7 3.2 3.8 4.0 34 4.1 4.1 -0.2 -0.3 -0.1
Vilagkereskedelem (eurodvezet
nélkiil)” 3.2 14 3.3 4.1 2.0 4.8 52| -06 -15 -11
Eurogvezeti kiils§ kereslet” 33 15 33 41| 22 46 50/ -07 -12 -09

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

Az elérejelzési idoszakban varhatéan folytatédik az euroovezeti munkaerd-piaci helyzet javulasa. A
foglalkoztatas 2015 els6 felében 1,9 millioval nétt a 2013 kdzepi mélyponthoz képest, bar a valsag elott
csucsértéktdl még mindig 3,9 millioval elmarad. A foglalkoztatottak 1étszama eldrelathatdlag jelentdsen
javul az eldrejelzési iddszakban. Ennek oka foként a gazdasagi fellendiilésben keresendd, néhany
orszagban pedig adozési 0sztonzOk, a mérsékeltebb bérnovekedés és a végrehajtott munkaerd-piaci
reformok is tAmogatjak. Az egy munkavallaldra juté munkadrak szama varhatoan kissé névekszik majd a
targyidészakban, de még mindig jelentdsen elmarad a valsidg el6tti szintt6l. A munkaerélétszam
varhatdan csak mérsékelten boviil, mert egyes orszagokban a még mindig nagyaranyd munkanélkiliség,
mig masokban a kedvezdtlen demografiai helyzet miatti karos hatasok fogjak vissza. A munkanélkiiliségi
rata, amely 2015 mésodik negyedévében 11,1%-ra cstkkent, 2017-ben vérhatéan 10,1% lesz.

A KAMATOKRA, ARFOLYAMOKRA ES NYERSANYAGARAKRA VONATKOZO TECHNIKAI FELTEVESEK

A juniusi progndzissal 6sszevetve a technikai feltevések valtozasa joval alacsonyabb USA-dollarban
kifejezett kéolajarat és nem energia jellegli nyersanyagarakat, valamint kissé alacsonyabb
eurodvezeti kamatszintet foglal magaban.
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A kamatokra és a nyersanyagarakra vonatkozd technikai feltevések a 2015. augusztus 12-ével
zarulé idészak piaci varakozasait veszik alapul. A rovid lejaratd kamatldb a harom hoénapos
EURIBOR-ral egyezik meg, a piaci varakozasokat pedig a hataridds tézsdei (futures) hozamok alapjan
szamitjuk. Az alkalmazott mddszertan alapjan az atlagos révid lejarati kamatszint 2015-ben és 2016-ban
0,0%, 2017-ben pedig 0,1% lesz. Az eurodvezeti tizéves, nominalis allamkdtvény-hozamokra vonatkoz6
piaci varakozasokbol 2015-re atlagosan 1,3%-0s, 2016-ra 1,6%-0s, 2017-re pedig 1,8%-0s szint vérhato.
Az eurorendszer nem pénziigyi maganszektoranak kihelyezett hitelek kompozit banki kamatai — amelyek
egyrészt a hataridos piaci hozamok palyajat, masrészt a piaci kamatldbak valtozasanak a hitelkamatokba
val6 fokozatos atgytiriizését tikrozik — 2015-ben vérhatéan némileg csokkennek, 2016 és 2017 soran
pedig szerény ttemben emelkednek. A nyersanyagarakat tekintve az adatgylijtés augusztus 12-i zar6napja
elotti kéthetes periddus hataridds piaci arfolyamain alapulo feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti
Brent nyersolajar a 2014-es 98,9 USA-dollarrol 2015-ben 55,3 dollarra esik, majd 2016-ban 56,1 dollarra,
2017-ben pedig 60,9 dollarra emelkedik. Az energian kivili nyersanyagok USA-dollar-alapu arai a
feltevés szerint 2015-ben és 2016-ban szamottevéen csokkennek, 2017-ben viszont valamelyest
emelkednek.> A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az elSrejelzési idszakban az adatgyiijtés
augusztus 12-i zaronapjat megel6z6 két hétben érvényesiilo atlagos szinten maradnak. Ennek megfeleléen
a teljes id6szakban 1,10 lesz az USA-doll&r eur6hoz viszonyitott arfolyama.

Technikai feltevések

Modositasok
2015 janiusa 6ta”
2014 2015 2016 2017| 2015 2016 2017 2015 2016 2017

2015. szeptember 2015. junius

Héarom hénapos EURIBOR

(éves szazalék) 0.2 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.2 0.0 -0.1 -0.1
Tizéves allamkotvényhozam

(éves szazalék) 2.0 1.3 1.6 18 13 1.7 1.9 0.0 -0.1 -0.1
Nyersolajar (USD/hordo) 989 553 561 609 638 71.0 731 -13.3 -21.0 -16.7

Energian kivili nyersanyagok ara
USA-dollérban (éves szazalékos

véltozés) -8.6 -19.7 -4.6 4.4 -13.6 2.9 4.9 -6.1 -1.5 -0.5
USD/EUR érfolyam 133 111 110 110 112 112 112 -0.9 -1.9 -1.9
A nominél-effektiv euroarfolyam

(EER20) (éves széazalékos valtozas) 06 -98 -0.2 00/ -95 -0.2 0.0 -0.3 0.0 0.0

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

1 A tizéves lejaratd, eurodvezetbeli, nominalis allamkotvényhozamra vonatkozé feltevés az egyes orszagok tizéves
referenciahozamainak stlyozott tlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal sulyoznak, és az EKB eurodvezeti tizéves
nominalis 6sszkotvényhozamabol szamitott hataridés palyaval meghosszabbitanak tgy, hogy a két idésor kozotti kezdeti
eltérést az elérejelzési iddszakban konstansnak tekintik. Az orszagspecifikus allamkoétvényhozamok és a megfeleld eurodvezeti
atlag kozotti rést a feltevés a vizsgalt idészakban allandonak veszi.

2 A koolaj és élelmiszer jellegli nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitdsa az elérejelzési idészak végéig érvényes
hatarid6s t6zsdei arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia jellegii szilard nyersanyagok esetében az a feltételezés, hogy az
arak 2016 harmadik negyedévéig a hatarid6s t6zsdei arfolyamokat kovetik, majd a vilaggazdasagi kibocsatas szerint alakulnak.

A novekedési kilatasokat az el6z6 prognozishoz képest lefelé modositottuk. A modositas els6sorban a
kevésbeé kedvezd kiilsé keresleti palyat tiikrozi, amely foként a feltérekvé piacgazdasdgok gyengébb
novekedésébdl eredé gyengébb exportteljesitménynek, tovabba 2016-ban és 2017-ben az alacsonyabb
beruhdzasnovekedésnek tudhatd be. A gordgorszagi valsag tovabbi tényezd, amely a targyiddszakban a
gordg novekedési kilatasok jelentds lefelé modositasahoz vezetett.

3. ARAK ES KOLTSEGEK

A HICP-vel mért inflacié 2015-ben atlagosan 0,1% lesz, majd 2016-ban 1,1%-ra, 2017-ben pedig
1,7%-ra emelkedik. A HICP-vel mért inflaci6 az elkovetkezé honapokban varhatéan alacsony szinten
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marad, az év vége felé azonban novekedésnek indul, ami nagymértékben az energia GsszetevOben
mutatkozo, felfelé iranyulé bazishatasokkal, valamint a feltételezett olajar-ndvekedéssel magyarazhato.
Ennek hatasara varhatéoan szamottevéen né a HICP-energiadrak hozzajarulasa, és fokozatosan névekvo,
az arak emelkedése iranyaba hatd nyomashoz vezet az energia nélkil szamitott HICP-ben is. Mindent
egybevetve, a HICP-vel mért inflacionak az elérejelzési id6szak soran vart emelkedése a belfoldi
aremelkedést tiikrozi, ami a gazdasagi és munkaeré-piaci pangas enyhulésének és a kibocsétasi rés
fokozatos szlikiilésének, valamint a kiils6 aroldali nyomas erésodésének tudhaté be, mely utbbi az
euroarfolyam korabbi leértékelddésének fogyasztoi drakba torténd késleltetett begytirlizésébdl, tovabba az
energia és a nem energia jellegli nyersanyagok aranak feltételezett emelkedésébol ered.

Az euroarfolyam miultbeli leértékelédése és az energiaarak felfelé mutatd bazishatasa
elérelathatolag hozzajarul az éves inflaciés rata 2015 végétél kezd6ddé novekedéséhez. A HICP-
inflacié varhaté emelkedése mogott meghuzodo kulcsfontossagu tényezé a kiils6 aroldali nyomas lefelé
tarto iranyaban bekdvetkezett fordulat. Az inflacio jelenlegi rendkiviil alacsony szintjéért elsdsorban az
energia és a nem energia jellegli nyersanyagok aranak multbeli esése, valamint az euro korabbi
felértékel6désének késleltetett hatasa felelés. Az olajarak kozelmultbeli meredek csokkenése kildndsen
rovid tavon tovabbi lefelé iranyuld nyomast gyakorol az inflaciora. Ezt kovetéen a felfelé iranyulod
bazishatasok, az energia és a nem energia jellegli nyersanyagok aranak feltételezett emelkedése, valamint
az euro multbeli leértékel6désének hatasai a fogyasztoi arak novekedéséhez jarul majd hozza a vizsgalt
id6északban.

Az elorejelzési idoszak alatt a munkaeré-piaci feltételek javulasdval és a gazdasagi pangas
enyhiilésével parhuzamosan a belfoldi infliciés nyomas emelkedése valésziniisitheté. A folytatodd
gazdasagi fellendiiléssel és keresleterdsodéssel a csokkend munkanélkiiliségi rata és a vallalatok
arképzési erejének novekedése varakozasaink szerint a munkabérek és a haszonkulcsok emelkedésében is
mutatkozni fog.

A folyamatban levo gazdasagi fellendiilés soran a béremelkedés iitemét varhatéan tobb tényezé is
korlatozza. Tobbek kozott ilyen az inflacid alacsony szintje, a kovetkezé két évben megmaradd
munkaerd-piaci pangas, valamint a valsadg soran a munkaerdpiaci rugalmassagnovelés céljaval
megvaldsitott strukturalis munkaer6-piaci reformokbdl eredé, a jelenlegi fellendiilés folyaman a
munkabérndvekedést valosziniileg visszafogd hatas. Emellett az egyes eurodvezeti orszagokban zajlo
koltségversenyképesség-kiigazitasi folyamatok varhatdan tovabbra is fékezd hatast gyakorolhatnak az
eurodvezeti bérek novekedésére.

A szerény bérnovekedés és a termelékenység ciklikus erdsodése az elorejelzési idészak soran
befolyassal lesz a fajlagos munkaerokoltség novekedési dinamikajara. A fajlagos munkaerdkoltség
ndvekedési iiteme az elbrejelzések szerint 2017-ben a 2014-es 1,2%-hoz hasonlé, 1,1%-0s szinten marad.
A termelékenységnek a munkabérekénél kordbbra prognosztizalt ciklikus névekedése arra enged
kovetkeztetni, hogy 2015 ¢és 2016 soran id6leges visszaesés kovetkezik be a fajlagos
munkaerdkoltségben.

Az elorejelzett gazdasagi fellendiilés 2017-ig tartd profitmarzs-novekedést tesz lehetévé. Az elmult
években tapasztalt elhuzodoé gyengélkedést kovetden az eldrejelzési idészakban varhatéan noni fognak a
profitratdk. Az olajarak multbeli erbteljes visszaesésével kapcsolatos rendkiviili nyereség és
keresleter6sodés miatt novekvd vallalati arképzési er6 a vizsgalt idészakban varakozasaink szerint
kedvez§ hatéssal lesz a profitmarzsokra. A valsag alatt és utidn bevezetett strukturdlis termékpiaci
reformok kapcsan megélénkiilt verseny ugyanakkor varhatoan fékezi majd a profitmarzskilatasokat.

A HICP-inflaciés kilatasokat a juniusi prognoézishoz képest — nagyrészt az alacsonyabb olajarak
miatt — lefelé mddositottuk. 2015-re és 2016-ra a teljes inflaciét lefelé mddositottuk, ami mogoétt
elsésorban az energiaarakat is tartalmazé HICP-inflacionak az USD-ben kifejezett olajarak alacsonyabb
feltételezett palyajabol adddo lefelé iranyuld hatasok miatti gyengébb alakulésa all, amelyet csak részben
enyhit a valamelyest gyengébb USD/EUR arfolyam. A HICP-inflacié 2017-re vonatkoz6 lefelé
moédositdsa a némileg visszafogottabb GDP-novekedési kilatasokat, valamint az alacsony olajar
maginflaciora gyakorolt, késéssel jelentkez6 kozvetett hatasait tikrdzi.
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4, A FISKALIS HELYZETTEL KAPCSOLATOS KILATASOK

A fiskalis politika iranyultsdga — a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg valtozasiaval mérve —
varhatéan kismértékben jarul hozza a kereslet alakuldsahoz az elérejelzési idoszakban. Mig a
diszkreciondlis fiskalis politikai intézkedések feltevéseink szerint 6sszességében semleges hatastak, a
nem diszkrecionalis tényez6k, pontosabban a f& makrogazdasagi addalap 2015. évi GDP-részesedésének
enyhe visszaesése (a GDP 0Osszetételének hatésa) és a 2016. évi nem addjellegii bevételek kismértéki
csokkenése némiképp hozzajarul a fiskalis lazitashoz.?

Az allamhaztartasi hiany- és allamaddssag-ratak az eldrejelzés szerint visszaesnek. A GDP-aranyos
allamhaztartasi hiany csokkenését teljes mértékben az eurodvezeti gazdasag ciklikus javulasa és a
csokkend kamatkiadasok okozzak, ugyanakkor a strukturalis koltségvetési egyenlegben az el6rejelzési
id6szak soran enyhe visszaesés valosziniisithetd. A GDP-aranyos allamadossag 2015-t61 elérelathatolag
csokkenni kezd.

A juniusban ko6z6lt prognozissal 0Osszevetve a fiskalis kilatasok valamelyest romlottak. Az
allamhaztartasi egyenleg kismértékti lefelé modositdsa egyrészt a korlatozott konszolidaciods
intézkedéseknek, masrészt pedig bizonyos makrogazdasigi addalapok némileg kevésbé kedvezd
alakuldsanak tudhaté be. Az allamadossag aranyanak hangsulyosabb felfelé maédositasat a nominalis
GDP-ndvekedés lefelé iranyulé modositasa sulyosbitja.

2 A fiskélis politikai feltevések a 2015-re elfogadott koltségvetési torvényekben és pétkoltségvetésekben, valamint a

2015. augusztus 21-én rendelkezésre all6 orszagos, kozéptavi koltségvetési tervekben és aktualizalt stabilitasi programokban
foglalt informacidkat tikrozik. A tagorszagi parlamentek altal mar elfogadott dsszes fiskalis politikai intézkedést, illetve a
kormanyok altal kelld részletességgel kidolgozott minden olyan intézkedést figyelembe vesznek, amely valdsziniileg atmegy a
jogalkotdéi folyamaton.
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1. tablazat: Az eurodvezet makrogazdasagi prognozisa’

(éves valtozas, szazalék)
Médositasok

2015. szeptember 2015. janius o 2
2015 juniusa 6ta
2014 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Real-GDP? 0.9 14 17 18 15 1.9 2.0 01 02 -01

L3-15"% [08-26]" [06-30]" | [1.2-18]" [08-30" [0,7-33]"

Magénszektor fogyasztasa| 1.0 1.7 1.7 1.7 1.9 1.6 1.6 -0.1 0.0 0.0
Korményzati fogyasztéas 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 0.0 0.1 -0.1
Brutt6 alléeszkodz-
felhalmozés 1.3 21 3.4 3.9 1.9 35 3.9 0.2 -0.1 0.0
Export” 38 45 49 5.2 4.2 5.4 56 03 05 -05
Imports) 42 47 54 5.7 48 5.8 59 -0.1 -0.3 -0.2
Foglalkoztatas 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 -0.1 -0.2 -0.1
Munkanélkiliségi rata (a
munkaerd szazalékaban) 11.6 11.0 10.6 10.1 11.1 10.6 10.0 -0.1 0.1 0.2
HICP 0.4 0.1 11 1.7 0.3 15 1.8 -0.2 -0.3 -0.1
[0,0-021? [05-171? [09-25% | [0,2-04]19 [09-21]% [1,0-2,6]“
HICP energia nélkil 0.7 0.9 13 1.6 0.9 14 1.7 0.0 -0.1 -0.2
HICP energia és élelmiszer
nélkl 0.8 0.9 14 1.6 0.8 14 1.7 0.1 0.0 -0.2

HICP energia, élelmiszer és
kozvetettado-véltozas

nélkil® 0.7 0.9 1.4 1.6 0.8 1.4 1.7 0.1 0.0 -0.2
Fajlagos munkaer6koltség 1.2 1.0 0.6 11 0.8 0.7 13 0.2 -0.1 -0.2
Egy munkavallaléra
juto jovedelem 15 1.6 1.6 21 14 1.7 2.3 0.2 -0.1 -0.2
M unkatermelékeny ség 0.3 0.7 1.0 1.0 0.6 1.0 1.0 0.0 0.0 0.0
Allamhéztartas kéltségvetési
egyenlege (GDP %-&ban) 24 21 20 17 21 -18 -15 01 -01 -03
Strukturalis koltségvetési
egyenleg (GDP %-4ban)” -18 1.8 1.8 1.7 1.7 1.7 14 01 -02 -03
Allamhéztartas brutt6
adosséga (GDP %-éaban) 91.7 91.6 90.7 89.4 91.5 90.2 88.4 0.1 0.5 1.0
Foly¢ fizetési mérleg
egyenlege (GDP %-aban) 2.1 3.0 2.9 2.7 2.1 2.0 2.0 0.9 0.9 0.7

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

2) A modositasokat kerekitésmentes adatokbol szamitjuk.

3) Munkanappal korrigalt adatok.

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

5) Az eurodvezet belsé 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 éInek, hogy az ad6zasi hatasok teljes mértékben és azonnal atgyiiriiznek a HICP-be.

7) A kormanyzati egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatasaitol és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseitdl megtisztitott
értékeként megadva (a KBER mddszertanat lasd a Miihelytanulmdny sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember, és Miihelytanulmany
sorozat, 579, EKB, 2007. januar). A strukturalis egyenlegre vonatkozd prognézist a kibocsatasi résnek nem az aggregélt
mérészamabodl szamitjuk. A KBER-modszertan szerint a ciklikus elemeket az eltérd bevételi és kiadasi tételekre kilon 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 strukturélis egyenleg mint a fiskalis alappozici6 jelzdszama)
ciml keretes irdasaban.
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ERZEKENYSEGI ELEMZESEK

Az egyes kulcsfontossagu valtozokra adott prognézisok nagymértékben a technikai feltevésektol
fliggenek. Mivel a széban forgd valtozék kozil néhany komolyan befolyasolhatja az eurodvezetre
vonatkoz6 prognozist, érdemes megvizsgalni, hogy az mennyire érzékeny a feltevések alternativ palyaira,
hiszen igy konnyebben elemezhetdk a progndzist 6vezd kockazatok. Ez a keretes irds az olajarakkal és a
devizaarfolyamokkal kapcsolatos bizonytalansagot, valamint a progndzis e valtozékkal szembeni
érzékenységét taglalja.

1) A kdolajar alakulasanak alternativ palyaja

Az alternativ olajarmodellek 2017-re némileg magasabb kdolajarat jeleznek, mint a hataridés
arfolyamok. Az alapprognoézis hatterében allo, kéolajar alakuldsara vonatkozo, hatarid6s piaci alapt
technikai feltevések szerint a kdolaj ara emelkedni fog az el6rejelzési idészak soran (lasd a 2. keretes
irdst). Az EKB szakért6i altal a koolajarak el6rejelzési id@szakban varhaté alakulasanak
prognosztizalasara alkalmazott alternativ modellek® jelenleg magasabb olajérat jeleznek a vizsgalt
idétavra, mint a technikai feltevések. Ez Osszhangban éllna a vildg kdolajkeresletének erdteljesebb
kozéptavu fellendiilésével, valamint a kdolajkinalatnak a visszafogottabb olajipari beruhazasok, igy egyes
orszagok olajkitermelési kapacitascsokkenése miatti kismértékii csokkenésével, ami az olajarak
kozelmdltbeli esésének kovetkezménye. A 2017-re az alapprognozisnal 8,1%-kal magasabb olajarakat
jelz§ alternativ palya hatdsa némileg (2017-ben 0,1 szazalékponttal) visszafogna a readl-GDP ndvekedését,
ugyanakkor 2016-ban és 2017-ben valamelyest gyorsabban névekvé (kortilbeliil 0,1-0,2 szdzalékponttal
magasabb) HICP-inflacioval jarna.

Az alapprogn6zisnal magasabb olajrakat tartalmazo fenti technikai forgatékdnyvvel ellentétben a kdolaj
ara a technikai feltevések adatgytlijtésének lezardsa ota csokkentek, ami részben a nemrégiben egyes
feltorekvd piacgazdasdgokban kialakult pénziigyi turbulencidval all Osszefiiggésben. Az olajarakra
vonatkozé feltevések 2015. szeptember 1-jén rendelkezésre all6 informaciok alapjan  torténd
aktualizalasakor® az olajarak feltételezett palyaja a prognézisokban szereplénél atlagosan mintegy 6%-kal
alacsonyabb az el6rejelzési idészakban. Ez kismértékii felfelé mutaté kockazatot jelezne a novekedési,
illetve lefelé mutaté kockazatot az inflaciés progndzisban.

2) Alternativ arfolyam-alakuldsi palya

A pénzigyi piacokon nemrégiben kidjulo fesziltségek az euro effektiv arfolyamanak ismételt
erosodését jelezték. A prognozist 6vezd kockazatok érzékeltetésére az érzékenységi elemzés az euro
tovabbi felértékel6dését jelzé alternativ arfolyampalyajat is bemutatja, amelyet a 2015. majus 12-i
USD/EUR éarfolyamra vonatkozé opciokbol szadmitott, kockdzatsemleges stiriségbdl szarmazo eloszlas
75. percentilisébdl szamitottunk. Az alternativ palyabdl szamitva az euro a dollarhoz képest 2017-ben
fokozatosan 1,21 dollarra er6sodik, ami 10,6%-kal haladja meg az adott évre vonatkoz6 alapfeltevést. Az
euro megfeleld6 nomindleffektiv arfolyamara vonatkozd feltevések hosszabb idészak alatt megfigyelt
szabalyszertliségeket tiikkroznek, és ennek megfeleléen az USD/EUR arfolyam valtozasa mintegy 52%-0S
elaszticitassal tiikrozi az effektiv arfolyamvaltozast. Ennek eredményeképpen az effektiv euroarfolyam
fokozatosan felfelé mozdul az alappalyatol, és 2017-ben ennél 5,3%-kal magasabb lesz. Mindezeket
figyelembe véve a szakért6k tobb makrogazdasigi modellje is 2016-ban és 2017-ben 0,2-0,4
szazalékponttal kevesebb real-GDP-ndvekedést, valamint 0,1-0,5 szazalékponttal alacsonyabb HICP-
inflaciot jelez elére.

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.

2 Az aktualizalt progndzis alapjét a szeptember 1-jén végz6d6 kéthetes idészak hataridés olajpiacain alapuld palya képezi.
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A NOVEKVO GLOBALIS BIZONYTALANSAG HATASA AZ EUROOVEZETI KONJUNKTURARA

A kozelmult pénziigyi piaci fesziiltségei egyértelmilen ramutattak, hogy a globalis Kkilatasokat
tovabbra is tobbféle bizonytalansagi tényezé befolyasolja. Konkrétan a kdzelmult eseményeinek
fényében jol latszik, hogy a Kina és a tobbi feltorekvé piacgazdasag novekedési kilatasait 6vezd
aggodalmak nagyon gyorsan olyan hirtelen fejleményekhez vezethetnek a pénziigyi piacokon, amelyek
kedvezOdtlen hatassal lehetnek az euroGvezet kilatasaira. A keretes irds azt vazolja, hogy egy alternativ
forgatokonyv szerint adott vilagméretli sokkok milyen esetleges hatassal birnak az eurodvezet ndvekedési
kilatasaira.

A globalis bizonytalansag egyik forrasa a kinai novekedési iitem mérséklédésének mértékéhez
kapcsolhatd. Noha az alapprognézis mar szamol a kinai novekedési iitem mérséklédésével, a kinai
adossagallomany felhalmozddasaval kapcsolatos egyensulyhianyok tovabbi kibontakozasa fokozodd
pénziigyi fesziltséghez és meredekebb gazdasagi visszaeséshez vezethet. Ebben az esetben komolyan
meggyenglilhet a kinai bankok hitelezési képessége és hajlandosaga, mivel az eszkdzeik minésége
gyorsan romlik. A banki hitelezés vartnal erdsebb csokkenését felgyorsithatjdk a lakéspiac kedvezdtlen
fejleményei (mivel az ingatlan-beruhazok jorészt banki hitelb6l finanszirozzak miikodésiiket). Emellett a
kinai részvényarfolyamok tovabb zuhanhatnak, mivel a helyi befekteték ujraszamitjdk a
részvénykockazati prémiumokat. Az eszkdzmindség romlasa, illetve a magasabb részvénykockazati
prémiumok felfelé irdnyuld nyomast gyakorolnanak az allamkétvények hozamara, mivel a kormanyzat a
bankszektor nagyarany( tdmogatasara kényszeriilne. Ebbél kifolyolag a beruhazas — és kisebb mértékben
— a fogyasztas sokkal lassabban emelkedne, mint az a jelenlegi alapprognozis alapjan varhatd lenne.
Mivel a novekedési iitem mérséklodésével egyiitt jelentésen né a munkanélkiiliség, a kinai hatosagok
beavatkozasara szamitanak, akik a monetaris és koltségvetési 0sztonzo intézkedések mellett még inkabb
leértékelnék a jiiant, hogy megakadalyozzak a novekedési iitem tovabbi mérséklddését. Osszefoglalva: e
forgatdkonyv szerint a kinai ndvekedés feltételezett liteme 2016-ban és 2017-ben az alapprogndzisnal 1
szazalékponttal alacsonyabb.

A globalis bizonytalansag egy masik forrasa az USA monetaris politikajanak normalizalédasahoz
kotheté. Az Egyesiilt Allamok technikai alapfeltevésként alkalmazott éven belilli kamatait Gvezd
jelenlegi piaci varakozéasok szerint az éven beliili kamatok csak fokozatosan indulnak emelkedésnek,
2017 végén mindéssze 1,6%-ot érnek el. Ha azonban az Egyesiilt Allamok tartani tudja a Szovetségi
Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC) altal prognosztizalt median kamatlabat, akkor gyorsabban emelkednek,
mint amivel a piacok kalkulaltak. S6t, az USA monetaris politikdjanak varhat6 normalizalodasa ellenére
az amerikai futamidds felar tovabbra is a negativ rekord kozelében marad. Ha fokozodna a globalis
bizonytalansdg — ami novelné az Egyesiilt Allamok jovébeli monetiris politikajat Svezd
bizonytalansagokat — fenndll a veszély, hogy hirtelen felfelé modositjak az amerikai futamidés felarakat.
Utobbi szamszerusitéséhez e forgatokonyvben a feltevés, hogy az amerikai futamidds felar 130
bazisponttal emelkedik, ami a hosszl lejarati kamatokra is atgyurizik. Ugyanakkor az USA magasabb
hosszu lejarati kamatai mas fontos, fejlett gazdasagban is magasabb hossz( lejaratd kamatokat
eredményezhetnek.

Ezek a sokkok valésziniileg negativ hatassal lesznek a tobbi, feltorekvo piacgazdasag novekedésére.
Oroszorszag sUlyos recesszioban van, és az allami kiadasok varhatéan meredek zuhanasnak indulnak az
alacsonyabb olajbevételeknek koszonhetden. Brazilidban a ndvekvd inflacio kozepette jelentésen
romlottak a kilatasok. A kinai novekedés erdteljesebb mérséklodése jelentds lefelé mutatd kockazatokkal
jarhat a kilatasokra nézve, killdndsen a nyersanyagexportérok szamara. A legfrissebb adatok szerint ismét
lassul a feltorekvo piacgazdasagokba iranyuld t6kemozgas, ami a 2013 kdézepén a mennyiségi enyhités
visszafogasaval kapcsolatosan megfigyelt piaci ,hisztériat” idézi. A feltérekvd piacgazdasagokat érinté
tokemozgas iranyaban beallt fordulat a megnovekedett globalis bizonytalansag jeleit mutatja; csokkent a
feltorekvd piacgazdasagok ndvekedési kilatasaiba vetett befektetdi bizalom. A fentieket figyelembe véve
Kina novekedési kilatasai és/vagy az USA hosszu lejarati kamatlabainak varatlan emelkedése kapcsan
tapasztalhatd tovabbi kellemetlen meglepetések felerdsithetik a feltorekvd piacgazdasagokbol kidramlod
tdkemozgast, sziikiilhetnek a finanszirozasi lehetdségek, és igy csokkenhet a novekedés ezekben az
orszagokban. E forgatokonyvben a novekvod globalis makrogazdasagi bizonytalansdgnak a feltorekvod
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piaci konjunkturara gyakorolt hatasat az S&P 500 index opcids arainak implikalt volatilitasara (VI1X)
alkalmazott két standard eltérésnyi sokk formajaban szdmszertsitettiik, ami negativ hatassal van ezen
gazdasagok belsd keresletére.

A novekvo globalis bizonytalansag a kereskedelmi és pénziigyi dsszefon6dasoknak koszonhetéen az
eurodvezet gazdasagara is kihathat. A novekvd globalis bizonytalansag miatt az Egyesiilt Allamokban
(az amerikai magasabb hosszu lejarata kamatoknak koszonhetden), valamint mas jelentds, fejlett és
feltorekvd piacgazdasidgokban is csdkkenne a kereslet. Ez a kereskedelmi csatornan keresztiil a globalis
és az eurodvezeti novekedésre is kihatna, mivel csokkenne az eurodvezet kiilsd kereslete. S6t, a hossz
lejarata  kamatokat érintd pénziigyi problémdk begytliriznének az eurodvezeti és a nemzetkozi
gazdasagba, ezaltal emelkednének a vallalatok, a haztartasok és a kdzszféra finanszirozasi koltségei. Az
effektiv euroarfolyam vonatkozasaban a novekvé amerikai kamatok az USA-dollar eur6hoz viszonyitott
felértékelodésehez vezethetnek. A feltorekvo piacok pénziigyi piacainak volatilitasa ugyanakkor az euro
felértékelodését eredményezheti a feltdrekvo piacok fizetdeszkozeihez képest.

A fent emlitett harom tényezét felolelo fokozott globalis bizonytalansag hatasara a becslések szerint
0,1-0,2 szazalékponttal csokken az eurodvezet novekedése a 2016. évi alapprogndzishoz képest. Az
eurodvezeti GDP gyengébb novekedése részben az euroGvezet kiilsé keresletének csokkenésében
gyokerezik, ami az Egyesiilt Allamokban és a tobbi fejlett gazdasagban, illetve Kinaban és a tébbi
feltorekvd gazdasdgban tapasztalt gyengébb konjunkturalis folyamatokat tiikrozi. Emellett — az
euroOvezet magasabb hosszu lejarata kamataiban is tikkr6z6d6 — begytrtiz6 negativ hatdsok az eurodvezet
novekedési kilatasaira is kedvezotleniil hatnak.

A fenti forgatdkényv ugyan mérsékelt hatast gyakorol az eurodvezetre, szamos fenntartassal kell
szamolni. A vallalatok és haztartasok szintjén példaul figyelmen kiviil hagytuk a bizalmi csatornakat.
Emellett el6fordulhat, hogy az egyéb eszkozok arat, példaul a részvénypiaci arakat erdteljesebb
begyliriiz6 hatds éri, és erdteljesebben korrigaljak Oket lefelé, mint ahogy a modellek alapjan arra
szamitani lehetett. Linearis modelleket alkalmaztunk, mikdzben a pénziigyi piaci igen kedvezdtlen
korrekcidi a valtozok nem linearis mozgasaval is jarhatnak, ami varhatéan erdteljesebb hatast gyakorol
rajuk. VVégezetiil ezen szimulaciok figyelmen kivil hagyjak az arfolyamnak a nyersanyagarakra gyakorolt
kedvezd vagy kedvezétlen hatdsait. Ugyanakkor az eurodvezet gazdasagat érintd kedvezdtlen sokkok
hatasa enyhithet6 lenne, ha a feltorekvé piacgazdasagok kiegyenlité politikara térekednének, vagy ha a
feltorekvd piacgazdasagok novekvd gyengesége folytdn begylrtiz6 kedvezdtlen hatdsok miatt
elhalasztanak az Egyesiilt Allamok monetéris politikajanak szigoritasat.

MAS INTEZMENYEK ELOREJELZESEI

Szamos nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény készit elérejelzést az eurodvezetrdl.
Ezeket ugyanakkor szigoru értelemben sem egymassal, sem az EKB szakértéi makrogazdasagi
progndzisaval nem lehet 6sszevetni, mivel véglegesitésiik mas-mas id6épontra esik. Ezenkiviil a fiskalis,
pénzigyi és kilgazdasagi valtozékra — példaul a kdolaj és az egyéb nyersanyagok arara — vonatkozd
feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett) modszerekkel alakitjdk ki. Végil a munkanap-
korrekcional alkalmazott modszerek is eltérnek a kiilonféle elérejelzésekben (lasd a tablazatot). Ahogy a
tablazatbdl lathato, a mas intézményektdl aktualisan rendelkezésre all6 eldrejelzések tobbsége nem tér el
sokban az eurorendszer szeptemberi szakértdi prognoézisanak pontelorejelzéseihez, és joval a
prognozisokat vez6 (a tblazatban zardjelezett) sdvokon beliil van.

EKB
Az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognézisa az eurodvezetrél
2015. szeptember



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

(éves valtozas, szazalék)

Adatkézlés
idépontja

GDP-novekedés

2015 | 2016 | 2017

HICP-infl&cid

2015 | 2016 | 2017

Az EKB szakért6i progndzisa

Eurdpai Bizottsag

Euro Zone Barometer

A Consensus Economics
elorejelzései

Hivatasos elérejelzok felmérése
(SPF)

IMF

2015. szeptember

2015. méajus
2015. augusztus

2015. augusztus

2015. augusztus
2015. julius

1.8

1.6

1.6

1.8

1.4 1.7
[1,3-15] [0,8-2,6] [0,6-3,0]
15 1.9
15 1.8
15 1.8
1.4 1.8
15 17

0.1 11 1.7
[0,0-0,2] [0,5-1,7] [0,9-2,5]
0.1 15 -
0.2 1.2 1.6
0.2 13 15
0.2 1.3 1.6
0.1 1.0 -

Forrds: Az Burdpai Bizottsag eurdpai gazdasagi el6rejelzése (2015. tavasz); az IMF 2015. juliusi, aktualizalt vilaggazdasagi
eldrejelzése (GDP); az IMF 2015. aprilisi vilaggazdasagi el6rejelzése; a Consensus Economics elorejelzései; MJEconomics; az EKB
hivatasos elorejelzokkel készitett felmérése (SPF).
Megjegyzések: Az eurorendszer és az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognodzisa munkanappal igazitott éves novekedési
Utemeket kdzol, ezzel szemben az Eur6pai Bizottsag és az IMF ndvekedési adatai nincsenek az éves munkanapszammal korrigélva.
A tobbi elbrejelzésben nem jeldlik, hogy az adatok munkanap szerint ki vannak-e igazitva vagy nem.
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