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Az EKB szakértoinek 2018. marciusi
makrogazdasagi progndzisa az
eurodvezetrél’

Az eurobvezetben tovabbra is erteljes gazdasagi expanzioé prognosztizalhato,

a potencialis ndvekedési Utemet meghaladd névekedéssel. A real-GDP-névekedés
a 2017-es 2,5%-r6l 2020-ra 1,7%-ra® lassul, ahogy egyes kedvezé hatasok lassan
lecsengenek. A HICP-inflacié 2020-ban varhatéan 1,7%-ra né, amit az egyre
er6s6d6 kapacitaskorlatokkal parhuzamosan fokozatosan emelked6 trendinflacié
tamogat.

Realgazdasag

A nagyon kedvez6 mutatok alapjan rovid tavon tovabbi erételjes real-GDP-
novekedésre szamitunk. Az Eurostat legfrissebb adatai szerint 2017 utolso
negyedében 0,6%-kal nétt a real-GDP, amiben pozitiv szerepet jatszott a belfoldi
kereslet — elsésorban az alléeszkdz-beruhdzas — és a nettd kulkereskedelem.

A munkaerdépiaci helyzet tovabb javult — a munkanélkiliségi rata 2018 januarjaban
8,6%-ra cstkkent, amely 2008 vége 6ta a legalacsonyabb szint. A redl GDP-
ndvekedés a prognézisunk szerint 2018 elsé felében erbteljes marad, 6sszhangban
az igen emelkedett Uizleti és fogyasztéi hangulattal.

Kozéptavon valtozatlanul adottak a folyamatos expanzi6 alapjai. Tobb kedvezé
tényez6 varhatéan tovabb serkenti a belsé keresletet. Az EKB igen laza monetaris
politikaja tovabbra is atgyirizik a gazdasagba. A lakossagi hitelnyljtas névekedése
tovabb élénkiil, ami az alacsony kamatoknak és a kedvezé banki hitelezési
feltételeknek tudhaté be. A kisebb ad6ssagleépitési igény szintén tdmogatja a
haztartasok kiadasainak dinamikus alakulasat. A munkaerdpiaci helyzet tovabbi
javulasa és a haztartdsok netté vagyonanak ndvekedése pedig a lakossagi
fogyasztas és a lakascélu beruhazasok ndvekedésére is kedvezéen hat. A véllalati

Az EKB szakért6i altal 6sszedllitott makrogazdasagi prognozis az egyik olyan informéaciéforras,
amelyet a Kormanyzo6tanacs a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi kockazatok értékelésére
hasznal. Az EKB vagy az eurorendszer szakért6i altal készitett progndzisokat ugyanakkor nem latja el
jévahagyéasaval, és ezek nem tikrozik feltétlenil az eurodvezeti kilatdsokkal kapcsolatos nézeteit.

A progndziskészitésben alkalmazott eljardsokat és modszereket az A guide to the Eurosystem/ECB
staff macroeconomic projection exercises (Utmutaté az eurorendszer és az EKB makrogazdaséagi
szakért6i prognozisanak elkészitéséhez) cimi, 2016. juliusi kiadvanyban ismertetjiik, amely az EKB
honlapjan tekintheté meg. A technikai feltevésekhez, igy példaul a kbolajar- és az arfolyam-
feltevésekhez sziikséges adatok gy(ijtésének zarénapja 2018. februér 13. (lasd az 1. keretes irast). Az
egyéb adatok prognézisba valé felvételének utolsé napja 2018. februar 19.

Az aktudlis makrogazdaséagi prognézis a 2018-2020-as idészakot fedi le. Az ilyen hosszu idészakra
vonatkozo el6rejelzéseket igen nagy bizonytalansag 6vezi, amit értelmezésik soran figyelembe kell
venniink. Lasd az ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” (Az eurorendszer
makrogazdasagi szakértdi prognodzisanak értékelése) cimi cikket az EKB 2013. majusi Havi
jelentésében.

Az egyes tablazatok és abrak alapjaul szolgalé adatokba a
http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.htm! oldalon tekinthetiink be.

Az adatokat munkanap-hatassal korrigaltuk.
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beruhazasok ugyanakkor tovabb élénkilinek, ami az arréseknek az emelkedd
keresletoldali nyomassal 6sszefliggésben vald er6sddését is tukrozi. Az eurodvezeti
kivitel varhatéan erételjes marad, mivel jétékony hatassal van ra a folyamatos
vilaggazdasagi expanzid és az eurodvezeti kiilsd kereslet ennek megfeleld
novekedése.

1. tdblazat
Az eurodvezet makrogazdasagi prognézisa”

(éves valtozas, szazalék)

2018. marcius 2017. december

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

Reél-GDP 25 2,4 1,9 1,7 2,4 2,3 1,9 1,7
[2,1-2,777 [0,9-2,9” [0,7-2,71? [2,3-2,57 [1,7-2,97 [0,9-2,9” [0,6-2,8]”
Lakossagi fogyasztas 1,9 1,7 1,7 15 1,9 1,7 1,6 1,5
Korméanyzati fogyasztas 1,2 1,2 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2
Brutt6 alléeszkdz-felhalmozas 37 4,4 34 2,8 4,4 4,3 3,4 2,9
Export” 52 53 41 38 5,0 51 4,1 37
Import? 4.6 51 45 4,0 51 52 4.4 3,9
Foglalkoztatas 1,7 14 1,1 0,8 1,7 1,3 1,0 0,8
Munkanélkiliségi rata 9,1 8,3 7,7 7,2 9,1 8,4 7,8 73
(a munkaeré szazalékaban)
HICP 15 14 14 1,7 15 1,4 15 1,7
[1,1-1,7? [0,6-2,2]” [0,8-2,6]” [1,5-1,5/” [0,9-1,9]” [0,7-2,3]” [0,8-2,6]”

HICP energia nélkl 1,2 1,2 1,6 1,9 1,2 1,3 1,6 1,9
HICP energia és élelmiszer nélkul 1,0 1,1 15 1,8 1,0 1,1 1,5 18
HICP energia, élelmiszer és 1,0 11 15 1,8 1,0 1,1 1,5 1,8
kézvetettad6-véltozas nélkil?
Fajlagos munkaerékoltség 0,8 1,1 1,2 1,8 0,9 1,2 1,1 18
Egy munkavallaléra juté jovedelem 1,6 2,2 2,0 2,7 1,7 2,1 1,9 2,7
Munkatermelékenység 0,8 1,0 0,8 0,9 0,8 1,0 0,9 0,9
Allamhaztartas kéltségvetési egyenlege -1,0 -0,7 -0,6 -0,3 -1,1 -0,9 -0,9 -0,5
(GDP %-aban)
Strukturdlis koltségvetési egyenleg -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -1,1 -1,1 -1,1 -1,0
(GDP %-aban)®
Allamhaztartés brutté adéssaga 86,7 84,4 82,1 79,7 87,0 85,1 83,1 80,7
(GDP %-aban)
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege 3,7 4,2 43 4,5 31 2,9 2,7 2,8
(GDP %-aban)

1) Aredal-GDP-re és komponenseire vonatkozé prognézis munkanaphatassal kiigazitott adatokat tartalmaz.

2) A prognozist vezd savokat a tobb év soran készitett prognoézisok és a tényleges eredmények kiilonbozetei alapjan hatdrozzuk meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut
értékének kétszerese. A savok kiszamitasi médszerét, amely rendkivili események miatti korrekciét is tartalmaz, az EKB honlapjan mutatjuk be: New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges (Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértsi prognézisanak savos kialakitasara), 2009. december.

3) Az eurodvezet belsd kereskedelmét is magaban foglalja.

4) Arészindex a kdzvetett adok tényleges hatdsara adott becsléseken alapul. Ez eltérhet az Eurostat altal kozolt adatoktél, amelyek azzal a feltevéssel élnek, hogy az adézasi
hatasok teljes mértékben és azonnal atgy(riznek a HICP-be.

5) Az dllamhaztartasi egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatasaitél és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseitdl megtisztitott értékeként megadva (a KBER mddszertanat
lasd: Mihelytanulmany sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember, és Miihelytanulméany sorozat, 579, EKB, 2007. januar). A strukturalis egyenlegre vonatkoz6 prognozist a kibocsatasi
résnek nem aggregalt mérészamabdl szamitjuk. A KBER-mddszertan alapjan a ciklikus elemeket a kiilonb6z6 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)
cimd, valamint a 2014. szeptemberi Havi jelentés ,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” (A strukturalis egyenleg mint a fiskélis alappozicié jelz6-
szama) cimii keretes irasaban.
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A real-GDP novekedése mindazonaltal az elérejelzési id6szak soran
valamelyest lassulni fog, mivel tobb kedvezd hatas is fokozatosan megsziinik.
A multbeli monetaris politikai intézkedések hatasa varhatdéan fokozatosan gyengulni
fog a vizsgalt id6szak folyaman. A biztonsagi megtakaritasok névekedése és a
foglalkoztatasbdvilés — részben az egyes orszagokban fellépd munkaeréhiany
egyre fokozottabb visszafog6 hatasa miatti — lassulasa visszafoghatja a fogyasztasi
kiadasok alakulasat. Az euro 2017. aprilis 6ta tarté er6teljes felértékel6dése és az
eurodvezeti kilsd kereslet ndvekedési ttemében bekdvetkez lassulas
varakozasaink szerint visszafogja a kivitel névekedését.

A rendelkezésre all6 redljovedelem tovabbra is hatarozott litemben béviil.

A bruttd bérek és fizetések a vizsgalt idészak soran varhatéan 6sszességében
véltozatlan mértékben jarulnak hozza a rendelkezésre allé nominaljévedelem
béviilésehez, ahogy az erételjesebb nominalis bérndvekedés ellensulyozza a
foglalkoztatasnovekedés lassulasanak hatasat. Az egyéb személyi jovedelem
ndvekedése az elbrejelzés szerint gyorsul, ami az eredmény és a tulajdonbdl
szarmaz0 jovedelmek pozitiv alakulasanak tudhaté be. A rendelkezésre allé
realjovedelem novekedése elbrejelzésiink szerint 2018-ban és 2019-ben lendiletet
vesz, majd 2020-ban a fogyasztéiar-inflacié er6sddésével parhuzamosan lassulni
fog.

A lakossagi fogyasztas novekedési iliteme kedvez6é marad. Az igen magas szintl
fogyasztoi bizalom, a munkaerépiaci helyzet varhaté tovabbi javulasa és az egy
munkavallaldra juto realbér emelkedése arra enged kdvetkeztetni, hogy az el6ttiink
allé néhany negyedévben erbteljes lesz a fogyasztasbdvilés. Kézéptavon azonban
a lakossagi fogyasztas ndvekedése valamelyest elmarad a rendelkezésre allé
realjbvedelem emelkedésétdl, mivel a haztartasok valészinilleg egyre nagyobb
szamban forditjak jovedelmiiket megtakaritasokra.

A lakossagi fogyasztas novekedését varhatéan a kedvezé bankhitelfeltételek is
tdmogatjak, amelyek az EKB monetaris politikai intézkedéseinek és az
adossagleépités terén elért eldrelépésnek is koszonhetdk. Jollehet az alacsony
kamatok a haztartadsok kamatkdltségeire és kamatbevételeire egyarant hatassal
vannak, megvan az a tulajdonsaguk is, hogy a netté megtakaritoktol eréforrasokat
csoportositanak at a netto hitelfelvevékhoz. Mivel utdbbiaknak jellemzden magasabb
a fogyasztasi hatarhajland6saga, ez az Ujraelosztas aggregalt szinten tovabb
tamogatja a lakossagi fogyasztast. Ezenkiviil a haztartasok netté vagyonanak
ndvekedése és az addssagleépités terén elért elérelépés is serkenti a fogyasztast.

A haztartasok megtakaritasi rataja a hosszu tavu 6sszehasonlitasban alacsony
szintrol varhatoan fokozatosan emelkedni fog az elérejelzési id6szak soran.

A rata a kdzelmultban csokkent, ami féként a haztartasok gazdasagi és pénzigyi
helyzetében beallt javuldsnak tudhat6 be, valamint a nagyon alacsony kamatlabak
altal a megtakaritasi hajlandésagukra gyakorolt hatasnak. A prognézis szerint

a megtakaritasi rata az el6rejelzési idészak soran novekedni fog, ami féként a
biztonsagi megtakaritasoknak a mérséklédé ciklikus fellendiléssel 6sszefliggéen
varhato élénkilését tikrozi, de a munkabéren kivili jovedelmek névekedése is
fokozottan hozzajarul. Emellett varhatdéan abbdl kifolyolag is néni fog a haztartasok
megtakaritasi rataja, hogy néhany orszagban csokkentik a kbzvetlen addkat.
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1. keretes iras
A kamatlabakra, arfolyamokra és nyersanyagérakra vonatkozé technikai feltevések

A 2017. decemberi progndézissal 6sszevetve a technikai feltevésekben — kiilén6sen az USA-
dollarral szemben — er6sebb euroarfolyam, magasabb olajarak és magasabb kamatlabak
szerepelnek. A technikai kamat- és nyersanyagar-feltevések a 2018. februar 13-aval zaruld
id6szak piaci varakozasain alapulnak. A rovid lejaratu kamatlab esetében a harom hdnapos
EURIBOR-t vesszik alapul, a piaci varakozasokat pedig a hataridds tézsdei (futures) hozamok
alapjan becsluljik. Az alkalmazott médszertan alapjan az atlagos rovid lejarati kamatszint 2018-ban
-0,3%, 2019-ben -0,1%, 2020-ban pedig 0,4%. Az eurobvezet tizéves lejaratu allamkotvényeinek
nomindlis hozamara vonatkozé piaci varakozasok 2018-ban atlagosan 1,3%-ot, 2019-ben 1,6%-ot,
2020-ban pedig 1,9%-ot jeleznek.® A 2017. decemberi prognézissal 6sszevetve a rovid lejaratl
kamatokra vonatkoz6 piaci varakozasokat 2019-re 10, 2020-ra pedig 30 bazisponttal, mig a hosszu
lejaratt kamatlab-varakozasokat az el6rejelzési id6szakban korilbelll 20 bazisponttal felfelé
modositottuk.

A nyersanyagarakat tekintve, az adatgydijtés 2018. februar 13-i zarénapja el6tti kéthetes periddus
hataridés arfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos hordénkénti Brent nyersolajar a
2017-es 54,4 USA-dollarrél 2018-ban 65,0 dollarra emelkedik, majd 2019-ben 61,2 dollarra, 2020-
ban pedig 58,3 dollarra esik vissza. A felvazolt palyabdl kdvetkezéen a 2017. decemberi
prognozishoz képest az USA-dollarban kifejezett olajar 2018-ban 5,5%-kal, 2019-ben 3,8%-kal,
2020-ban pedig 1,7%-kal magasabb. Az energian kivili nyersanyagok USA-dollar-alapu ara 2018-
ban jelentds mértékben, utana pedig némileg mérsékeltebben tovabb emelkedik.”

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az el6rejelzési id6szakban az adatgy(jtés zarénapjat
(2018. februar 13.) megel6z6 két hétben érvényesilé atlagos szinten maradnak. Mindebbdl 2018
folyamén 1,23 USD/EUR, a 2019-20-as id&szakban pedig 1,24 USD/EUR atlagarfolyam
kovetkezik, szemben a 2017. decemberben prognosztizalt 1,17 USD/EUR arfolyammal. Az euro (38
kereskedelmi partnerhez viszonyitott) effektiv arfolyama 1,6%-kal magasabb a 2017. decemberi
prognozisban szerepldnél.

Az eurodvezet tizéves lejaraty allamkotvényeinek nominalhozamara vonatkoz6 feltevés az egyes
orszagok tizéves referencia-kdtvényhozamainak sulyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-
adatokkal sulyozunk, és meghosszabbitunk az EKB tizéves eurodvezeti nominalis 6sszktvény-
hozamabdl szamitott hataridés palyaval ugy, hogy a két idésor kezdeti eltérését az elbrejelzési
id6szakon konstansnak tekintjiik. Az egyes orszagok allamkotvényhozamai és a megfelel eurodvezeti
atlag kozotti rést a vizsgalt idészakban allandonak tekintjik.

A kéolaj és élelmiszer jellegli nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az elérejelzési
id6szak végéig érvényes hataridds tézsdei (futures) arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia
jellegll szilard nyersanyagok esetében az a feltevés, hogy az arak 2019 elsé negyedévéig a futures
arakat kovetik, majd a vilaggazdasagi teljesitménynek megfeleléen alakulnak.
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Technikai feltevések

2018. marcius 2017. december

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Harom hénapos EURIBOR -0,3 -0,3 -0,1 0,4 -0,3 -0,3 -0,1 0,1
(éves szazalék)
Tizéves allamkotvényhozam 1,0 1,3 1,6 19 1,1 1,1 1,4 1,7
(éves szazalék)
Nyersolajar (USD/hord6) 54,4 65,0 61,2 58,3 54,3 61,6 58,9 57,3
Energian kivuli nyersanyagarak, USD 7,9 7.4 3,2 4,5 7,9 3,3 34 4,3
(éves szazalékos valtozas)
USD/EUR arfolyam 1,13 1,23 1,24 1,24 1,13 1,17 1,17 1,17
Nominaleffektiv euroarfolyam 2,2 4,5 0,1 0,0 2,2 2,8 0,0 0,0
(EER38) (éves szazalékos valtozas)

Véarakozasaink szerint folytatodik a lakadscéll beruhazasok fellendulése.

A lakéscélu beruhazasok mértéke az elmdlt negyedévek soran erésen megugrott.

A folyamatot el6segitették a kedvez6 finanszirozasi feltételek és a jovedelem-
novekedésnek a folyamatos munkahelyteremtéssel 6sszefiiggd élénkilése. Emellett
a jelek szerint tdbb eurodvezeti orszagban lezarult a lefelé iranyul6 lakaspiaci
korrekcié. Felmérések utalnak arra, hogy a haztartasok névekvé mértékben tervezik
lakdingatlan vasarlasat vagy épitését, illetve felujitasat a kovetkezd két évben.

A lakéscélu beruhazasok tovabbi élénkiilésének a targyidészakban valtozatlanul
adottak a f6 feltételei. Ugyanakkor a lendilet varhatéan valamelyest vissza fog esni,
ami a lakaspiaci ciklus érettebb szakaszat és egyes orszagokban a fiskalis
0sztonzdék hatasanak gyengulését, valamint a kedvezétlen demogréfiai tendenciakat
tukrozi.

A vallalati beruhazasok varhatéan tovabb élénkiilnek az elérejelzési idészak
soran, bar csokkend litemben. Ezt tobb tényez6 tovabbra is tamogatja: az igen
kedvezl termelési varakozasoknak és rendelésallomanynak kdszénhetbéen az uzleti
bizalom valtozatlanul nagyon magas szint(i; a kapacitaskihasznaltsag folyamatosan
gyorsan nd, megkozelitve a valsag el6tti csucspontjat; az igen tamogatd
finanszirozasi feltételek varhatéan fennmaradnak az elérejelzési idészakban; a nem
pénziigyi vallalati szektor mar most is béséges készpénzallomanyaval 6ssze-
flggésben pedig varhatdéan szélesednek az arrések. Tovabba, mivel az utobbi
években (a meérsékelt korrekcid ellenére) a t6zsdei arfolyamokban erds élénkilését
figyelhetttiik meg, mikézben az idegen tékével végzett finanszirozas mérsékelt
Utemben béviilt, a nem pénzigyi vallalati szektor t6keattételi mutatoja (adéssag

a teljes eszkdzallomany aranyaban) hosszu tavu 6sszehasonlitasban kézel jar a
mélyponthoz. A konszolidalt brutté eladésodottsag (az adéssag bevételhez
viszonyitott ardnya) azonban sokkal kevésbhé csokkent, és jelenleg a valsagot
megel6z8 mértékd. A vallalati beruhazésoknak az elérejelzési idészakban varhato
fokozatos lendiletvesztése emellett a belsé és kulsd kereslet altalanos lassulasanak
is betudhatd.

Az EKB szakértdinek makrogazdasagi prognézisa az eurodvezetrdl, 2018. marcius 5



2. keretes iras
A nemzetkozi kdrnyezet

A vilaggazdasag 2017 masodik felében er6s6dé uitemben boviilt, a teljesitmény és

a kereskedelem novekedése pedig egyre szélesebb alapokon nyugszik. Az adatok és
felméréseken alapul6 mutatok a kdzeljovében tartds vildaggazdasagi ndvekedést jeleznek —

a globalis 6sszagazati beszerzésimenedzser-index (az eurodvezet kivételével) a hosszu tava
atlaganak kozelében van. Annak ellenére, hogy a kamatlabak 2018 eleje 6ta vilagszerte
emelkednek, a globalis pénziigyi kondiciok véltozatlanul lazak. Februarban az Egyesiilt Allamokban
emelkedtek a hosszu lejarati kamatlabak, a globalis részvényarfolyamok pedig meredeken
visszaestek, ugyanakkor nétt a volatilitas. Eléretekintve, a vilaggazdasagi teljesitmény névekedése
varhatdéan 0sszességében stabil, de a valsag elbtti potencialis névekedésnél lassabb ttemd marad.
A fejlett orszagok kilatasai erételjes béviilésre mutatnak, amit révid tavon az Egyesiilt Allamokban
nemrégiben elfogadott adéreform is tamogat. Azutan a kibocsatasnévekedés a progndzis szerint
némileg lassulni fog, ahogy a fellendiilés megszilardul, és a kibocsatasi rések fokozatosan pozitiv
tartomanyba kerulnek. A feltérekvé piacgazdasagokban a kilatasokat a nyersanyagexportér
orszagokban (kulén6sen Brazilidban és Oroszorszagban) a fellendiilés tamasztja ala, Indiaban és
Kinaban pedig a rugalmas névekedés. Az eurodvezet nélkil tekintett vilaggazdasagi teljesitmény

a prognozis szerint 2018-ban 4,1%-kal emelkedik, majd 2020-ban mérsékelten, 3,7%-ra lassul.

A 2017. decemberi prognozishoz képest a 2017-19. évi vilaggazdasagi GDP-novekedést felfelé
maédositottuk, ami elsésorban az Egyesiilt Allamok fiskalis csomagjanak kedvezé hatasat tiikrozi.

A nemzetkdzi kdrnyezet

(éves véltozas, szazalék)

2018. marcius 2017. december
2017 | 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Vilag real-GDP-je (eurodvezet nélkul) 3,8 4,1 3,9 3,7 3,7 3,9 3,8 3,7
Vilagkereskedelem (eurodvezet nélkiil)" 5,6 4,9 4,5 3,9 5,6 4,5 4,2 3,7
Eurodvezeti killsd kereslet” 5,5 4,7 41 3,6 5,5 44 3,8 35

1) Az import sulyozott atlagaként szamitjuk.

2) Az euroévezet kereskedelmi partnerei importadatainak stilyozott atlagaként szamitjuk.

A 2017 els6 felében tapasztalt kiilonosen erdteljes novekedés utan a vilagkereskedelem
novekedése a kedvez6 globalis kereskedelmi mutatéknak megfeleléen a kovetkezo6
negyedévekben is markans lesz. Kbzéptavon a kilkereskedelmi kilatasok varhatéan jobban
igazodnak majd a vilaggazdasagi teljesitmény kilatasaihoz (a kereskedelem globalis GDP-
novekedéshez viszonyitott rugalmasséaga 1 koruli értéken marad). Az eurodvezet kllsé kereslete
2017-ben 5,5%-kal, 2018-ban 4,7%-kal, 2019-ben 4,1%-kal, 2020-ban pedig 3,6%-kal bévul.

A 2017. decemberi prognozissal 6sszehasonlitva az eurodvezet kilsé keresletét felfelé
modositottuk, ami féként az egyesilt allamokbeli adéreform pozitiv hatasanak tudhaté be, amely
varhatéan erésiti az importkeresletet az Egyesiilt Allamokban.
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3. keretes iras
A vilagkereskedelmi kilatasokat alakité tényezdk

A vilagkereskedelem a tartosan visszafogott novekedés idészaka utan az elmult 18
hénapban magara talélt. Az import 2017-ben vilagviszonylatban 5,5%-kal, a 2012—-16-os atlagot
jéval meghaladé mértékben bévult. A globalis importnévekedés a vilaggazdasagi konjunktira
bévilését is meghaladta, ami a vilagkereskedelmi jovedelemrugalmassag emelkedésére enged
kovetkeztetni. Noha a vilagkereskedelem utobbi idében tapasztalt er6sodése latszolag részben
néhany konkrét, egyszeri tényezének tudhaté be — kilondsen a kilkereskedelem egyes azsiai
feltérekvd orszagokban tortént megugrasanak, valamint a vilagkereskedelmi adatokra jellemzd
volatilitasnak — az elmult évben tortént vilagkereskedelmi fellendiilés a jelek szerint az egyes régiok
viszonylataban széles alapokon nyugszik. Ot kivétellel a 32 legnagyobb gazdasagban nétt az
import 2017-ben a megel6z6 6t év atlagahoz képest.

A vilaggazdasagi teljesitmény és kuléndsen a beruhazasok ciklikus fellendilése hozzajarult
a kulkereskedelmi élénkiiléshez. Az utébbi évek csalodast keltd teljesitménye utan a vilag-
gazdasagi teljesitmény a ciklikus fellendilés jeleit mutatja. A vilagkereskedelem szempontjabdl
Iényegesebb, hogy a beruhazasok mértéke — amely a kereslet viszonylag magas importigényi
eleme — nagyon alacsony szintre esett vissza 2016 elején (a vilagkereskedelem ndvekedési
Utemének mélypontjan), az utébbi negyedévekben pedig jelentésen nétt, és kis hijan elérte a
valsagot megel6z6 atlagat. A ndvekvd teljesitmény és a beruhazasok fellendilése tdébb tényezének
tudhato be: ilyen példaul a fiskalis megszoritasok enyhitésével és a tartdsan nagyon laza monetaris
politikaval 6sszhangban egyre inkabb tamogaté gazdasagpolitika a fejlett orszagokban, valamint

a nagyfoku bizalomnak készdnhetéen kedvezd finanszirozasi feltételek. Ezen tulmenden, a stabil
vagy emelked® nyersanyagarak tdmogattak a beruhazast a nyersanyagexportér orszagokban,
amely a cserearany 2014 utani meredek romlasat kbévetéen mélypontra zuhant.

Az egyes orszagok importkeresletére vonatkozé modellek alatdmasztjdk, hogy a
beruhazasok a mozgatorugé szerepét toltik be a kereskedelem kézelmultbeli alakulasaban.
A standard importkeresleti modellek (a vilagpiaci import 75%-at képvisel6) 19 orszagra vonatkozo
becslései megerdsitik azt a megallapitast, hogy a fellendilést részben az emelked6 globalis
beruhazasigény tamogatta. A killkereskedelem kézelmdltbeli erételjes béviilésére (a modellekben is
jelzett) tovabbi magyarazattal szolgal, hogy a kereskedelmi jovedelemrugalmassag rendkivdil
prociklikus: az olyan gazdasagélénkulés soran, amikor a teljesitmény a trendnél gyorsabb ttemben
bévll, rendszerint a kereskedelem jévedelemhez viszonyitott rugalmasséga is emelkedik. Ez az
értelmezés 6sszhangban all a multbeli tapasztalatokkal: ahogy a vilaggazdasagi teljesitmény a
2015-0s és 2016-0s gyengélkedése utan Ujra erbre kapott, a vilagkereskedelem még gyorsabban
nétt — azaz ujra nétt a kereskedelmi jovedelemrugalmassag.

A kereskedelmi jévedelemrugalmassag kozelmultbeli élénkiilésének hatterében meghtzo6do,
kedvezo tényezoék varhatéan lecsengenek az elérejelzési idészak soran. A globalis
beruhazasokra vonatkoz6 prognézisok szerény mértéki tovabbi bévilést jeleznek, amint

a fellendulés eléri a csicspontjat, felszamolédnak a kihasznélatlan kapacitasok, és lassul a
vilaggazdasagi konjunktuara. Emellett varhatoan mérséklédni fog a vilaggazdasag bévulése,
kovetkezéskeépp visszaesik a kereskedelmi jovedelemrugalmassag, ami egyrészt a vilaggazdasagi
ndvekedés lassulasahoz igazodo, prociklikus jellegébdl, masrészt a beruhazasok ndvekedésének
visszafogottabb palyajabol adédik. igy az importbdviilés az elérejelzési idészak vége felé varhatéan
inkabb a teljesitményhez igazodik. Ez 6sszhangban éall azzal a ténnyel, hogy azok a hosszabb tavu
strukturalis tényez6k, amelyek korabban a globalis konjunktura bévilését meghaladé Gtemi
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vilagkereskedelmi expanzio hajtéerejét jelentették — elsésorban a globalis értéklancok gyors
béviilése — a pénziigyi valsag dta mérséklddtek.”

Az euroOvezeten kivilre iranyul6 export novekedését a progndzis szerint
fékezi az euro utobbi idében tapasztalt felértékel6dése. A 2017 masodik felében
mutatott erételjes névekedése utan az eurodvezeten kivilre irdnyul6 export az euro
kozelmultbeli felértékelédése nyoman varhatéan lassabb itemben né, mint az
eurodvezet kils6 kereslete, ami az exportpiaci részesedések cstkkenését vonja
maga utan. Az eurodvezeten kivilrél szarmazoé behozatalra varhatéan kedvezéen
hatnak a pozitiv belsé keresleti folyamatok és az er6sebb euroarfolyam.

Az importndvekedés prognosztizalt lassulasa kisebb mértékl, mint az export-
névekedésé, ezért a netto killkereskedelemnek a gazdaséagi novekedéshez valod
hozzéajarulasa 2018 folyaman enyhén negativ, majd semleges lesz.

A foglalkoztatasndvekedés némi lassulasa prognosztizalhaté. Az eurodvezeti
foglalkoztatottak Iétszama 2017 harmadik negyedében 0,4%-kal emelkedett, és
becslések szerint az utolsé negyedévben tovabb bévilt. Az utébbi idében tapasztalt
erbteljes boviilés az egyes orszagok viszonylataban széles alapokon nyugszik,

a jovére vonatkozo felmérések pedig rovid tavon tovabbi erbteljes foglalkoztatas-
ndvekedést sejtetnek. Utdbbi ezutan varhatéan veszit a lendiletébdl, mivel egyes
kedvez6 atmeneti tényez6k (példaul az egyes orszagokban érvénybe |épett fiskalis
0sztonzés) varhatéan fokozatosan veszitenek a hatasukbol, és mivel az allami
szféraban foglalkoztatottak aranya néhany orszagban a progndzis szerint csokkenni
fog.

A munkaerd-bovilés litemét az elérejelzés szerint egyre jobban fékezi

a kinalati hiany. Az el6rejelzési id6szakban a munkaeré-allomany folyamatosan
bévil, ami a munkavallalok netté bevandorlasanak, a menekultek varhato

be. A vizsgalt id6szakban azonban ezekkel a pozitiv hatasokkal szemben
fokozatosan tulsulyba kerulnek az egyre inkabb kedvezétlen demografiai folyamatok.
Ez szintén hozzajarul ahhoz, hogy 2019-ben és 2020-ban lassabban bévil

a foglalkoztatas.

A munkanélkiliségi rata 2020-ban varhatéan lemegy 7,2%-ra.

A munkanélkuliségi rata 2018 januéarjaban 8,6%-ra esett vissza, ami 2008 vége 6ta
a legalacsonyabb megfigyelt érték. El6retekintve, a munkanélkiiliek szamanak

a valsag elétti mélypontot megkozelitd, tovabbi jelentés csdkkenését valdszinisitjuk.

A munkatermelékenység novekedése a ciklikus alakulast tikrézve a korabbi
éveknél magasabb lesz. A munkatermelékenység 2017-ben lendiiletet vett, amikor
a fent emlitett atmeneti foglalkoztatasélénkiilés kezdett lecsengeni. El6retekintve,

a kihasznalatlan kapacitasok csokkenésével 6sszefliggésben névekvd

Lasd még a Kdzponti Bankok Eurépai Rendszere Nemzetkdzi Kapcsolatok Bizottsaga
munkacsoportjanak ,,Understanding the weakness in global trade — What is the new normal?”
(A vilagkereskedelem gyengeségének értelmezése — Mi az Uj megszokott?) cim( irdsat az EKB
mihelytanulmanyainak (Occasional Paper Series) 178. szamaban (2016.).
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tékefelhasznalas, az egy munkavallalora jutd nagyobb munkadraszam és a teljes
tényezétermelékenyseg emelkedése kdvetkeztében a termelékenység nagyjabol
a jelenlegi szinten bdvul az el6rejelzési id6szakban. 2019-20-ban azonban

véarhatéan valamivel alacsonyabb lesz, mint a valsag elétti 1%-os atlagos értéke.

2020-ig valtozatlanul a reédl-GDP-nek a potencialis litem feletti boviilésére
szamitunk. A potencialis kibocsatas a becslés szerint az elmult években kissé
lendlletesebben bévilt, amit a téke-, a munkaer6- és a teljes tényez6-
termelékenység kedvez6bb hozzajarulasa tamogatott. Az el6rejelzési id6szak végén
a potencialis nbvekedés varhatéan nagyjabdl visszadll a valsagot kozvetlenul
megeldz8 szintre, bar még mindig elmarad a tényleges real-GDP-ndvekedéstdl.
Megjegyzend® azonban, hogy a potencidlis novekedést és a mogotte levd
hajtéer6ket nem lehet megfigyelni, és a rajuk vonatkozé becsléseket meglehetdsen
nagy bizonytalansag ovezi.

A 2017. decemberi el6rejelzéshez viszonyitva a real-GDP-n6vekedésre
vonatkozd prognoézist 2018-ra felfelé modositottuk, 2019—-20-ra pedig
valtozatlanul hagytuk. A felfelé médositas féként a korabban vartnal kedvezébb
Uzleti és fogyasztoi hangulattal fligg 6ssze — ami erételjesebb névekedési lendiletre
enged kovetkeztetni —, valamint a kiilsé kereslet felfelé modositasaval. Késébb a
ndvekedés erételjesebb lenduletébdl adddo pozitiv hatast varhatoan jorészt
ellensulyozza az euro kdzelmultbeli felértékel6désének az eurobvezeten kivilre
iranyul6 exportra gyakorolt kedvezétlen hatasa és a magasabb hosszu lejarata
kamatlabak hatésa.

1. dbra

Makrogazdasagi prognézis®

(negyedéves adatok)

Eurodvezeti real-GDP? Euro6vezeti HICP
(negyedéves valtozéas, szazalék) (éves véltozas, szazalék)
1,0 35
3,0
2,5
0,5
2,0
1,5
1,0
0,0
0,5
0,0
-0,5 -0,5
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1) A prognoézis alappalyajat ovezd savokat tobbéves idészak prognézisai és a tényleges adatok kdzotti kiilonbség alapjan hatarozzuk meg. A savszélesség az eltérések atlagos
abszolut értékének kétszerese. A savok kiszamitasi modszerét, amely rendkivili események miatti korrekciét is tartalmaz, az EKB honlapjan mutatjuk be: New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges (Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértsi progndzisanak savos kialakitasara), 2009. december.

2) Munkanappal korrigalt adatok.
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Arak és koltségek

A HICP-vel mért inflacio varhatoan csak az eldérejelzési idészak vége felé fog
emelkedni, mivel az energiaarakat is tartalmaz6 HICP-inflacio 2018-as és 2019-
es csOkkenése nagyjabdl ellensulyozza a trendinflacio er6sodését. A HICP-vel
mért inflacié 2018-ban és 2019-ben atlagosan 1,4% lesz, 2020-ban pedig 1,7%-ra
er8sddik. Ami az dsszetevéket illeti, noha az energiaarakat is tartalmazé HICP-
inflacio a kdvetkez6 honapokban varhatéan er6sédik — ami a kdzelmdlt olajar-
emelkedését és a magasabb inflacié irdnyaba mutat6é bazishatasokat tiikrozi —,
2018 végétdl meredeken csdkken, és 2019 kdzepére eléri a nulla koruli értéket.

A HICP-ben foglalt energiaarak innentél valtozatlan palyaja az olajarfutures-gorbe
lefelé iranyuld palyajanak és az energiaadok felfelé mutaté hatasanak az ereddje.
Az élelmiszeréarakat is tartalmaz6 HICP-inflacié esetében mérsékelt titemi
névekedésre szamitunk az el6rejelzési idészakban, amelyet a nemzetkozi
élelmiszer-jellegli nyersanyagarak feltételezett emelkedése és a dohanytermékekre
kivetett adok emelésébdl szarmazo felfelé iranyuld hatas tAmogat. Az arak
alappalyajara nehezed® nyomas a prognozis szerint emelkedni fog, ahogy

a gazdasag a potencialis nOvekedési ttemet meghaladdan béviil, és nd a pozitiv
kibocsatasi rés. Kulondsen az egyre feszesebb munkaerdpiaci helyzet erdsiti

a bérnovekedést — amihez néhany orszagban jelentés munkaerdé-kinalati korlatok
jarulnak —, és az ezzel jar6 koltségemelkedés a jelenlegi, élénk novekedéssel
jellemezhet6 kornyezetben atgylirizik az arakba. Az utébbi idészak olajar-
emelkedése és az energiahordozékon kivili nyersanyagéarak feltételezett
emelkedése varhatéan atmeneti, felfelé iranyuld kdzvetett hatast gyakorol

a trendinflaciora. Noha az euroarfolyam kdzelmultbeli er6sédése varhatéan leszoritja
az inflacioét, ezt bizonyos mértékig ellensulyozza a jelenlegi igen lendiiletes
eurodvezeti ndvekedés, mivel ehhez kéthetéen megnétt a vallalatok arképzési ereje
az eurobvezetben. Az élelmiszer- és energiakomponens nélkiil vizsgalt HICP-inflacié
0sszességében 2020-ra fokozatosan 1,8%-ra emelkedik.

A munkaerdépiac sziikiilésével és a bérnovekedést néhany orszagban az eimult
években fékez6 intézkedések lecsengésével a bérnovekedés markans
gyorsulasa varhato az elérejelzési id6szakban. Az egy munkavallal6ra juté
jovedelem novekedési Uteme varakozasunk szerint a 2017. évi 1,6%-r6l 2020-ban
2,7%-ra emelkedik. 2019-ben atmeneti lassulasra szamitunk, ami egy franciaorszagi
fiskalis intézkedésnek tudhat6 be — egy adéhitelt (CICE) a munkaltatoi tarsadalom-
biztositasi jarulék allandé érvényii csokkentésére konvertaltak.® A fajlagos
munkaerdékdltség novekedési liteme varhatéan az egy munkavallalora juté
jovedelem névekedéséhez hasonlé mértékben erésddik (a 2017. évi 0,8%-rél 2020-
ban 1,8%-ra), tekintettel arra, hogy a termelékenységnévekedés liteme az
el6rejelzési id6szakban nagyjabdl valtozatlan lesz. A bérnévekedés gyorsulasa
mogott elsésorban a munkaerépiaci feltételek elére jelzett javulasa all, valamint a
fokoz6dd munkaerd@piaci szlikiilés és az eurodvezet egyes pontjain jelentés
munkaerdhiany. A ciklikus lendileten tdl a teljes inflaciénak a 2017-ben a megel6z6

6 Ahogy az egy munkavallalora juto jovedelemnévekedés és a fajlagos munkaerskoltségek csokkenését

nagyrészt ellensulyozza az ennek megfelelé nagysagu profitrata-névekedés, az arképzést érintd hatas
varhatéan korlatozott lesz.
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harom évhez viszonyitva medfigyelhetd jelentés gyorsulasa varhatéan szintén
hozzéajarul a magasabb bérndvekedéshez az olyan eurodvezeti orszagokban, ahol a
bérezési folyamatok multbeli adatokra épiilé indexalast vagy varakozasokat is
magukban foglalnak. Ezenkiviil fokozatosan megsziinnek a valsaghoz kothet6, a
béreket fékezd tényezék — mint a bérezés visszafogasanak sziikségessége, amely
néhany orszagban a valsag utan az arak versenyképességének visszanyerése
céljabal volt jelen, valamint a nominalbér lefelé iranyul6 merevsége miatt a valsag
alatt felgytlemlett bérvisszafogas hatasa —, ahogy az eurodvezeti orszagok
gazdasaga egyre szélesebb kdrben folyamatosan élénkil. Végezetiil, egyes
orszagokban elhalvanyul a tarsadalombiztositasi jarulékokat csokkentd intézkedések
bérvisszafogd hatasa, mivel ezek az elkdvetkez6 néhany évben fokozatosan
lejarnak, és varhatéan véget ér a bérbefagyasztas a kozszféraban.

Az eldrejelzési idoszak els6 részében a profitratak varhatéan valamivel
gyorsabban nének, mint tavaly. A profitratdk nemrégiben megindult hatarozott
eréstdése a kilkereskedelem alakulasanak kevésbé kedvezétlen feltételeit, valamint
a gazdasag ciklikus javulasat tikrozi. Utébbi a folyamatos gazdasagi expanzio
tukrében varhatéan folytatédni fog. A folyamatot azonban fékezi — kiilénésen

a targyidészak vege felé — a fajlagos munkaerdkoltség ndvekedésének és

az egységnyi nettd kozvetett adoknak a prognosztizalt emelkedése.

Az importar-inflacié 2017-ben ismét feler6sodott, és varhatéan pozitiv marad a
targyidészak soran, bar mérsékeltebb lesz, mint a kézelmultban. Az importarak
2017. évi meglehetésen erételjes emelkedése elsésorban az olajarakban
bekodvetkezett fordulatnak tudhat6 be, valamint az energiahordozékon kivili
nyersanyagarak alakuldsanak. Az importar-ndvekedés 2017 utani lassulasa
hasonléképpen az olaj- és méas nyersanyagarak feltételezett mérsékelt alakulasaval
hozhatd 6sszefliggésbe. Az euro felértékel6dése azonban enyhiti azt a hatast,
amelyet a nyersanyagarak alakulasa és a vilagszerte fokozatosan emelkedé
inflaciés nyomas fejt ki az eurodvezeti importarakra. Altalanosabban, a globalis
trendinflaciés nyomas varhatdan fokozatosan er8sédni fog az elérejelzési id6szak
soran, ahogy a vilaggazdasagi termelési koltségek a globalis szabad kapacitasok
csokkenésével parhuzamosan emelkednek.

A HICP-inflacios kilatasokat a 2017. decemberi prognézishoz képest 2019-re
kismértékben lefelé modositottuk. Mig 2018-ra az USA-dollarban kifejezett magas
olajar-feltevések ellensulyozzak a magasabb euroarfolyam inflaciéra gyakorolt
fékezd hatasat, 2019-re az euro felértékel6désének hatasai jatszanak majd
meghatarozé szerepet, ami valamivel alacsonyabb varhaté HICP-inflacioval jar.

Fiskalis kilatasok

Az eurobvezet fiskalis politikdja varhatéan 6sszességében és atlagosan
semleges marad az el6rejelzési id6szakban. Iranyultsagat a pénzigyi szektornak
nyujtott kormanyzati tamogatassal csOkkentett, ciklikusan kiigazitott els6dleges
egyenleg valtozasaval mérjuk. 2017-ben a kézvetlen adok csdkkentését és a
nagyobb haztartasi transzfereket teljes egészében ellentételezték a kdzvetettado-
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emelések és a kormanyzati fogyasztas visszafogottabb névekedése. 2018-ban

a fiskalis politikat féként a kdzvetlen adok és a tarsadalombiztositasi jarulékok
csokkentése, valamint a dinamikusabban névekvd kormanyzati beruhazasokra
vonatkozo feltevés alakitja, de ezeket a hatasokat csak részben ellensulyozzak

a kozvetettadd-emelések és a jelenlegi allamhaztartasi kiadasok visszafogott
bévilése. A fiskalis politikara 2019 és 2020 kozott atlagban semleges iranyt
prognosztizalunk, mivel a kbzvetlen addk és a tarsadalombiztositasi jarulékok
tovabbi csokkentését varhatéan ellenpontozza az allamhaztartasi kiadasok tovabbi
visszafogasa.

Az eldrejelzési idoszak soran mind az allamhaztartasi hiany, mind az
allamadossag csokkend palyan lesz. A fiskalis prognézishoél az dllamhaztartasi
hiany fokozatos csdkkenése olvashato ki a vizsgalt id6szakban, ami féként a ciklikus
komponens javulasanak, illetve a kamatfizetések cstkkenésének kdszénhetd.

A ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg nem valtozik a vizsgalt idészakban.

Az allamaddssagnak a GDP-hez viszonyitott aranya a targyidészakban varhatéan
lefelé tarté palyan marad, amit a kamatlab és a ndvekedési rata kilénbdzetének
kedvezé alakulasa’ és az elsédleges egyenleg tdbblete tamogat. A 2017. decemberi
elérejelzéshez viszonyitva a fiskalis kilatasok kissé alacsonyabb deficitre és GDP-
aranyos addssagratara engednek kdvetkeztetni, amit elsésorban a kedvezébb
makrogazdasagi folyamatok tamasztanak ala.

4. keretes irés
Erzékenységi elemzések

Az egyes progno6zisok nagymértékben tamaszkodnak a legfontosabb valtozék alakulaséara
adott technikai feltevésekre. Mivel a sz6ban forg6 valtozok kdzil néhany komoly mértékben
befolyasolhatja az eurobvezeti progndzisokat, a rajuk vonatkoz6 kockazatok elemzését
megkonnyiti, ha megvizsgaljuk, mennyire érzékenyek az alternativ feltevéspalyakra. Ez a keretes
iras a néhany fontos alapfeltevést 6vezd bizonytalansagot és a prognézisok ezekkel szembeni
érzékenységét mutatja be.

1) Alternativ olajarpalya

Az alternativ olajarmodellek arra a kockazatra utalnak, hogy a kéolajarak a futures
arfolyamokbodl kovetkez6nél magasabbak lesznek az el6rejelzési idészakban.

Az alapprognozis hatterében allo, a futures kdolajpiacokon alapulé technikai feltevések csékkend
olajarpalyat jeleznek, amely szerint a hordénkénti Brent nyersolajar 2020 végére 58 USA-dollarra
becslilhetd. A futures olajarak palyaja a markansan novekvd vilagpiaci kéolajkeresletnek felel meg,
amely az er6s6dd vilaggazdasagi élénkiléshez tarsuld forgatokonyv. A kinalati tényezdket illetéen,
a geopolitikai tényezdket, tovabba az OPEC és egyes nem OPEC-tag orszagok kozotti, a
kitermelés visszafogasat célzé megallapodast részben ellensilyozza a palaolaj-kitermelés fokozasa
az Egyesiilt Allamokban. Az EKB szakért6i altal a kéolajarak elérejelzési idészakban varhatd
palyajanak becslésére alkalmazott alternativ modellkombinacié® jelenleg a technikai feltevésnél

7 Akiilbnbozetet az adéssag nominaleffektiv kamatlabanak és a nominalis GDP-névekedési ratanak a

kilonbségeként szamoljuk.

A négy modell kombinaciéjanak ismertetését lasd az EKB Gazdasagi jelentése 2015. évi 4. szamaban
kozolt, ,Forecasting the price of oil” (Az olaj aranak elérejelzése) cimi cikkben.
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magasabb olajarat jelez. Az alapprognézisnal 13,5%-kal magasabb olajarakat jelzd alternativ
olajarpalyanak 2020-ra val6 megvaldsulasa kismértékben visszafogna a real-GDP ndvekedését,
ugyanakkor a HICP-inflacié valamivel (2019-ben 0,2 szazalékponttal, 2020-ban pedig 0,3
szazalékponttal) gyorsabb emelkedését vonna maga utan.

2) Alternativ arfolyampalya

Ez az érzékenységi elemzés az euroarfolyam tovabbi er6sodésének a hatasat vizsgalja,
amelynek az euro iranyaban folyamatosan javulé befektetdi hangulat a hajtéereje. Ez a
forgatokodnyv a 2018. februar 13-i USD/EUR arfolyamra vonatkozé opcidkbol szamitott, kockazat-
semleges slrliségbdl szarmazo eloszlas 75. percentilisén alapul. A palya alapjan az euro

a dollarhoz képest 2020-ban fokozatosan 1,42 USD/EUR-ra erésodik, amely 14,6%-kal haladja
meg az adott évi alapfeltevést. A megfelelé6 nominaleffektiv euroarfolyamra vonatkozo feltevés
historikus szabalyszeriiségeket tukrdéz: az USD/EUR arfolyam valtozasa 50%-ot éppen meghalado
elaszticitassal felel meg az effektiv arfolyam valtozasanak. Az exogén arfolyamsokkot feltételez6
forgatokdnyv esetében tobb szakértéi makrogazdasagi modell eredményeinek atlaga 2018-ban
0,1 szazalékponttal, 2019-ben 0,5 szazalékponttal, 2020-ban pedig 0,2 szazalékponttal
alacsonyabb real-GDP-novekedést jelez. A HICP-vel mért inflacié 2018-ban, 2019-ben és 2020-ban
0,1, 0,5, illetve 0,4 szazalékponttal lenne alacsonyabb. Meg kell jegyezni, hogy a fent becsiilt
névekedési és inflacids hatasok kizardlag tisztan exogén arfolyamsokk esetén allnak fenn.

5. keretes iras
Mas intézmények elbrejelzései

Tobb nemzetk6zi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elérejelzést az
eurodvezetrdl. Ezeket ugyanakkor szigorl értelemben sem egymassal, sem az EKB
makrogazdasagi szakérti prognoézisaval nem lehet 0sszevetni, mivel véglegesitésik mas-mas
idépontra esik. Ezenkivil a fiskdlis, pénziigyi és kilgazdasagi valtozokra — példaul a kéolaj és
az egyéb nyersanyagok arara — vonatkozo feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett)
maodszerekkel alakitjak ki. Végil a munkanap-korrekcional alkalmazott modszerek is eltérnek
a kulénféle el6rejelzésekben (lasd a tablazatot).

Ahogy a tablazatban lathato, a mas intézményektdl az eurodvezet redl-GDP-jének

ovez6 savokon beliil vannak (a tablazat zaréjeles adatai).
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Az eurodvezeti redl-GDP novekedésére és a HICP-inflaciéra vonatkozo el6rejelzések
0sszehasonlitasa

(éves véltozas, szazalék)

GDP-novekedés HICP-inflacio
Adatkozlés idépontja 2018 ‘ 2019 | 2020 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Az EKB szakértéi prognézisa 2018. marcius 2,4 1,9 1,7 1,4 1,4 1,7

[2,1-2,7] [0,9-2,9] [0,7-2,7] [1,1-1,7] [0,6-2,2] [0,8-2,6]

Eurépai Bizottsag 2018. februar 2,3 2,0 - 1,5 1,6 -

OECD 2017. november 21 19 - 15 1,7 -

Euro Zone Barometer 2018. februéar 2,3 19 1,6 1,6 16 1,7

A Consensus Economics elérejelzései 2018. februar 2,3 19 1,3 1,5 15 1,7

Hivatasos elérejelzék felmérése (SPF) 2018. januéar 2,3 1,9 1,7 15 1,7 1,8

IMF 2017. oktober / 2,22 2,0 - 14 1,7 1,8
2018. januar

Forras: Az Eurépai Bizottsag 2018. téli id6kozi eurépai gazdasagi elérejelzése; az IMF 2018. januarban aktualizalt vildggazdasagi elérejelzése (real-GDP);

az IMF 2017. oktéberi vildggazdasagi elérejelzése (HICP); az OECD 2017. novemberi gazdasagi elérejelzése; a Consensus Economics 2018. februari
eldrejelzései; a Consensus Economics 2020-as adatai a 2017. oktdberi hosszu tavu eldrejelzésbdl szarmaznak; MJEconomics a 2018. februari Euro Zone
Barometer esetében; az EKB hivatasos elérejelzékkel készitett, 2018. januéri felmérése.

Megjegyzések: Az eurorendszer és az EKB szakértéinek makrogazdasagi prognozisai, valamint az OECD-elérejelzések egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési titemek, ezzel szemben az Eurépai Bizottsag és az IMF ndvekedési adatai nincsenek az éves munkanapszammal korrigélva. A tobbi
eldrejelzésben nem jeldlik meg, hogy munkanappal korrigalt vagy nem korrigalt adatokat kdzolnek-e.
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