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Az eurorendszer szakértoinek 2017.
decemberi makrogazdasagi
prognoézisa az eurodvezetrdl'

Az eurobvezetben tovabbra is erbteljes gazdasagi expanzio prognosztizalhato, a
koréabban vartnal erételjesebb, a potencialis nbvekedési litemet jelentGsen
meghaladd novekedéssel. A real-GDP-ndvekedés fokozatosan, a 2017-es 2,4%-r6l
2020-ra 1,7%-ra lassul, ahogy a névekedést tamogato tébb tényezé hatasa lassan
elhalvanyul. A HICP-inflacié a kbvetkez6 negyedévekben varhatéan lényegében
stabil lesz, majd 2020-ban 1,7%-ra né, amit a fokozottabb kapacitaskorlatokkal
parhuzamosan emelkedé trendinflacio tamogat. HICP-inflacios el6rejelzéslinket a
magasabb olaj- és élelmiszerarak miatt rovid tavon valamelyest felfelé médositottuk.

Realgazdasag

A nagyon kedvez6 mutatok alapjan rovid tavon tovabbi erételjes real-GDP-
novekedésre szamitunk. Az Eurostat legfrissebb adatai szerint 2017 harmadik
negyedében 0,6%-kal nétt a redl-GDP, aminek 6 forrasa a belféldi kereslet,
els6sorban az alléeszkdz-beruhazas volt. A munkaerdpiaci helyzet az elmult
hénapokban tovabb javult, mégpedig a korabban vartnal is gyorsabban — a
munkanélkiliségi rata 2017 harmadik negyedében 9,0%-ra csékkent, amely 2008
vége Ota a legalacsonyabb szint. A real GDP ndvekedése a prognézisunk szerint a
kozeljovében erételjes marad, 6sszhangban az igen emelkedett lizleti és fogyasztoi
hangulattal.

Kozéptavon a kedvez6 finanszirozasi feltételek, a javulé6 munkaerépiac és a
folytatodo vilaggazdasagi fellendiilés tovabbra is tamogatja a névekedést. A
tavolabbi jovében tobb kedvezé tényezé is varhatdan folyamatosan tamogatja a
lakossagi fogyasztast és beruhazast. Az EKB laza monetaris politikdja tovabbra is
atgylrlzik a gazdasagba. A lakossagi hitelezés ndévekedése tovabb élénkil, ami az

Az eurorendszer szakeértéi altal készitett makrogazdasagi progndézis olyan informacidkat nyuijt a
Korméanyzé6tanacsnak, amelyeket az a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi kockazatok értékelése
soran hasznal fel. Az EKB vagy az eurorendszer szakért6i altal készitett prognézisokat a
Korméanyzo6tanacs ugyanakkor nem latja el jovahagyaséaval, és ezek nem tukrozik feltétlenil az
eurodvezeti kilatdsokkal kapcsolatos nézeteit sem. A prognéziskészitésben alkalmazott eljarasokat és
madszereket az A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises (Utmutatd
az eurorendszer és az EKB makrogazdasagi szakért6i prognézisanak elkészitéséhez) cimd,

2016. juliusi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan tekintheté6 meg. A technikai feltevésekhez,
igy példaul a kéolajar- és az arfolyamfeltevésekhez sziikséges adatok gydjtésének zaronapja 2017.
november 22. (lasd az 1. keretes irast). Az egyéb adatok prognézisba valo felvételének utols6 napja
2017. november 30.

Az aktudlis makrogazdaséagi prognézis a 2017-2020-as idészakot fedi le. Az ilyen hosszu idészakra
vonatkozo elérejelzéseket igen nagy bizonytalansag 6vezi, amit értelmezésiik soran figyelembe kell
vennink. Lasd az ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” (Az eurorendszer
makrogazdasagi szakért6i prognozisanak értékelése) cimi cikket az EKB 2013. majusi Havi
jelentésében.

Az egyes tablazatok és abrak alapjaul szolgalé adatok kénnyebben hasznalhat6 formaban is
hozzaférheték a http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html oldalon.
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alacsony kamatoknak és a kedvez6 banki hitelezési feltételeknek tudhato be. A
kisebb ad6ssagleépitési igény szintén tamogatja a haztartasok kiadasainak
dinamikus alakulasat. A munkaerdpiaci helyzet tovabbi javulasa a lakossagi
fogyasztas és a lakascéll beruhazasok novekedésére is kedvezéen hat. A vallalati
beruhazasok ugyanakkor tovabb élénkilnek, ami az arréseknek az emelkedd
keresletoldali nyomassal 6sszefliggésben vald er6sddését is tukrozi. Az eurodvezeti
kivitel varhatéan erételjes marad, mivel j6tékony hatassal van ra a folyamatos
vildggazdasagi expanzié és az eurodvezeti kiils kereslet ennek megfelel6
novekedése.
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1. tablazat
Az eurodvezet makrogazdasagi prognézisa”

(éves véltozas, szazalék)

2017. december 2017. szeptember

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019

Real-GDP 2,4 2,3 1,9 1,7 2,2 1,8 1,7
[2,3-2,5P [1,7-2,9? [0,9-2,9]” [0,6-2,8]” [2,1-2,3 [1,0-2,6]” [0,6-2,8]”
Maganszektor fogyasztasa 19 1,7 1,6 15 1,7 1.8 15
Kormanyzati fogyasztas 12 12 12 12 1,2 1,2 1,1
Brutté all6eszkoz-felhalmozas 4,4 4,3 34 2,9 4,0 39 31
Export3) 5,0 51 4,1 3,7 4,7 3,7 3,8
Import? 51 52 44 3,9 52 46 42
Foglalkoztatas 1,7 1,3 1,0 0,8 15 1,0 0,8
Munkanélkuliségi rata 9,1 8,4 78 73 9,1 8,6 8,1
(a munkaeré szazalékaban)
HICP 1,5 1,4 1,5 1,7 1,5 1,2 1,5
[1,5-1,5 [0,9-1,9” [0,7-2,3” [0,8-2,6]” [1,4-1,6° [0,6-1,8” [0,7-2,3”

HICP energia nélkul 12 1,3 16 19 1,2 1,3 1,5
HICP energia és élelmiszer nélkul 1,0 1,1 15 18 1,1 1,3 1,5
HICP energia, élelmiszer és 1,0 1,1 15 18 11 1,3 15
kozvetettad6-valtozas nélkl®
Fajlagos munkaerékoltség 0,9 12 1,1 18 0,8 1,2 1,4
Egy munkavallaléra juté jovedelem 1,7 2,1 19 2,7 15 2,0 2,3
Munkatermelékenység 0,8 1,0 0,9 0,9 0,7 0,8 0,9
Allamhaztartas koltségvetési egyenlege -1.1 -0,9 -0,9 -0,5 -1,3 -1,0 -0,9
(GDP %-4&ban)
Strukturalis koltségvetési egyenleg -1.1 -1,1 -1,1 -1,0 -1,4 -1,3 -1,2
(GDP %-aban)®
Allamhéaztartas brutt6 ad6ssaga 87,0 85,1 83,1 80,7 87,5 86,0 84,2
(GDP %-4&ban)
Folyé fizetési mérleg egyenlege 3,1 2,9 2,7 2,8 2,9 2,5 2,5
(GDP %-4&ban)

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

2) A prognozist 6vezd savokat a tobb év soran készitett progndzisok és a tényleges eredmények kiilénbozetei alapjan hatarozzuk meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut
értékének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott médszert, amely rendkiviili események miatti korrekciét is magaban foglal, az EKB honlapjan olvashaté New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges (Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértsi prognézisanak savos kialakitasara) cimd, 2009. decemberi kiadvéany
ismerteti.

3) Az eurodvezet belsé kereskedelmét is magaban foglalja.

4) Arészindex a kozvetett adok tényleges hatasara adott becsléseken alapul. Ez eltérhet az Eurostat altal kozolt adatoktél, amelyek azzal a feltevéssel élnek, hogy az ad6zasi
hatasok teljes mértékben és azonnal atgyiriznek a HICP-be.

5) Az allamhéaztartasi egyenlegnek a gazdaséagi ciklus atmeneti hatésaitdl és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseitdl megtisztitott értékeként megadva (a KBER mddszertanat
lasd: Miihelytanulmany sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember, és Miihelytanulméany sorozat, 579, EKB, 2007. januar). A strukturélis egyenlegre vonatkoz6 prognoézist 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 megtalélhaté az EKB 2012. marciusi Havi jelentésének ,Cyclical adjustment of the government budget balance” (A kormanyzati kéltségvetési egyenleg ciklikus kiigazitasa)
cimii, valamint a 2014. szeptemberi Havi jelentés , The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” (A strukturalis egyenleg mint a fiskalis alappozicié
jelz6szama) cim(i keretes irasaban.
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A real-GDP novekedése mindazonaltal az elérejelzési idészak soran
valamelyest lassulni fog, mivel tobb kedvezé hatas is fokozatosan megsziinik.
A multbeli monetaris politikai intézkedések hatasa varhatdéan fokozatosan gyengulni
fog a vizsgalt idészak folyaman. Az euro 2017. aprilis 6ta tart6 felértékelédése és az
eurodvezeti kilsd kereslet ndvekedési titemében bekdvetkez6 lassulas
varakozasaink szerint visszafogja a kivitel nOvekedését. A foglalkoztatasbdviilés
lassulasara is szamitunk, amely részben az egyes orszagokban fellépd
munkaerdhianyhoz kéthetd.

A lakossagi fogyasztas az eldrejelzési idészakban erételjes marad. Az igen
pozitiv fogyasztéi bizalom, a munkaer&piaci helyzet tovabbi javulasa és az egy
munkavallaléra juto realbér emelkedése arra enged kovetkeztetni, hogy az eléttiink
allé negyedévekben folytatédni fog a tartdés fogyasztasbéviilés, nagyjabdl a real-
vasarlderd alakulasaval parhuzamosan. A brutté bérek és fizetések a vizsgalt
id6szak soran 0sszességében egyenletesen jarulnak hozza a rendelkezésre allo
nominaljdvedelem béviiléséhez, ahogy a foglalkoztatasndvekedési titem
mérséklédésének hatasat ellensulyozza az erételjesebb nominalbér-névekedés. Az
egyéb személyi jovedelem ndvekedése az elbrejelzés szerint gyorsul, ami a profit és
a tulajdonbdl szarmazé jovedelmek pozitiv alakulasanak tudhaté be.

A lakosséagi fogyasztas ndovekedését varhatdan a javulé bankhitelfeltételek is
tdmogatjak, amelyek az EKB monetéris politikai intézkedéseinek és az
adossagleépités terén elért elérelépésnek is koszonhetok. Jollehet az alacsony
kamatok a haztartasok kamatkdltségeire és kamatbevételeire egyarant hatassal
vannak, megvan az a tulajdonsaguk is, hogy a netté megtakaritoktol eréforrasokat
csoportositanak at a netto hitelfelvevékhoz. Mivel utdbbiaknak jellemzéen magasabb
a fogyasztasi hatarhajland6saga, ez az Ujraelosztas aggregalt szinten tovabb
tamogatja a lakosséagi fogyasztast. Ezenkivill az adéssagleépités terén tett
elérelépés is dsztdnzbleg hat a fogyasztasra.

A haztartasok megtakaritasi ratdja a hosszu tava 6sszehasonlitasban alacsony
szintrol varhatéan fokozatosan emelkedni fog az elérejelzési id6szak soran. A
megtakaritasi rata az elmult negyedévekben csokkent, ami féként a haztartasok
gazdasagi és pénzigyi helyzetében beallt javulasnak tudhaté be, valamint a nagyon
alacsony kamatlabak altal a megtakaritasi hajlandésagukra gyakorolt hatasnak. A
prognozis szerint a megtakaritasi rata az el6rejelzési id6szak soran ujra
névekedésnek indul, ami féként a ciklikus fellendiiléssel 6sszefliggd
fogyasztassimitas eredménye. Emellett varhatéan abbdl kifolydlag is néni fog a
haztartasok megtakaritasi rataja, hogy néhany orszagban csokkentik a kdzvetlen
adokat.

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

A 2017. szeptemberi prognézissal 6sszevetve a kdvetkez6képpen valtoztak meg a technikai
feltevések: jelentésen emelkedett az USA-dollarban kifejezett olajar, viszont az arfolyam és mas
pénziigyi feltevések csak csekély mértékben médosultak. A technikai kamat- és nyersanyagar-
feltevések a 2017. november 22-ével zarulé idészak piaci varakozasain alapulnak. A rovid lejaratu
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kamatlab esetében a harom hénapos EURIBOR-t vesszik alapul, a piaci varakozasokat pedig a
hataridés t6zsdei (futures) hozamok alapjan becsiiljik. A médszertan alapjan a rovid lejaratu
atlagos kamatszint 2017-ben és 2018-ban -0,3%, 2019-ben -0,1%, 2020-ban pedig 0,1% lesz. Az
eurodvezet tizéves lejaratl allamkotvényeinek nomindlis hozamara vonatkozé piaci varakozasok
2017-ben és 2018-ban atlagosan 1,1%-ot, 2019-ben 1,4%-ot, 2020-ban pedig 1,7%-ot jeleznek.” A
2017. szeptemberi prognozissal 6sszevetve a rovid lejaratl kamatokra vonatkoz6 piaci
varakozasokat kismértékben, mig a hosszu lejarati kamatlab-varakozasokat 2018-ra kortilbelll 10,
2019-re pedig 20 bazisponttal lefelé modositottuk.

A nyersanyagarakat tekintve, az adatgydjtés november 22-i zaronapja el6tti kéthetes peridédus
hatarid6s arfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos horddnkénti Brent nyersolajar a
2017-es 54,3 USA-dollarrél 2018-ban 61,6 dollarra emelkedik, majd 2019-ben 58,9 dollarra, 2020-
ban pedig 57,3 dollarra esik vissza. A felvazolt palyabdl kdvetkezéen a 2017. szeptemberi
prognozishoz képest az USA-dollarban kifejezett olajar 2017-ben 4,8%-kal, 2018-ban 17,2%-kal,
2019-ben pedig 11,0%-kal magasabb. Az energian kivili nyersanyagok USA-dollar-alapd ara 2017-
ben jelentds mértékben, utana pedig némileg mérsékeltebben emelkedik.?

Az elbrejelzési id6szak bilateralis arfolyamai a feltevés szerint nem valtoznak az adatgyjtés
november 22-i zaronapjat megel6z6 két hétben érvényesil6 atlagos szinthez képest. Mindebbdl
2017 folyaman 1,13 USD/EUR, a 2018-20-as id6szakban pedig 1,17 USD/EUR éatlagarfolyam
kovetkezik, szemben a 2017. szeptemberben prognosztizalt 1,18 USD/EUR arfolyammal. Az euro
(38 kereskedelmi partnerhez viszonyitott) effektiv arfolyama Iényegében valtozatlan a 2017.
szeptemberi prognézishoz képest.

Technikai feltevések

2017. december 2017. szeptember

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Harom hénapos EURIBOR -0,3 -0,3 -0,1 0,1 -0,3 -0,3 -0,1
(éves szazalék)
Tizéves allamkotvényhozam 1,1 11 14 1,7 11 1,3 1,6
(éves szazalék)
Nyersolajar (USD/hord6) 54,3 61,6 58,9 57,3 51,8 52,6 53,1
Energian kivuli nyersanyagarak, USD 79 3,3 34 4,3 9,0 54 4,2
(éves szézalékos valtozas)
USD/EUR arfolyam 1,13 1,17 1,17 1,17 1,13 1,18 1,18
Nominaleffektiv euroarfolyam 2,2 2,8 0,0 0,0 2,3 2,6 0,0
(EER-38) (éves szazalékos valtozas)

Varakozasaink szerint folytatodik a lakascélt beruhazasok fellendilése. A
lakasceélu beruhazasok mértéke az elmult negyedévek soran er6sen megugrott. A

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
Osszkodtvényhozamabdl szamitott hataridés palyaval Ugy, hogy a két idésor kezdeti eltérését az
elérejelzési idészakon 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 végeéig érvényes hataridos tézsdei (futures) arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia
jellegll szilard nyersanyagok esetében az a feltevés, hogy az arak 2018 utols6 negyedévéig a futures
arfolyamokat kovetik, majd a vildaggazdasagi teljesitménynek megfeleléen alakulnak.
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folyamatot el@segitették a kedvez6 finanszirozasi feltételek, az alternativ befektetési
lehetéségek alacsony hozama nyoman a lakaspiac felé valo portféliéatcsoportositas
és a jovedelemndvekedésnek a folyamatos munkahelyteremtéssel 6sszefliggd
élénkulése. Emellett a jelek szerint tobb eurobvezeti orszagban lezarult a lefelé
irAnyul6 lakaspiaci korrekcid. A lakascélu beruhazasok tovabbi élénkiilésének a
targyidészakban valtozatlanul adottak a f6 feltételei. Ugyanakkor a lendulet
varhatdan valamelyest vissza fog esni, ami a lakaspiaci ciklus érettebb szakaszat és
egyes orszagokban a fiskalis 0sztdonzék hatasanak gyengiilését, valamint a
kedvezétlen demografiai tendenciakat tlikrozi.

A véllalati beruhazasok az elmult negyedévekben ismét élénkiilni kezdtek, ami az
el6rejelzési id6szak soran varhatéan folytatddik, bar lassabb Gtemben. Ezt t6bb
tényezé is tamogatja: az igen kedvezb termelési varakozasoknak és
rendelésallomanynak kdszénhetden az Uzleti bizalom tovabbra is erés; a
kapacitaskihasznaltsag tovabb né, meghaladva a valsag elétti atlagos szintet; az
igen tamogaté finanszirozasi feltételek varhatéan fennmaradnak az elérejelzési
id6szakban; a nem pénzlgyi vallalati szektor mar most is bséges
készpénzallomanyéaval 6sszefliggésben pedig varhatéan szélesednek az arrések.
Tovabba, mivel az utébbi években a tézsdei arfolyamokban erds élénkilés volt
megfigyelhetd, mikdzben az idegen tékével végzett finanszirozas mérsékelt Gtemben
béviilt, a nem pénzulgyi vallalati szektor tékeattételi mutatdja (adossag a teljes
eszkozallomany aranyaban) hosszu tava ésszehasonlitasban mélypontot ért el. A
potencialis kibocsatasnovekedés gyengébb alakulasara vonatkoz6 varakozasok és
egyes orszagokban a banki kozvetit6i kapacitast érinté korlatok azonban tovabbra is
visszafogjak a vallalati beruhazasi kildtasokat. Az el6rejelzési id6szakban varhato
fokozatos lendiletvesztés a belsé és kiilsé kereslet altalanos lassuldsénak is
betudhat6.

2. keretes irés
A nemzetkdzi kdrnyezet

A vilaggazdasag 2017 masodik felében is lankadatlan litemben béviilt, a teljesitmény és a
kereskedelem novekedése pedig kiterjedtebb lett. A felméréseken alapulé mutatok a harmadik
negyedévben tartds vilaggazdasagi novekedést jeleznek — a globalis 6sszagazati
beszerzésimenedzser-index (az eurodvezet kivételével) a hosszu tavu atlaganak kozelében van.
Ugyanakkor a vilaggazdasagi élénkilésen az 6sszehangolédas jelei mutatkoznak. A fejlett
orszagokban valtozatlanul j6 a pénzigyi piaci hangulat, a részvényarak emelkednek, és tovabb
csokken a volatilitas. A feltérekvd piacgazdasagokban csokkentek a kamatlabak, aminek hatasara a
pénziigyi feltételek mérsékelten lazultak, ugyanakkor a t6kebearamlas 2015 6ta nem tapasztalt
szintet ért el. El6retekintve, a vildggazdasagi teljesitmény ndvekedése varhatéan 6sszességében
stabil, a valsag el6tti iteml marad, ami 6sszhangban all az alacsonyabb potencialis ndvekedéssel.
A fejlett orszagok kilatasai erételjes bévilésre mutatnak, amely az elérejelzési idészak soran
lassulni fog,amint a fellendilés eléri a csucspontjat, és a kibocsatasi rések fokozatosan pozitiv
tartomanyba kertilnek. A feltérekvé piacgazdasagokban dinamikusabbra fordulnak a kilatasok, amit
a nyersanyagexportér orszagokban (kuléndsen Brazilidban és Oroszorszagban) a lassan élénkuld
konjunktira tamogat, Indiaban és Kinaban pedig a kitartd ndvekedés — noha Kinaban a névekedés
csokkend palyan marad. Az eurodvezet nélkul tekintett vilaggazdasagi teljesitmény bévilését az
el6rejelzési id6szakban 3,7% és 3,9% kozott prognosztizaljuk. A 2017. szeptemberi prognézishoz
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képest a 2017. és 2018. évi vilaggazdasagi GDP-ndvekedést kevéssel felfelé modositottuk. A
modositas féként az Egyesiilt Allamokat és Kinat érinti.

A nemzetkdzi kérnyezet

(éves véltozas, szazalék)

2017. december 2017. szeptember
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Vilag real-GDP-je (eurodvezet nélkil) 3,7 3,9 3,8 3,7 3,7 3,8 3,8
Vilagkereskedelem (eurodvezet nélkil)® 5,6 4,5 4,2 3,7 53 3,8 3,8
Euroévezeti kiilsé kereslet” 55 4,4 3,8 35 47 34 3,5

1) Az import stlyozott 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. Kozéptavon a kilkereskedelmi kilatasok varhatéan jobban
igazodnak majd a vilaggazdasagi teljesitményhez (a kereskedelem globalis GDP-ndvekedéshez
viszonyitott rugalmasséaga 1 koruli értéken marad). Az eurodvezet kiils6 kereslete 2017-ben 5,5%-
kal, 2018-ban 4,4%-kal, 2019-ben 3,8%-kal, 2020-ban pedig 3,5%-kal bévul. A 2017. szeptemberi
prognozissal 6sszehasonlitva a vildaggazdasagi novekedést kismértékben, mig az eurodvezet kiilsé
keresletét jelent6sebb mértékben felfelé médositottuk. Az utdbbi az adatok felfelé vald korrekcidjat
tukrozi, valamint azt, hogy a kedvezébb vilagkereskedelmi mutatok pozitivabb képet festenek az
euroovezeti kiils kereslet alakulasanak az elkdvetkezd negyedévekben varhaté lendiletérdl.

3. keretes iras
Az eurodvezeten kivili export és a klils6 kereslet kdzelmultbeli alakulasa és kilatasai

A 2016 eleji nagyon erétlen alakulast kovetéen a kdzelmultban az eurodvezeten kivilre
iranyulo export és az euroovezet kiilsé kereslete egyarant lendiiletet vett. Utdbbi az el6z6 év
azonos idészakahoz viszonyitva markansan er6s6dott 2016 kdzepe o6ta, és 2017 masodik
negyedére hatéves cslcsra kapaszkodott fel. Az eurodvezeten kivilre iranyulé export névekedése
hasonloképpen magara talalt 2016 eleje ota.

Az euroovezet kiils6 keresletének Gjabban emelkedé tendenciaja a vilaggazdasag
folyamatos fellendilésének tudhaté be, emellett azonban némi prociklikussagot is tikrozhet
a kereskedelem vilaggazdasagi teljesitményhez viszonyitott rugalmasséaga terén. Az
eurodvezet kils6 keresletének 2011 és 2016 kozotti ismeétlédd tulbecslése a vilagkereskedelmi
jovedelemrugalmassag jorészt strukturalis csokkenésének tulajdonithatd, amely a korabbi
elérejelzésekben nem jelent meg kell6 mértékben, igy a vilagkereskedelem globalis GDP-
névekedéshez viszonyitott fellilbecsléséhez vezetett. A vilaggazdasagi konjunktiraval
Osszefliggésben azonban az eurodvezet kiilsd kereslete az elmult negyedévekben erételjesebben
névekedett az utébbi néhany prognozisban vartnal. Ez felveti azt a kérdést, hogy a kereskedelem
rugalmassaga jelenleg mutat-e ,prociklikussagot”, amit a legutdbbi elérejelzések nem tikroztek
kell6 mértékben; ennek értelmében a kereskedelem ndvekedése a nagyobb vilaggazdasagi
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novekedési titemek mellett fokozodik.* Ezen aggalyok eloszlatasa és a legfrissebb adatok
figyelembevétele érdekében az eurodvezet kils6 keresletére adott el6rejelzés a jelen prognozisban
jelentésen felfelé médosult.

Az euroovezet kiils6 keresletének felfelé médositasat a jo vilag- és eurodvezeti
kilkereskedelmi mutatok is tamogatjak. A kiilkereskedelmi indikatorok val6ban folyamatos markans
ndvekedést jeleznek az eurodvezet kuls6 kereslete és az eurodvezeten kivilre iranyuld export
terén. Az eurodvezeti kereskedelmi felmérések (példaul az uj feldolgozoipari
exportmegrendelésekre vonatkozo6 beszerzésimenedzser-index (BMI) és a BMI exportklimaindex) a
kilkereskedelem folyamatos fellendilésérdl arulkodnak (lasd az A diagramot). Emellett az uj
feldolgozoipari exportmegrendelésekkel és az ipari termeléssel kapcsolatos eurodvezeti adatok —
az euro effektiv arfolyamanak kozelmultbeli felértékelédése ellenére — tovabbra is meggydzéek. A
vilagkereskedelmi mutaték, tgymint az j exportmegrendelésekre vonatkozé globalis
beszerzésimenedzser-index vagy a Goldman Sachs 6 teljesitménymutatdja, szintén lényegesen
javultak az elmdlt 12 hénap folyaman (lasd a B diagramot).

A) diagram B) diagram
Az eurodvezeti kilkereskedelmi mutatok Vilagkereskedelmi indikatorok
(bal oldali skala: éves valtozas harom hénapos mozgbatlaga, szazalék; jobb (bal oldali skala: éves valtozas harom honapos mozgoatlaga, szazalék; jobb
oldali skéla: standardizalt index) oldali skéla: index)
= eurodvezeti BMI, Export Climate Index (jobb oldali skala) == globalis BMI, (j exportmegrendelések (jobb oldali skala)
eurodvezeti BMI, Uj exportmegrendelések (jobb oldali skala) Goldman Sachs Global Leading Indicator (bal oldali skala)
= eurodvezeten kivili export (bal oldali skala) == globalis aruimport (eurobvezetet nem szamitva) (bal oldali skala)
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Forras: Markit, Eurostat és az EKB szamitasai. Forras: Haver Analytics, Goldman Sachs, Dutch Central Planning Bureau és
Megjegyzések: A kiilkereskedelmi adatok volumenben értenddk. A legujabb az EKB szamitasai.
megfigyelés 2017 szeptemberére vonatkozik a kivitel, illetve 2017 Megjegyzések: A legtjabb megfigyelés 2017 szeptemberére vonatkozik a
novemberére a BMI exportklimaindex és az Uj feldolgozéipari CPB-, illetve 2017 oktéberére a Goldman Sachs- és a BMI mutatok
exportmegrendelések BMI mutatéja esetében. esetében.

A globalis importadatok 2017 elején tapasztalt néminemii volatilitasa ellenére — amelynek
hatterében részben atmeneti tényezok alltak — az eurodvezet kiils6 kereslete emelkeddé
alaptendenciat mutat, amely lényegében 6sszhangban all a felmérések indikatorai altal
jelzettel. A globalis importot 2017 elején a feltérekvé azsiai orszagok — élikon Indiaval és Kinaval —
, valamint Oroszorszag és a kdzép- és kelet-eurdpai uniés tagallamok behozatalanak erételjes
emelkedése tamogatta. Az er6sddés azonban sok esetben atmeneti tényezék kovetkezménye. A
volatilitason tulra tekintve, az eurodvezet kilsé keresletnévekedésének emelkedd trendje varhatéan
2017 végéig kitart, és 2018-ban is folytatodik.

4 Lasd példaul: Borin, A., Di Nino, V., Mancini, M. és Sbracia, M., ,The cyclicality of the income elasticity

of trade” (A kereskedelem jévedelemrugalmasséagénak ciklikussaga), Working Papers, 1126. szam.
Banca d'ltalia, 2017. julius.
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C) diagram

Kozéptavon azonban a kilkereskedelem 1

A vildggazdasagi import GDP-hez kordli jobvedelemrugalmassaganak meghatarozo

viszonyitott aranya

elemei 6sszességében nem valtoznak. Az, hogy
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a kereskedelem a GDP novekedési titemének
kozel kétszeresével bévilt a nagy gazdasagi
vilagvalsagot megel6zd két évtizedben,
torténelmi anomalia, amelynek hatterében
els@sorban a kereskedelem liberalizacios
hullamai (kilénésen a feltdrekvé piacokon), a
globalis értéklancok kialakulasa és a
kereskedelem foldrajzi eloszlasénak valtozasai
allnak.® Amint a C diagramon megfigyelhets,
1995 és 2007 kozott az import sokkal
gyorsabban nétt, mint a vildaggazdasagi

"1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 teljesitmény. Nem valdszin( azonban, hogy az

emlitett tényez6k tamogatjak a kereskedelem
rugalmassagat az elkdvetkezd id6szakban. A

kereskedelem liberalizacidja nagyjabol lezarult, ami pedig az 6sszetételt illeti, a vilAgkereskedelem
rugalmassaga tovabbra is a feltorekvé piacgazdasagok alacsonyabb kereskedelmi
rugalmassagénak irdnyaba billen. Az elmult években a vildggazdaséagi import és teljesitmény
parhuzamosan élénkdlt, és ez varhatéan folytatodik az elérejelzési idészak soran.

Az eurodvezeten kivilre iranyulé export a prognézis szerint a kovetkez6
negyedévekben valtozatlanul erételjes lesz, amit az euro utobbi idében
tapasztalt felértékel6dése ellenére is igen kedvez6 kilkereskedelmi mutatok
tdmogatnak. A vizsgalt id6szak tovabbi részében az exportnévekedés lassulasara
szamitunk, ami 0sszhangban van az eurodvezeti kiils6 kereslet lassulasaval, és
nagy vonalakban valtozatlan exportpiaci részesedésekre utal. Az eurodvezeten
kivilrél szarmazo behozatalra varhatéan kedvez6en hatnak a pozitiv belsé keresleti
folyamatok és az er6sebb euroarfolyam, habar ez a hatds nem olyan er8s, mint az
export esetében, ezért a nettd kilkereskedelemnek a gazdasagi nbvekedéshez valo
hozzajarulasa 6sszességében kissé pozitiv.

A folyamatosan erés novekedést tiikr6z6 beérkezo adatok ellenére idével a
foglalkoztatasnovekedés némi lassulasa prognosztizalhat6. Az utobbi idében
tapasztalt er6teljes béviilés az egyes orszagok viszonylataban széles alapokon
nyugszik, ugyanakkor részben kedvez6 atmeneti tényezéknek tulajdonithaté (példaul
a néhany orszagban érvénybe Iépett fiskalis 6sztdnzd intézkedéseknek). Mivel ezek
a tényez6k varhatdan fokozatosan veszitenek a hatasukbdl, és mivel az allami
szféraban foglalkoztatottak aranya néhany orszagbhan a progndzis szerint esni fog, a
foglalkoztatasndvekedés a kovetkezd néhany negyedévben varhatdan veszit a
lendiiletébdl.

5 Lasd még az EKB IRC munkacsoport ,Understanding the weakness in global trade — What is the new

normal?” (A vilagkereskedelem gyengeségének értelmezése — Mi az Uj megszokott?) ciml irast az
EKB miihelytanulmanyainak (Occasional Paper Series) 178. szamaban (2016.).
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A munkaerd-boéviilés Utemét az eldrejelzés szerint egyre jobban fékezi a
kinélati hiany. Az el6rejelzési id6szakban a munkaeré-alloméany folyamatosan
béviil, ami a munkavallalok netté bevandorlasanak, a menekiltek varhat6

tudhato be. A vizsgalt id6szakban azonban ezeket a pozitiv hatasokat fokozatosan
kiszoritjak az egyre inkabb érvényesiilé kedvezétlen demografiai folyamatok. Ez
szintén hozzajarul ahhoz, hogy lassabban bévul a foglalkoztatas.

A munkanélklliségi rata meégis varhatéan tovabb csékken. 2017 harmadik
negyedében 9,0%-ra esett, eléretekintve pedig a munkanélkiliek szamanak tovabbi
jelentds csokkenését jelezziik. A munkanélkiliségi rata 2020-ban varhatéan lemegy
7,3%-ra.

A targyidészak alatt a termelékenység élénkebb litemii béviilése
valésziniisithetd. Az idén és jovbre kezdetben erételjes termelékenységndvekedés
a foglalkoztatast 2016-ban atmenetileg javit6 intézkedések hatasanak fokozatos
megszlinését tikrozi. Az el6rejelzési id6szak késbbbi részében az (egy fére jutd)
munkatermelékenység hajtomotorja a teljes tényezétermelékenység trend
novekedésének enyhe eréstdése, a tékefelhasznalas intenzitdsanak novekedése és
a hosszabb egy fére juté munkaidé. Az utébbi két tényez6 a ciklikus pozicio
folyamatos javulasat és az egyre feszesebbé valé munkaerdpiaci helyzetet tikrozi.

2020-ig valtozatlanul a real-GDP-nek a potencialis litem feletti boviilésére
szamitunk. A potencialis kibocsatas a becslés szerint az elmult években kissé
lendlletesebben bévlilt, amit a tbke-, a munkaeré- és a teljes
tényez6termelékenyseg kedvezdbb hozzajarulasa tamogatott. A targyidészakra
vonatkozé progndzis szerint a ndvekedés kevéssel a valsag el6tti Uteménél
lassabban folytatddik. A munkaer® hozzajarulasa az el6rejelzési idészak soran
csokken, aminek f6 oka a munkaképes koru lakossag lassulé ndvekedése. A t6ke
hozzajarulasa valoszinilleg viszonylag erételjes marad, ami az alléeszkoz-beruhazas
megélénkilésével magyarazhatd. A teljes tényezétermelékenység hozzajarulasa a
becslések szerint az utébbi id6szak mércéjével mérve szintén meglehetésen
erételjes lesz, amit a valsag utani hatékonyabb eréforras-elosztas, a termék- és
munkaerdpiacokon bevezetett szerkezeti reformok, a jobb emberi eréforrasok, a
megujult tdkeallomany és a technoldgiai hatarok felé valo tovabbi konvergencia
tamogat. Megjegyzendd azonban, hogy mivel a potencidlis nGvekedést és a mogotte
levé hajtéeréket nem lehet medfigyelni, a becsléseket meglehetésen nagy
bizonytalansag tvezi.

A 2017. szeptemberi prognézissal 6sszehasonlitva a real-GDP névekedését
jelentés mértékben felfelé médositottuk. A 2017-re vonatkoz6 érték felfelé
toldsanak a hatterében részben a friss GDP-adatokban talalhaté meglepéen
magasabb szdmok allnak, amelyeknek 2018-ban is pozitiv 4th(z6dé hatésai
lesznek. Emellett az igen pozitiv Gzleti és fogyasztéi hangulat az el6zéleg vartnal
erbteljesebb névekedési lendiletre enged kovetkeztetni. A nagyobb kiilsé kereslet és
a kissé alacsonyabb hosszu lejarati kamatszint 2018-ra és 2019-re szintén a
novekedési progndzis felfelé modositasat eredményezi.
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1. 4bra
Makrogazdasagi prognézis®

(negyedéves adatok)

Eurodvezeti real-GDP? Euro6vezeti HICP
(negyedéves valtozas, szazalék) (éves valtozas, szazalék)
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1) A progndzis alappalyajat 6vez6 savokat tobbéves idészak prognozisai és a tényleges adatok kozétti kiilonbség alapjan hatarozzuk meg. A savszélesség az eltérések atlagos
abszolut értékének kétszerese. A savok kiszamitasi médszerét, amely a rendkiviili 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.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

2 Arak és koltségek

Bar az energiaar-inflaciohoz kapcsol6d6 béazishatasok révid tavon kissé
leviszik a HICP-vel mért inflaciét, utébbi a késébbiekben ismét felfelé tarté
palyara all, és 2020-ban eléri az 1,7%-ot. Az energiakomponens lefelé iranyuld
bézishatdsai nyoman — amelyek b&ségesen ellensulyozzak a kézelmultban
tapasztalt olajar-emelkedés hatdsat — a teljes inflacié 2018 elsé negyedében
alacsony szintre, 1,3%-ra esik. Az el6rejelzési id6szak hatralevé részében az
energiaarakat is tartalmazé HICP-inflacié varhatéan csak igen szerény titemben
emelkedik, ami az olajar-futures gérbe enyhén lefelé iranyuld palyajanak és az
energiaadok felfelé mutato hatasanak az ereddje. Az élelmiszerarakat is tartalmazo
HICP-inflacié esetében az utébbi években tapasztalt gyenge alakulas utan mérsékelt
Utem( ndvekedésre szamitunk, amelyet a nemzetkdzi élelmiszer-jellegi
nyersanyagarak feltételezett emelkedése és a dohanytermékekre kivetett adok
emelésébdl szarmazo felfelé iranyuld hatas tamogat. Ahogy a gazdasag a
potencialis névekedési itemnél er6sebben béviil, az arak alappalyajara nehezedé
nyomas varhatéan a targyidészak soran emelkedik. Kilonésen az egyre feszesebb
munkaerdpiaci helyzetet tiikr6zé béremelkedés — amihez néhany orszagban jelentés
munkaerdé-kinalati korlatok jarulnak — valamint a nett6 kdzvetett adok felfelé iranyuld
hatasai miatt arra szamitunk, hogy tovabb er6s6dik a trendinflacié. A kiilsé aroldali
nyomas is varhatdéan hozzatesz valamennyit az élelmiszer- és energiakomponens
nélkil vizsgalt HICP-inflacié megemelkedéséhez a vizsgalt idészakban, figyelembe
véve az utébbi idészak olajar-emelkedésének kdzvetett hatasait, az
energiahordozékon kivili nyersanyagarak feltételezett emelkedését, valamint
altalaban a globalisan er6sddé inflacios nyomast. Osszefoglalva, a HICP-vel mért
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inflacio 2017-ben atlagosan 1,5%, 2018-ban 1,4%, 2019-ben 1,5%, 2020-ban pedig
1,7% lesz.

A sziikiil6 munkaerépiaci helyzet és a bérnovekedést néhany orszagban az
elmult években fékez6 intézkedések lecsengése azok a f6 tényez6k, amelyek a
munkaerdékoltségeknek az elérejelzési idészakban varhaté megemelkedése
mogott allnak. Az egy munkavallalora juto jovedelem ndvekedési Giteme a
prognozis szerint a 2017. évi 1,7%-rél 2020-ban 2,7%-ra emelkedik, 2019-ben pedig
atmenetileg lelassul. Az utébbi annak tudhat6 be, hogy egy franciaorszagi adéhitelt
(CICE) a munkaltatoi tarsadalombiztositasi hozzajarulas allando érvényi
csokkentésére konvertaltak®. Tekintettel a termelékenységnovekedés varhatd
ciklikus javulasara, ebbdl a bérpalyabdl az kbvetkezik, hogy a fajlagos
munkaerdékoltség erésebben, a 2017. évi 0,9%-es tem utan 2020-ban 1,8%-kal
novekszik. Altalanosabban, az eurodvezeti munkaerépiaci helyzet javulasa és az
eurodvezet néhany pontjan er6s6dé munkaeréhiany fontos tényezéknek tekintheték
a varhatéan er6s6d6 bérndvekedésben. Ezenkivil fokozatosan enyhil a bérezés
visszafogasanak sziikségessége, amely néhany orszagban a valsag utan az arak
versenyképességének visszanyerése céljabol volt jelen, valamint fokozatosan
megszinik a nominalbér lefelé iranyuldé merevsége miatt a valsag alatt felgyilemlett
bérvisszafogas hatasa, ahogy az eurodvezeti orszagok gazdasaga egyre szélesebb
kérben folyamatosan élénkil. Emellett 2017-ben az inflacibnak az elmult harom
évhez viszonyitott jelentés er6sddése is varhatdan hozzajarul a bérndvekedés
gyorsulasahoz. Az allami szektorbeli magasabb bérszint a targyidészakban szintén
hozzéjarul a teljes bérndvekedés er6sodéséhez.

Az eldrejelzési id6szak els6 részében a profitratak varhatéan atlagosan
valamivel gyorsabban nének, mint tavaly. Az olajar-emelkedésbdl ered6
cserearany-veszteségek az elmult negyedévek soran leszoritottak a profitratakat.
Ahogy ezek a fékez8 hatasok fokozatosan megszlinnek, a profitratak — a folyamatos
gazdasagi élénkilés eredményeként — az elmult idészakban tapasztaltnal valamivel
erbteljesebben bévulnek. A folyamatot azonban fékezi a targyidészakban a fajlagos
munkaerdkoltség gyorsabb emelkedése és a kdzvetettad6-emelés.

A kiilsé aroldali nyomas 2017-ben ismét feler6s6dott és varhatéan pozitiv
marad, igaz, a targyidészakban mérsékeltebb lesz, mint a kozelmultban. Az
importarak idén meglehetésen erételjes emelkedése az olajarakban és az
energiahordozokon kivili nyersanyagarakban bekovetkezd fordulatnak tudhaté be.
2017 utén lassulé ndvekedés varhatd, ami az elbrejelzési id6szak visszafogottabb
nyersanyagar-alakulasaval és az euroarfolyam kézelmultbeli felértékel6désének
fékezd hatasaival hozhat6 6sszefliggésbe. A globdlis trendinflaciés nyomas azonban
varhatdan fokozatosan er6soddni fog az el6rejelzési id6szak soran, ahogy a
vilaggazdaséagi termelési koltségek a globalis szabad kapacitasok csokkenésével
parhuzamosan emelkednek.

6 Ahogy az egy munkavéllaléra juté jovedelem és a fajlagos munkaerskoltségek csokkenését nagyrészt

ellensulyozza az ennek megfelelé nagysagu profitrata-névekedés, az arképzést érintd hatas varhatéan
korlatozott lesz.
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4. keretes iras

Erzékenységi elemzések

A 2018-ban véarhatd HICP-inflaciot 0,2 szazalékponttal felfelé modositottuk a
2017. szeptemberi prognézishoz képest, az azutani idészakra vonatkozé
progndzist viszont nem maodositottuk. Az inflacié 2018. évi felfelé médositasa a
HICP-energiainflacio és a HICP-élelmiszerar-inflacio erételjesebb emelkedésének
tudhato be, figyelembe véve az utdbbi idében megfigyelheté meglepd értékeket ezen
komponensek esetében, a magasabb olajar-feltevéseket és az energiara és
dohanytermékekre kivetett adokbol eredd, felfelé iranyuld hatasokat. Az élelmiszer
és energia nélkil vett HICP-inflaciot — részben a kézelmult meglep6 negativ
adataival 6sszefliggésben — révid tavon lefelé médositjuk.

Fiskalis kilatasok

Az eurodvezet fiskalis politikgja 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 kdzvetlen adok csdkkentését és a
nagyobb haztartasi transzfereket teljes egészében ellentételezik a kozvetettado-
emelések és a kormanyzati fogyasztas visszafogottabb névekedése. A 2018-as
fiskalis politikat féként a kdzvetlen adok és a tarsadalombiztositasi jarulékok
csokkentése, valamint a dinamikusabban ndévekvé kormanyzati beruhazasokra
vonatkozo feltevés alakitja, de ezeket a hatasokat csak részben ellensulyozzak a
kozvetettadd-emelések és a haztartasi transzferek visszafogott bévilése. A fiskalis
politikara 2019 és 2020 kozott atlagban semleges irdnyt prognosztizalunk.

Az eldrejelzési id6szak 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 csokkenésének kdszénhetd. A
ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg nem valtozik a vizsgalt idészakban. Az
allamadoéssagnak a GDP-hez viszonyitott aranya a targyidészakban varhatéan lefelé
tartd palyan marad, amit a kamatlab és a névekedési rata kiilénbdzetének kedvezd
alakulasa’ és az elsédleges egyenleg tobblete tamogat. A 2017. szeptemberi
prognozissal 6sszehasonlitva a koltségvetési hianyra vonatkozé kilatasok
O0sszességében nem véltoztak, mig az addsséagrata valamivel kisebb, ami
elsésorban a 2018. és 2019. évi kamatlab és ndvekedési rata kildnbézet kedvezébb
alakulasat tukrozi.

Az egyes progno6zisok nagymértékben tamaszkodnak a legfontosabb valtozék alakulaséara
adott technikai feltevésekre. Mivel a széban forgé valtozék kozil néhany komoly mértékben
befolyasolhatja az eurobvezeti progndzisokat, a rajuk vonatkoz6 kockazatok elemzését

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

kilonbségeként szamoljuk.
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megkonnyiti, ha megvizsgaljuk, mennyire érzékenyek az alternativ feltevéspalyakra. Ez a keretes
iras néhany fontos alapfeltevést és a prognézisok ezekkel szembeni érzékenységét mutatja be.

1) Alternativ olajarpalya

Az alternativ olajarmodellek arra a kockazatra utalnak, hogy a kéolajarak a futures
arfolyamokbdl kovetkez6nél magasabbak lesznek az elérejelzési idészakban. Az
alapprogndzis hatterében allo, a futures piacon alapuld technikai feltevések csokkend olajarpalyat
jeleznek, amely szerint a hordénkénti Brent nyersolajar 2020 végére 57 USA-dollarra becsilhets. A
futures olajarak palyaja a mérsékelten élénkuld vilagpiaci kéolajkeresletnek felel meg, amely a
szerény Utemben er6sodé vildggazdasagi élénkiléshez tarsuld forgatékonyv. A kinalati tényezdket
illetden, annak ellenére, hogy az OPEC és a jelentésebb nem OPEC-tag termel6k kdzotti
megéallapodas november 30-i meghosszabbitasara az adatgy(jtés lezarasa (november 22.) utan
kertlt sor, a megallapodas nagy valészinliséggel beéplilt a piaci varakozasokba. Arra szamitunk
azonban, hogy a hagyomanyos termel6k visszafogo intézkedéseit részben ellensulyozza a palaolaj-
kitermelés fokozasa az Egyesiilt Allamokban. Az eurorendszer szakértéi altal a kéolajarak
elérejelzési iddszakban varhato palyajanak becslésére alkalmazott alternativ modellkombinacié®
jelenleg a technikai feltevéseknél er6sebb olajar-emelkedést jelez, ami a kereslet és a kinalat
egyensulyanak a vartnal gyorsabb szikuilésével magyarazhaté. Az alapprognoézisnal 11%-kal
magasabb olajarakat jelzd alternativ palyanak 2020-ra valé megvalésuldsa kismértékben
visszafogna a real-GDP novekedését, ugyanakkor a HICP-inflacié valamivel (2019-ben és 2020-
ban is 0,2 szazalékponttal) gyorsabb emelkedését vonna maga utan.

2) Alternativ arfolyampalya

Ez az érzékenységi elemzés az euroarfolyam-palya tovabbi er6sodésének a hatasat
vizsgalja. A felértékel6dési kockazat egyik lehetséges forrasa az eurodvezeti gazdasag vartnal
erételjesebb fellendllése. Ez a forgatékonyv a 2017. november 22-i USD/EUR arfolyamra
vonatkozé opcidkbol szamitott, kockazatsemleges siiriségbdl szarmazé eloszlas 75. percentilisén
alapul. A palya alapjan az euro a dollarhoz képest 2020-ban fokozatosan 1,36 USD/EUR-ra
erésodik, amely mintegy 16%-kal haladja meg az adott évi alapfeltevést. A megfeleld
nominaleffektiv euroarfolyamra vonatkozo feltevés historikus szabalyszerliségeket tikroz: az
USD/EUR arfolyam valtozasa mintegy 52%-o0s elaszticitassal felel meg az effektiv arfolyam
valtozasanak. E forgatokonyv esetében tobb szakért6i makrogazdasagi modell eredményeinek
atlaga 2018-ban 0,2 szazalékponttal, 2019-ben 0,6 szazalékponttal, 2020-ban pedig 0,2
szazalékponttal alacsonyabb redl-GDP-névekedést jelez. A HICP-vel mért inflacié 2018-ban, 2019-
ben és 2020-ban 0,2, 0,5, illetve 0,6 szazalékponttal lenne alacsonyabb. Meg kell jegyezni, hogy a
fent becsiilt ndvekedési és inflacios hatasok kizardlag tisztan exogén arfolyamsokk esetén allnak
fenn.

8 Anégy modell kombinaciéjanak ismertetését lasd az EKB Gazdasagi jelentése 2015. évi 4. szaméaban

kozolt, ,Forecasting the price of oil” (Az olaj aranak elérejelzése) cimii cikkben.
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5. keretes iras
Mas intézmények elbrejelzései

Tobb nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elérejelzést az
euroovezetrdl. Ezeket ugyanakkor sem egymassal, sem az eurorendszer szakert6i
makrogazdaségi prognézisaval nem lehet szigordan 6sszevetni, mivel eltéré idépontokban
véglegesitik 6ket. Ezenkivul a fiskalis, pénzigyi és kilgazdasagi valtozokra — példaul a kéolaj és az
egyéb nyersanyagok arara — vonatkozo feltevéseket eltérd (részben le nem irt) médszerekkel
alakitjak ki. Végil a munkanap-korrekcional alkalmazott médszerek is eltérnek a kilonféle
elérejelzésekben (lasd a tablazatot).

Ahogy a tablazatban lathato, a mas intézményektdl az eurodvezet real-GDP-jének
novekedésére és HICP-vel mért inflacidjara adott prognézisok az eurorendszer szakértoi
prognozisait 6vez6 savokon beliil vannak (a tablazat zaréjeles adatai).

Az eurodvezeti redl-GDP novekedésére és a HICP-inflaciéra vonatkozo el6rejelzések
Osszehasonlitasa

(éves véltozas, szazalék)

GDP-novekedés HICP-inflacio
Adatkozlés idépontja 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Az eurorendszer szakért6i prognézisa 2017. december 2,3 1,9 1,7 1,4 1,5 1,7

[1,7-2,9] [0,9-2,9] [0,6-2,8] [0,9-1,9] [0,7-2,3] [0,8-2,6]

Eurépai Bizottsag 2017. november 2,1 1,9 - 1,4 1,6 -
OECD 2017. november 21 1,9 - 15 1,7 -
Euro Zone Barometer 2017. november 2,0 1,7 15 1.4 1.6 1.8
A Consensus Economics elérejelzései 2017. december 2,1 1,5 1,3 1,4 1,5 1,7
Hivatasos elérejelzék felmérése (SPF) 2017. oktober 1,9 1,7 - 1,4 1,6 -
IMF 2017. oktéber 1,9 1,7 1,6 14 1,7 1,8

Forras: Az Europai Bizottsag 2017. &szi eurdpai gazdasagi el6rejelzése; az IMF vildaggazdasagi el6rejelzése, 2017. oktober 10.; az OECD 2017. novemberi
gazdasagi eldrejelzése; a Consensus Economics 2017. decemberi elérejelzései; MJEconomics a 2017. novemberi Euro Zone Barometer esetében; az EKB
hivatasos elérejelzokkel készitett, 2017. oktdberi felmérése (SPF).

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
elérejelzésben nem jeldlik meg, hogy munkanappal korrigalt vagy nem korrigalt adatokat kozélnek-e.

© Eurdpai Kézponti Bank (2017)

Levelezési cim: 60640 Frankfurt am Main, Németorszag
Telefonszam: +49 69 1344 0
Honlap: www.ecb.europa.eu

Minden jog fenntartva. A kiadvany sokszorositasa oktatasi és nem kereskedelmi célbdl, a forras feltlintetésével engedélyezett.

ISSN 2529-475X (pdf)
EU katalégusszam QB-CF-17-002-HU-N (pdf)

Az eurorendszer szakértinek 2017. decemberi makrogazdasagi prognézisa az
eurodvezetrd|

15



http://www.ecb.europa.eu/

	1 Reálgazdaság
	1. keretes írás A kamatlábakra, árfolyamokra és nyersanyagárakra vonatkozó technikai feltevések
	2. keretes írás A nemzetközi környezet
	3. keretes írás Az euroövezeten kívüli export és a külső kereslet közelmúltbeli alakulása és kilátásai

	2 Árak és költségek
	3 Fiskális kilátások
	4. keretes írás Érzékenységi elemzések
	5. keretes írás Más intézmények előrejelzései


