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Az EKB szakértoinek 2017. marciusi
makrogazdasagi prognozisa az
eurodvezetrél’

Az eurobvezetben megfigyelhetd gazdasagi fellendiilés az el6zbleg vartnal kissé
gyorsabban folytatédik. A vart vilaggazdasagi fellendlilés és a szilard belsé kereslet
— amit az igen laza monetaris politika, az adéssagleépités terén tébb szektorban is
megtett elbrelépés, valamint a munkaerdpiaci helyzet folyamatos javulasa is tamogat
— az elbrejelzési id6szakban a fellendlilés folyamatossagat valoszindisiti.

A kbézelmultbeli olajar-emelkedés a HICP-vel mért atlagos inflaciét az év soran
varhatoan 1,7%-ra noveli. A trendinflaciés nyomas ugyanakkor csak fokozatosan né
a vizsgalt idészakban.

Reélgazdasag

A rovid tavu mutatok a kozeljovoben folyamatosan erételjes novekedést
jeleznek. A redl-GDP 2016 utols6 negyedévében 0,4%-kal nétt. A fellendiilés egyre
inkabb széles alapokon nyugszik mind az egyes szektorok, mind az euroévezeti
orszagok dsszehasonlitasaban. A munkaerépiaci helyzet az elmult hdénapokban
tovabb javult, a munkanélkuliségi rata a vartnal némivel er6sebben csdkkent. Mig a
gazdasagpolitikai bizonytalansag nétt, a pénziigyi és gazdasagi bizonytalansag
tovabbra is kicsi (lasd az 1. keretes irast). Emellett a bizalom tovabb javult, ami 2017
elsé felében reziliens névekedésre utal.

Az elérejelzési idoszakban a real-GDP 2017-ben 1,8%-kal, 2018-ban 1,7%-kal,
2019-ben pedig 1,6%-kal né. A fellendulést 2013 kdzepe 6ta elsésorban a belsé
kereslet tamogatja, beleértve az erbteljes lakossagi fogyasztast és a beruhazasok
pozitiv hozzajarulasat. Toébb kedvezb tényez6 varhatéan tovabb serkenti a belfoldi
keresletet a vizsgalt id6szakban, amit tovabb erdsit az EKB igen laza monetaris
politikaja. Az eurodvezeti export a prognozis szerint az elérejelzési idészakban

Az EKB szakért6i altal készitett makrogazdasagi prognézis a Kormanyzétanacsnak a gazdasagi
folyamatok és az arstabilitasi kockazatok értékelése soran felhasznalt egyik informéaciéforrasa. Az EKB
vagy az eurorendszer szakért6i altal készitett prognézisokat a Korményzétanacs ugyanakkor nem latja
el jovahagyéasaval, és nem tukrozik feltétlentl az eurodvezeti kilatdsokkal kapcsolatos nézeteit sem. A
prognéziskészitésben alkalmazott eljarasokat és modszereket az A guide to the Eurosystem/ECB staff
macroeconomic projection exercises (Utmutaté az eurorendszer és az EKB makrogazdasagi szakértoi
prognézisanak elkészitéséhez) cim(, 2016. juliusi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan
tekintheté meg. A technikai feltevésekhez, igy példaul a kdolajar- és az arfolyam-feltevésekhez
sziikséges adatok gyUjtésének zarénapja 2017. februar 14. (lasd a 2. keretes irast). Az egyéb adatok
prognézisha valé felvételének utolsé napja 2017. februar 20., kivétel ez al6l Németorszag, amely
esetében a februar 23-an kézzétett negyedéves nemzeti szamlaadatokat is figyelembe vesszik.

A mostani makrogazdasdagi progndzis a 2016—-2019-es id6szakot fedi le. Az ilyen hosszu idészakra
vonatkozo el6rejelzéseket igen nagy bizonytalansag dvezi, amit értelmezésiik soran figyelembe kell
vennink. Lasd: ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” (Az eurorendszer
makrogazdasagi szakértéi prognodzisanak értékelése) cimii cikk az EKB 2013. majusi Havi
jelentésében.
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er6sodni fog, amit a vilagkereskedelemi fellendllés és az euroarfolyam multbeli
gyengilése tamogat.

1. abra
Makrogazdasagi prognézis®

(negyedéves adatok)
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1) A progndzis alappalyajat dvez6 savokat tobbéves idészak prognozisai és a tényleges adatok kozétti kiilonbség alapjan hatarozzuk meg. A savszélesség az eltérések atlagos
abszolut értékének kétszerese. A savok becslési médszerét, amely rendkivili események miatti korrekciét is magaban foglal, az EKB weboldalan olvashaté New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges (Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakérti prognézisanak savos becslésére) cimii, 2009. decemberi kiadvany
ismerteti.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

1. keretes iras
A gazdasagpolitikai bizonytalansag jelentésége az eurodvezeti gazdasagi kilatasok
szempontjabol

Az elmUlt hénapokban megugrott a gazdasagpolitikai bizonytalansag mutatéja (EPU).2 Az
emelkedés valdszinlleg az Egyesiilt Kirdlysagnak az EU-bol val6 kilépését tamogatd
népszavazassal és az Egyesiilt Allamok elndkvalasztasanak az eredményével van
Osszefliggésben. Emellett valészin(leg tikrozi a tébb eurodvezeti orszagban napirenden levd
vélasztasok miatti bizonytalansagot is. Ebben a keretes irasban az EPU-mutatot targyaljuk, a
bizonytalansagi mutaték tagabb kontextusaba helyezzik, és megallapitjuk, hogy a gazdasagi
kilatasok szempontjabdl valé jelent8sége a jelenlegi helyzetben valésziniileg elég korlatozott.

A megemelkedett gazdasagpolitikai bizonytalansag elvben karos lehet a gazdasagi
teljesitményre, mivel ahhoz vezethet, hogy a vallalkozasok elhalasztjak, vagy meg sem
hozzak beruhazasi dontéseiket, amig a bizonytalansag el nem mulik. Hasonloképpen
kedvezétlenll befolyasolhatja a haztartasok nagyobb vasarlasi dontéseit. A nagyfoku

Az EPU-mutaté azoknak a vezetd Ujsagokban megjelené cikkeknek a gyakorisagat veszi szamba,
amelyekben szerepelnek a ,bizonytalan” vagy ,bizonytalansag”, a ,gazdasagi” vagy ,kdzgazdasagi”
szavak, tovabba tobb olyan gazdaséagpolitikai kifejezés kozul egy, mint a ,hiany” vagy a ,szabalyozas”.
Tovabbi részleteket I4sd: Baker, S., Bloom, N. és Davis, S., ,Measuring economic policy uncertainty” (A
gazdasagpolitikai bizonytalansag mérése), NBER Working Paper Series, No 21633, 2015. oktdber.
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bizonytalansag oda vezethet, hogy a haztartasok megndvelik az elévigyazatossagi
megtakaritasaikat. Végezetil a bizonytalansag a megemelkedett kockazati felarakbol eredd
magasabb finanszirozasi koltségeken keresztil is ronthatja a gazdasagi teljesitményt, tovabba
valésziniileg kevésbé dsztdnzi a bankokat a haztartasi és vallalati hitelkihelyezésre.?

Az eurodvezet egyes bizonytalansagi mutatoi

(a szamtani atlagtol val6 sz6rés)

terjedelem ==——median =——gazdasagpolitikai bizonytalansag (EPU)

1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015

Forras: Baker/Bloom/Davis; Consensus Economics; Eurostat; Eurdpai Bizottsag; EKB, az EKB szamitasai.

Megjegyzések: a sziirke satirozas a CEPR altal megallapitott eurodvezeti recessziokat mutatja. A mintaterjedelem az euroévezetre becsiilt mintegy 130
(pénzugyi, eldrejelzési, gazdasagi és gazdasagpolitikai) bizonytalansagi mutaté 25-75. percentilisét jeldli.

Ugyanakkor a gazdasagpolitikai bizonytalansag utébbi idében tapasztalt novekedése
ellenére a gazdasagi folyamatok az euro6vezetben a kézelmultban teherbir6bbnak
mutatkoztak. Az eurodvezet gazdasagi fellendiilése a korabbinal szélesebb alapokon nyugszik*;
ezenkivul tilnyomoreészt a belfoldi keresletre tdmaszkodik, aminek kdszénhetéen nem olyan
érzékeny a kiilsé sokkokra. Emellett az 6sszes intézményi szektor jelenleg teherbirébb, mint a
valsag el6tti idészakban, mivel a tékeattételi mutatokat fenntarthatébb szintre csokkentették. A
haztartasok és vallalatok bizalmi mutatéi igen magas szinten allnak, a pénziigyi piacok pedig a jelek
szerint nem araztak be kis valdszinliség(i, de anndl nagyobb hatast eseményekre vonatkozé
kockéazatot.

Jelenleg valdban szignifikans eltérés van a megnovekedett gazdasagpolitikai bizonytalansag
és az egyéb gazdasagi és pénziigyi bizonytalansagi mutatok meglehetésen visszafogott
szintjei kdzott. A diagramon az eurodvezetre becsult mintegy 130 bizonytalansagi mutato
medianja, a mutatdk 25. percentilistsl 75. percentilisig valo terjedelme és az EPU-mutatd lathat6.®

5 A bizonytalansag tovabbitasanak kildnféle csatornairdl Iasd bévebben: Bloom, N., ,Fluctuations in

uncertainty” (A bizonytalanséag alatti fluktuaciok), Journal of Economic Perspectives, Vol. 28, No 2,
2014, 153-176. o.

Lasd az ,Economic growth in the euro area is broadening” (Az eurodvezet gazdasagi ndvekedésének
kiszélesedése) cimi 1. keretes irast, Economic Bulletin, 1. szam, EKB, 2017.

A téma attekintését lasd: , The impact of uncertainty on activity in the euro area” (A bizonytalansag
hatisa az eurodvezet gazdasagi tellesiményére), Economic Bulletin, 8. szam, EKB, 2016. L4sd még:
Haddow, A., Hare, C., Hooley, J. és Shakir, T., ,Macroeconomic uncertainty: what is it, how can we
measure it and why does it matter?” (Makrogazdaséagi bizonytalansag: mi az, hogyan mérjik, és miért
fontos?) Quarterly Bulletin, Second Quarter, Bank of England, 2013.
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Az 6sszes mutaté medianjanak az az elénye az egyes bizonytalansagi mutatékkal szemben, hogy
jobban megragadja a kilonféle bizonytalansagi dimenzidkat, a 25.-t6l a 75. percentilisig terjedd
tartomany pedig a vizsgalt bizonytalansagi mutatok koruli bizonytalansagot a kiugro értékektol
megtisztitva nézi. Lathatd, hogy az eurobvezeti bizonytalansagi mutatok medianja, valamint 25.-t6l
75. percentilisig valo terjedelme aktualisan kis bizonytalansagot mutat. Az EPU-mutat6 ezzel
szemben kiugro értéknek bizonyul, jelenleg még inkabb, mint az elmult hat évben.

Elképzelhetd, hogy az EPU-mutat6 ebben a pillanatban nem jelzi feltétleniil megbizhatéan a
megnovekedett bizonytalansagot. El&szor is, nem tesz kilonbséget a belfoldi gazdasagpolitikai
intézkedésekkel, illetve a kiils6 gazdasagpolitikai intézkedésekkel kapcsolatos bizonytalansagok
kozott. Tehat ha abbdl indulunk ki, hogy a vallalkozasok és a fogyasztok kilonbséget tesznek a
bizonytalansag belfoldi és kils6 forrasai kozott, mégpedig elsésorban a belfoldi forrasokra helyezve
a hangsulyt, ez megmagyarazhatja az EPU-mutat6 és az egyéb bizonytalansagi mutatok kozotti
viszonylag laza korrelaciot, valamint hogy az elébbi korlatozott empirikus relevanciaval bir az
eurodvezetbeli gazdasagi trendek elbrejelzésében. Masodszor, az EPU-mutaté orszagonként
csupan két vezet6 ujsagot szemléz, ami miatt eléfordulhat, hogy a minta tul kicsi ahhoz, hogy a
széles nyilvanossag megitélését reprezentativ modon tiikrozze. Harmadrészt, az EPU-mutato
sokkal volatilisebben jelzi a bizonytalansagot az egyéb mutatéknal, gyakori megugrasokat mutatva,
amikor az egyéb mutaték mérsékeltek maradnak, vagy amikor a gazdasagi teljesitményt latszélag
nem befolyasolja a bizonytalansag. Mindez évatossagra int, amikor a gazdasagi folyamatokat ezzel
a mutatéval prognosztizaljuk.®

A lakosséagi fogyasztas ndvekedési liteme az eldérejelzési idészakban erételjes
marad. Az elmult honapokban a fogyaszt6i bizalom magas szinten maradt az
altalanosan javul6é gazdasagi varakozasok és a kedvezébb egyéni pénzigyi
varakozasok nyoman. Amennyiben a javulé munkaerépiaci helyzetet is figyelembe
vesszik, a lakossagi fogyasztas varhatdan a kozeljovében tovabb bovil.

A rendelkezésre allé6 nominaljovedelem tovabbra is erételjesen boviil. A bruttd
bérek és fizetések az el6rejelzési id6szak soran nagyobb mértékben jarulnak hozza
a rendelkezésre all6 nominaljévedelem bdviiléséhez.

A kedvez6 banki hitelfeltételek — amelyeket az EKB monetaris politikai
intézkedései is megerdsitenek — tamogatjak a lakossagi fogyasztas
novekedését. Jollehet az alacsony kamatok egyarant befolyasoljak a haztartasok
kamatfizetését és kamatbevételeit, az a tulajdonsaguk, hogy a netté6 megtakaritoktol
eréforrasokat csoportositanak at a netto hitelfelvevékhdz. Mivel utdbbiaknak
jellemz8en magasabb a fogyasztasi hatarhajlandésaga, az Ujraelosztas aggregalt
szinten tovabb tAmogatja a haztartasok fogyasztasanak novekedését. Ezenfelll
szintén a fogyasztas bévilését tamogatjak az addssagleépités terén elért
eredmények és a haztartdsok nettdé vagyonanak jelzett névekedése, ami a lakasarak
tovabbi dragulasat tukrozi.

6 Lasd még Forbes, K., ,Uncertainty about uncertainty” (Bizonytalansag a bizonytalansag koriil) cimd, a

J. P. Morgan Cazenove ,Best of British” konferencian Londonban 2016. november 23-a4n elhangzott
beszédét, amelyben az Egyesiilt Kiralysag vonatkozasaban hasonlé konkluziora jut.
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A magasabb olajarak ugyanakkor kedvezétleniil hatnak a rendelkezésre allé
realjévedelemre, noha a fogyasztasi hatast varhatéan részben ellenstlyozza a
fogyasztas simitasa. A megtakaritasi rata 2015 kozepe és 2016 kézepe kozott
emelkedett, ahogy a haztartasok az olajarakhoz kéthetd rendkivili bevételek egy
részét félretették. Ugy becsuljik, hogy ez az atmeneti hatas 2016 masodik felében
halvanyulni kezdett, és ez a tendencia varhatéan 2017-ben is folytatédik, amit
feler8sit az utdbbi id6k olajar-emelkedése. A prognozis szerint a megtakaritési rata
az elbrejelzési idészak hatralevé részében nem valtozik, ahogy a csdkkend
munkanélkuliségbél, a javulo hitelfeltételekbdl és az alacsony kamatokbdl ered6
lefelé iranyuld nyomast ellensulyozza a meglevé addssagleépitési igényekbdl és a
ciklust tamogato fogyasztassimitasbdl eredd felfelé iranyulé hatas.

2. keretes irés
A kamatlabakra, arfolyamokra és nyersanyagérakra vonatkozé technikai feltevések

A 2016. decemberi prognoézissal 6sszevetve a kovetkezéképpen valtoztak meg a technikai
feltevések: kissé emelkedtek a hosszu lejarata kamatlabak, szignifikansan magasabbak az
USA-dollarban jegyzett olajarak, az effektiv euroarfolyam pedig kismértékben leértékel6dott.
A technikai kamat- és nyersanyagar-feltevések a 2017. februar 14-ével zarulo idészak piaci
varakozasain alapulnak. A révid lejarati kamatlab esetében a harom hénapos EURIBOR-t vessziik
alapul, a piaci varakozasokat pedig a hataridds t6zsdei (futures) hozamok alapjan becsuljik. Az
alkalmazott modszertan alapjan az atlagos rovid lejarati kamatszint 2017-ben —0,3%, 2018-ban
-0,2%, 2019-ben pedig 0,0%. Az eurodvezet tizéves lejaratu allamkotvényeinek nominalis
hozamara vonatkoz6 piaci varakozasok 2017-ben atlagosan 1,3%-ot, 2018-ban 1,6%-ot, 2019-ben
pedig 1,9%-ot jeleznek.” A 2016. decemberi prognézissal 6sszevetve a rovid lejarati kamatokra
vonatkozo piaci varakozasok nem valtoznak, mig a hosszu lejarati kamatlab-varakozasokat 10-20
bazisponttal felfelé modositottuk. Az eurorendszer nem pénziigyi maganszektoranak kihelyezett
hitelek kompozit banki kamatai 2017 soran 6sszességében nem valtoznak, majd 2018-ban és
2019-ben kissé emelkednek, ami egyrészt a hataridés piaci hozampalyat, masrészt a piaci
hozamok valtozasanak a hitelkamatokba val6 fokozatos atgylriizését tukrozi.

A nyersanyagarakat tekintve, az adatgydijtés februar 14-i zarénapja el6tti kéthetes periodus
hatarid6s arfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos hordénkénti Brent nyersolajar a
2016-0s 44,0 USA-dollarrél 2017-ben 56,4 dollarra, 2018-ban pedig 56,5 dollarra emelkedik, majd
2019-ben 55,9 dollarra esik vissza. A felvazolt palyabdl kovetkezéen a 2016. decemberi
prognozishoz képest az USA-dollarban kifejezett olajar 2017-ben 14,3%-kal, 2018-ban 7,3%-kal,
2019-ben pedig 2,5%-kal emelkedik. Az energian kivili nyersanyagok USA-dollar-alapd ara 2017-
ben erételjesen, utana pedig mérsékelten emelkedik.®

Az eurodvezet tizéves lejaratd nomindlis allamkodtvényhozamara vonatkozé feltevés az egyes orszagok
tizéves referencia-kdtvényhozamainak sulyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal
sulyozunk, és meghosszabbitunk az EKB eurotvezeti tizéves nomindlis 6sszkdtvényhozamabdl
szamitott hataridés palyaval ugy, hogy a két idésor kozotti kezdeti eltérést az elérejelzési idészakon
konstansnak tekintjiik. Az egyes orszagok allamkoétvényhozamai és a megfeleld eurodvezeti atlag
kozotti rést a vizsgalt idészakban allandénak tekintjuk.

A kéolaj és élelmiszer jellegli nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az el6rejelzési
id6szak végéig érvényes hataridds tézsdei (futures) arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia
jellegll szilard nyersanyagok esetében az a feltevés, hogy az arak 2018 elsé negyedévéig a futures
arakat kovetik, majd a vildggazdasagi teljesitménynek megfeleléen alakulnak.
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A bilateralis arfolyamok az el6rejelzési id6szakban feltehetéen az adatgydjtés februar 14-i
zaronapjat megel6z6 két hétben megfigyelhet6 atlagos szinten tartézkodnak. Mindebbél 2017-19
soran 1,07 USD/EUR atlagarfolyam kdvetkezik, szemben a 2016. decemberben prognosztizalt 1,09
USD/EUR-ral. Az euro (38 kereskedelmi partnerhez viszonyitott) effektiv arfolyama a feltevés
szerint 2017-19 soran 1,3%-kal gyengébb, mint a 2016. decemberi prognozis feltevése.

Technikai feltevések

2017. marcius 2016. december

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019
Harom hénapos EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
(éves szazalék)
Tizéves allamkotvényhozam 0,8 1,3 16 1,9 0,8 12 15 1,7
(éves szazalék)
Nyersolajar (USD/hordé) 44,0 56,4 56,5 55,9 43,1 49,3 52,6 54,6
Energian kivili nyersanyagarak, USD -3,9 13,2 3,5 4,6 -4,0 6,6 3,8 45
(éves szazalékos valtozas)
USD/EUR éarfolyam 1,11 1,07 1,07 1,07 1,11 1,09 1,09 1,09
Nominaleffektiv euroarfolyam 3,7 -1,0 0,0 0,0 3,8 0,1 0,0 0,0
(EER38) (éves szazalékos valtozas)

Az eurodvezet lakascéll beruhazasainak fellendilése varhatéan folytatodik. A
lakascéll beruhdzas markansan élénkilt 2016-ban, amit a rendelkezésre allé
jovedelem er6s novekedése és a kedvez§ finanszirozasi feltételek tAmogattak.
El6retekintve, a rendelkezésre allé nominaljévedelem el6re lathaté ndvekedése, az
igen alacsony jelzaloghitel-kamatszint, az egyéb befektetési lehetéségek korlatozott
volta varhatdéan tamogatja a lakasberuhazasok folyamatos élénkilését. A kedvezb
kilatasokat tAmasztja ala a banki hitelfeltételek javulasaval parhuzamosan az épitési
engedélyek emelkedd szama és a ndvekvl lakasvasarlasi hitelkereslet. Emellett
egyes eurodvezeti orszagokban a jelek szerint lezarult a lakaspiaci korrekcio, és
tobb helyen is emelkednek a lakasarak. A néhany orszagban tapasztalhaté nagy
munkanélklliség és a meglevé addssagleépitési igények azonban varhatéan
tovabbra is visszafogjak a lakasberuhazasokat. Mashol a rendelkezésre allé
jovedelemhez képest mar most magas a lakasberuhazasok szintje, és a kedvezétlen
demografiai folyamatok fékezik a prognozis szerint a lakasberuhazasok bévilési
Utemét.

Varhatéan élénkilnek a vallalati beruhazasok. Ezt tébb tényezé is tAmogatja: a
kedvezé termelési varakozasoknak, a b&vilé rendelésallomanyoknak és az eladasi
arakkal kapcsolatos megvaltozott varakozasoknak készénhetéen folyamatosan javul
az Uzleti bizalom; a kapacitaskihasznaltsag meghaladja a valsag el6tti atlagos
szintet; a finanszirozasi kondiciék tovabbra is igen tAmogatéak; a belfoldi kereslet
varhatdan reziliens marad, a kiils6 kereslet pedig megerésodik; a tobb éves
visszafogott beruhazas utan megjelent a tékeallomany modernizalasa iranti igény; a
nem pénzlgyi vallalati szektor mar most is b6séges készpénzallomanyaval
parhuzamosan varhatdéan szélesednek az arrések. Tovabba, mivel az elmult
években a tézsdei arfolyamok erésen emelkedtek, és az idegen t6kével végzett
finanszirozds mérsékelten bovilt, a nem pénzigyi vallalati szektor atlagos
tékeattételi mutatdja (adossag a teljes eszkdzallomany aranyaban) hosszu tavu
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Osszehasonlitasban mélypontot ért el. A vallalati beruhazasok élénkilését
ugyanakkor még mindig fékezik a termékpiaci merevségek, a potencialis
kibocsatasnak a multbelinél erétlenebb névekedésére vonatkozé varakozasok és a
néhany eurobvezeti orszagban fennallé adossagleépitési igények. Ehhez jarul, hogy
tébb orszagban is alacsony a banki jovedelmezdség és nagyok a banki mérlegek
nem teljesitd hitelallomanyai, ami folyamatosan akadalyozza néhany helyen a banki
agazat kozvetitéképességét.

3. keretes irés
A nemzetk6zi kdrnyezet

A vilaggazdasagi ndvekedés varhatéan tovabb élénkul. A legfrissebb adatok igazoljak a
vildaggazdasagi teljesitmény 2016 masodik felében vart javulasat, tovabba rovid tavon a folyamatos
novekedésre utalnak. Ugyanakkor mind a fejlett, mind a feltérekvd piacgazdasagokra vonatkozé
kilatasok tovabbra is vegyes képet mutatnak. A fejlett gazdasagok kozil az Egyestilt Allamokban a
kedvez6 pénzugyi feltételek, a javuld munkaerdpiaci helyzet és a fiskalis politikai stimulusok
varhatéan tamogatjak a gazdasagot, az Egyesiilt Kirdlysag gazdasagara a megnévekedett
bizonytalansag gyakorol lefelé iranyulé nyomast, Japanban pedig az expanzié Uteme varhatéan
mérseékelt marad. A feltdrekvd piacokon néhany nagy gazdasagban megfigyelhet6 reziliens
névekedés, valamint néhany nagyobb nyersanyagexportér orszagban a mély recesszié fokozatos
enyhlilése képezi a vilaggazdasagi ndvekedés f6 tamaszat, ugyanakkor a fokozatosan lassulo kinai
gazdasag tovabbra is fékezb erd. Az olajar-emelkedés 6sszességében varhatéan korlatozottan
befolyasolja a vilaggazdasagi teljesitményt, ugyanakkor az olajtermel6 orszagok teljesitményét
valamelyest tamogatja. Ezekre a gazdasagokra az olajarak 2014 utani jelentés csokkenésével
0sszefliggésben tovabbra is (példaul a fiskalis konszolidacio terén) tetemes kiigazitasi igénnyel
jellemezhet6 id&szak var. A nyersanyagimportér orszagok fogyasztéi ugyanakkor az alacsonyabb
megtakaritasi ratak révén varhatéan semlegesitik a sokk egy részét. Az eurodvezet nélkil tekintett
vilagkereskedelem a prognozis szerint gyorsul: a 2016-0s 3,1%-r6l 2017-ben 3,5%-ra, 2018-ban és
2019-ben pedig 3,8%-ra, ami az el6z8 progndzishoz képest kissé felfelé mddosult.

A nemzetkdzi kdrnyezet

(éves valtozas, szazalék)

2017. marcius 2016. december
2016 | 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 | 2017 2018 | 2019
Vilag real-GDP-je (eurodvezet nélkul) 3,1 3,5 3,8 3,8 3,0 35 3,7 3,8
Vildgkereskedelem (eurodvezet nélkul)1J 1,2 3,4 3,7 3,8 0,9 2,8 3,7 3,8
Eurodvezeti kiilsd kereslet” 16 2,8 3,4 3,5 15 2,4 34 3,6

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

A vilagkereskedelem 2016 masodik felében javult, lendiilete az elérejelzési id6szakban
varhatéan kitart. Kézéptavon a vilagkereskedelem varhatéan az er8s6dé vilaggazdasagi
novekedésnek megfeleléen bévll (lasd a tablazatot). A 2016. decemberi prognézissal
o0sszehasonlitva az eurodvezet kiilsé keresletét 2017-re 0,4 szazalékponttal felfelé modositottuk,
majd a késbbbi id6szakban lényegében nem valtoztattuk.
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Az euroOvezeten kivilre iranyul6 exportot a progndézis szerint tamogatja a
vilAggazdasagi kereslet élénkilése és a kissé gyengébb euroarfolyam. A kiilsé
kereslet varhatéan az egész id6szakban meg6rzi az utébbi idére jellemzé lendiletét,
ahogy az importkereslet mind a fejlett orszagokban, mind a feltdrekvd
piacgazdasagokban (igy Oroszorszagban és Braziliaban is) erére kap. Az Egyesiilt
Kiralysag visszafogott importndvekedése ugyanakkor fékezi az eurodvezet kiils6é
keresletének lendiletét. A prognosztizalt litemek altalanosan joval a valsag el6étt mért
szintek alatt maradnak. Az euro6vezeten kivilre iranyulé export elsésorban 2017-
ben gyorsabban n6, mint a kllsé kereslet, amit a gyengébb euroarfolyam tamogat.
Az eurodvezeten kivilrél szarmazo import varhatéan gyorsabban névekszik, mint az
ovezeten kivilre iranyuld export, megfelel6en a historikus dsszkeresleti
rugalmassagnak. A foly¢ fizetési mérleg tébblete az elérejelzési id6szakban
altalanosan a GDP 3,1-3,3%-a koz6tt allapodik meg.

A negativ kibocsatasi rés a csak mérsékelt potencidlis kibocsatasndvekedés
hatasara varhatéan kitartéan sziikiilni fog az elérejelzési idészakban. A
potencialis kibocsatas ndvekedésére adott becslés kevéssel 1% felett lesz a vizsgalt
idészakban, és ezzel egyértelmiien az elbre jelzett mintegy 1,7%-0s tényleges reél-
GDP-n6vekedés alatt marad. A visszafogott lendllet els6sorban annak tudhato be,
hogy a hosszu idészakot tekintve alacsony beruhazasi szint nyoman a téke
meglehetésen kis mértékben jarult hozza a potencialis kibocsatas ndvekedéséhez. A
munkaerd-komponens hozzajarulasa varhatéan emelkedik, ami a munkaképes koru
népességnek a migransok bearamlasaval 6sszefliggé bévilését, valamint az
aktivitasi rata szerkezeti reformoknak betudhat6 novekedését tikrozi. A munkaerd-
komponens hozzajarulasa mindazonaltal a népesség eléregedése miatt valamivel a
valsag el6tti atlag alatt marad. A teljes tényez6termelékenység hozzajaruldsa csak
kevéssel marad el a valsag el6tti szinttdl.

Az euroovezeti munkaerépiaci helyzet az elérejelzési id6szakban varhatéan
folyamatosan javul. A foglalkoztatas a vizsgalt id6szakban a prognézis szerint né,
bar fokozatosan veszit a lendlletébdl. Ez rovid tavon féként a
foglalkoztatasnovekedésre haté néhany kedvez6 atmeneti hatas gyengulésének
tudhato be. Az id6szak hatralevd részében a képzett munkaerd kinalataban
mutatkozé hidny néhany orszagban egyre inkabb korlatozé tényez6, ami fékezi a
foglalkoztatas ndvekedését, és az egy munkavallaléra jutdé munkadrak szamanak
emelkedéséhez vezet. A foglalkoztatasbeli fejlemények azzal jarnak, hogy a
munkaerd-termelékenység névekedési iteme a 2016-0s 0,4%-rél 2019-ben 0,8%-ra
nd, ami mind a téke, mind a munkaeré novekvd kihasznalasaval parhuzamos
ciklustamogat6 hatasokat tikroz. A munkanélkuliségi rata varhatéan csokken, bar
nem olyan gyorsan, mint a k6zelmultban, mivel a foglalkoztatasnévekedés
erésebben lassul, mint az aktiv népesség bdvilése.

A 2016. decemberi makrogazdasagi prognozissal 6sszehasonlitva a real-GDP
novekedését 2017-ben és 2018-ban némileg felfelé mdédositottuk. A
kozeljdvBben kissé er8sddd kilsé kereslet, a gyengébb euroarfolyam és a
kedvez6bb gazdasagi hangulat a becslések szerint béven ellensulyozza a
magasabb olajaraknak a gazdasagi teljesitményre gyakorolt kedvezétlen hatasat.
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Arak és koltségek

A rdvid tava inflaciés prognozist az olajarak kbézelmultbeli emelkedésének
kovetkeztében jelentésen felfelé modositottuk, igy 2017 és 2019 kozott
atlagosan 1,7%-o0s inflacié varhat6. Az energiaar-inflacié és az energiaarakat nem
tartalmazo inflacio alakulasa azonban eltérd. 2016 és 2017 kdzott az energiaarak
varhat6éan 1,2 szazalékpontot tesznek ki a HICP-vel mért inflacio er6sddésébdl. Az
pozitiv rata irdnyaba torténd — fordulatért a magasabb inflacio iranyaba mutatéd
bazishatas és a kéolajar kdzelmultbeli jelentés emelkedése felelés. A hataridds
tézsdei (futures) olajargérbének az id6szak soran Iényegében lapos palyaja azonban
arra enged kovetkeztetni, hogy az energiakomponens 2018-ban és 2019-ben
kevésbé emeli a teljes inflaciot.

nélkil vizsgalt HICP-inflacié varhato er6sodése az idészak folyaman sokkal
fokozatosabb lesz. Az energia- és élelmiszerarak nélkili HICP-inflacio
elérelathatélag 2017-ben atlagosan 1,1% lesz, majd 2018-ban 1,5%-ra, 2019-ben
pedig 1,8%-ra emelkedik. A fokozatos névekedés mogott elsésorban a fajlagos
munkaerdkoltségnek a gazdasagi fellendllés bévilésével és megszilardulasaval
parhuzamosan valoszinilsitheté ndvekedése all. A kihasznalatlan munkaerépiaci
kapacitasok csOkkenése és azoknak a valsaghoz kothet6 tényezéknek a fokozatos
visszaszorulasa, amelyek a bérndvekedést az elmult években visszafogtak,
varakozasaink szerint ahhoz vezet, hogy az egy munkavallaléra juté jévedelem,
valamint a termelékenység mérsékeltebb prognosztizalt javulasat figyelembe véve a
fajlagos munkaerdkoltség is Ujra ndvekedésnek indul. Emellett az olajarak ujboli
er6sddése a magasabb termelési koltség és a nominalbérekre gyakorolt hatas révén
kozvetve erbsiti a felfelé iranyul6 koltségoldali nyomast. A haszonkulcsok varhatéan
egyenletesen emelkedni fognak, amit valamelyest fékez az emelkedd
munkaerdkoltség és a cserearany kézelmultbeli romlasa.

A kiils6é aroldali nyomas iranyaban bekovetkezett fordulat mogott meghuzédo
legfontosabb tényez6 az olaj és az energiahordozékon kiviili nyersanyagok
aranak emelkedése. Miutan az importarak négy éven keresztil csokkentek, ami
kilbndsen a nyersanyagarak multbeli erételjes visszaeséséhez kothetd, 2017-ben
éves novekedési Utemik varhatdéan pozitiv tartomanyba keril. Az importarak
alakuldsaban bekdvetkezett fordulat kulcseleme az olaj és az energiahordozdkon
kivali nyersanyagok aranak élénkulése. Idével varhatéan a fokozatosan emelkedé
globalis inflaciés nyomas is erdsiti ezeket a folyamatokat. A nyersanyagarak hatasan
tulmenden meglatasunk szerint a globalis szabad kapacitasok csokkenése miatt is
lassan emelkednek a globalis termelési kdltségek. A globalis aroldali nyomas
mindazondaltal a progndzis szerint mérsékelt marad, aminek héatterében az all, hogy a
vildaggazdasagban még mindig jelentések a kihasznalatlan kapacitasok, és éles
verseny all fenn az alacsony koltségi orszagokkal.

A javulé munkaerdpiaci helyzet az elérejelzési idészakban varhatéan egyre
inkabb tetten érheté a munkaerékoltség emelkedésében. Az egy munkavallaléra
juté jovedelem 2016. évi ndvekedési Uteme varakozasunk szerint 1,3%-ra
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emelkedik, a 2019-es érték pedig eléri a 2,4%-ot. A latvanyos emelkedés mogott
elsésorban a munkaerdpiaci feltételek elére jelzett javulasa all, valamint az
eurodvezet egyes pontjain fokozédé munkaerdhiany. Ezenkivil az inflacid
kozelmultbeli jelentds er6sddése, ami a realbér-névekedés meredek visszaesésével
jart, rovid tavon csokkenti a negativ masodkords hatasok kockazatat. Egyes
orszagokban, ahol a bértargyalasok folyamata meghatarozé mértékben visszatekinté
elemet tartalmaz, a magasabb inflacié idével pozitiv hatassal is lehet a nominalbérek
alakulasara. 2017-re azonban a magasabb inflacié kialkudott bérekre gyakorolt
felfelé mutaté hatdsanak esélyét visszafogja, hogy tobb orszagban a 2017-re
kialkudott béreket mar rogzitették. Ezenkivil meg kell jegyezniink, hogy egyes
orszagokban a bérek inflaciohoz indexalasanak mértéke a kozelmultban jelentésen
csokkent. Sét, bizonyos eurodvezeti orszagokban a megmaradt bérindexalasi
rendszerek az importalt energiahordozok aran kivili inflaciot veszik alapul, amely
eddig nem emelkedett jelentés mértékben. Az inflacié hatasan tulmenden, az
el6rejelzési id6szak alatt egyre kevésbé kell majd visszafogni a bérndvekedést
azokban az orszagokban, ahol erre az arversenyképesség visszanyerése miatt volt
szukség. Ez el6segiti a bérek ndvekedését. A valsag alatt az dvezet bizonyos
orszagaiban végrehajtott munkaeré-piaci reformok fékezd hatasa a ciklikus
fellendulés elérehaladasaval és kibontakozasaval valésziniileg szintén kevésbé lesz
hangsulyos. A bérndvekedés dsszetételi hatasbodl ered6 fékezédése a gazdasagi
fellendlléssel parhuzamosan hasonléképp mérséklédik, hiszen a foglalkoztatas
béviilése varhatéan a szektorok egyre szélesebb kdrében érezteti majd hatasat, és
az elmult évekkel ellentétben egyre kevéshé 6sszpontosul majd az alacsony
termelékenység, és ennek megfeleléen alacsony bérezésl szektorokra.

A profitratak elérelathatélag tovabb névekednek az elérejelzési idészakban, a
nemrégiben tapasztalthoz hasonlé vagy annél kissé lassabb Gtemben. Az
el6rejelzési idészakban varhatdan pozitivan hat a profitratakra a folyamatos
gazdaségi fellendiilés. Rovid tavon azonban az olajarak kézelmultbeli emelkedése
visszafoghatja a haszonkulcsokat, mivel a vallalatok nem feltétlendl haritjak at
teljesen a megnovekedett koltségeket, kiilondsen mert a profitratakra is lathatélag
kedvezéen hatott az olajar korabbi esése. Emellett a haszonkulcsok emelkedését az
elbrejelzési idészakban mérsékelni fogja a fajlagos munkaerékoltségek
novekedésének varhato gyorsulasa.

A 2017-ben varhat6 HICP-inflaciot jelentésen, a 2018-ban varhatot pedig
kismértékben felfelé médositottuk a 2016. decemberi prognézishoz képest. Az
energiaarakat is tartalmazé 2017. évi HICP-inflacio jelentds felfelé modositasa a
2016. decemberi prognézisban feltételezettnél magasabb olajarnak tudhaté be.
Ezutan a 2016. decemberi prognodzisban szereplénél sokkal laposabb futures
olajargorbébdl 2018-t6l az energiakomponens kismérték lefelé iranyuld modositasa
kdvetkezik. Ezzel szemben az energia- és élelmiszerarak nélkuli HICP-inflaciét
enyhén felfelé modositottuk 2018-ra és 2019-re. Ez a magasabb olajarakbdl ad6do
kozvetett és masodkdoros hatasoknak tudhato be, valamint az alacsonyabb
euroarfolyam felfelé iranyul6 hatasainak. Az emlitett felfelé mutaté hatasok
varakozasaink szerint valamelyest erételjesebbek lesznek, mint az energiaarakat is
tartalmazé HICP-inflacié lefelé modositasanak hatasa 2018-ban, és Iényegében
ellensulyozza az energiakomponens miatti lefelé irdnyulé modositasokat 2019-ben.
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Fiskalis kilatasok

A fiskalis politika progno6zisunk szerint 2017 és 2019 kdzo6tt 6sszességében
semleges lesz. A fiskalis politika iranyultsagat a pénzigyi szektor kormanyzati
tamogatasaval csokkentett, ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg valtozasaval
mérjik. A 2016-o0s enyhén expanziv fiskalis politika hatterében elsésorban
diszkrecionalis koltségvetési intézkedések alltak, a nem diszkrecionalis, jorészt a
nem adojellegii bevételek kismértékii csokkenésével 6sszefliggd tényezbék ezzel
szemben kisebb szerephez jutottak.

Az eldrejelzési idészakban mind az allamhaztartasi hiany, mind az
allamadossag csokkend palyan lesz. 2017 és 2019 koz6tt a tovabb csokkend
kamatkoltségek és a ciklikus komponensben bekovetkez6 javulas a koltségvetési
hiany tovabbi csokkenését vetiti el6re, az Uzleti ciklussal kiigazitott elsédleges
egyenleg pedig prognézisunk szerint lényegében valtozatlan marad. Az el6rejelzési
id6szakban az allamaddssag fokozatos csokkenését féként a nbvekedés és a
kamatlab kozotti kedvez6 kuldnbozet tamogatja. A prognosztizalt elsédleges tdbblet
szintén kedvez6en hat a jelzett addssagpalyara.

A 2016. decemberben publikalt prognozissal 6sszehasonlitva a koltségvetési
hianyra vonatkozé kilatasok kedvezébbek, a GDP-aranyos allamaddssag
palyaja pedig lefelé modosult. A2017-19-es id6szak hianymutatéjara vonatkozo
javulo kilatasok egyrészt a 2016. évrél athuzédo pozitiv hatasnak tudhatok be,
masrészt pedig a varhatéan alacsonyabb elsédleges kiadasoknak. A GDP-aranyos
allamaddssag lefelé médosulasa az emlitett kedvezébb koltségvetési kilatasokat
tikrozi, valamint a névekedési rata és a kamatlab kozotti kilonbozetnek az
adossagcsokkenéshez valé nagyobb hozzajarulasat (féként 2017-ben), amelynek
hatterében az eurodvezet nominalis GDP-jére vonatkoz6 kedvezébb kilatasok allnak.
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1. tablazat

Az eurodvezet makrogazdasagi prognézisa®

(éves véltozas, szazalék)

2017. marcius 2016. december

2016 | 2017 ‘ 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Re&l-GDP" 1,7 1,8 1,7 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6
[1,5-2,1]7 [0,7-2,71” [0,5-2,7]? [1,6-1,8]7 [1,1-2,3” [0,6-2,6]” [0,4-2,8]”
Lakossagi fogyasztas 1,9 14 1,4 14 1,7 15 15 1.4
Kormanyzati fogyasztas 2,0 1,1 1,0 1,1 2,0 1,3 1,1 1,1
Brutté alléeszkoz-felhalmozas 2,5 2,8 3.2 2,8 3,0 31 31 2,7
Export3) 2,9 4,3 4,1 4,0 2,7 3,7 3,9 4,0
Import? 35 4.6 44 42 33 41 43 41
Foglalkoztatas 1,3 1,0 1,0 0,8 14 1,1 0,8 0,8
Munkanélkiliségi rata 10,0 9,4 8,9 8,4 10,0 9,5 9,1 8,7
(a munkaeré szazalékaban)
HICP 0,2 1,7 1,6 1,7 0,2 1,3 1,5 1,7
[1,4-2,0” [0,9-2,3 [0,8-2,6]” [0,2-0,2” [0,8-1,8” [0,7-2,3” [0,9-2,5”

HICP energia nélkul 0,9 12 1,6 18 0,9 1,1 1,4 1,7
HICP energia és élelmiszer nélkul 0,9 1,1 1,5 18 0,9 1,1 1,4 1,7
HICP energia, élelmiszer és 0,8 1,1 15 1,8 0,8 1,1 1,4 1,7
kozvetettado-valtozas nélkl®
Fajlagos munkaerékoltség 0,9 1,1 1,4 1,6 0,8 1,0 1,3 15
Egy munkavallaléra juté jovedelem 1,3 1,8 2,1 2,4 1,2 1,7 2,1 2,4
Munkatermelékenység 0,4 0,7 0,7 0,8 0,3 0,6 0,8 0,9
Allamhaztartas koltségvetési egyenlege -1,6 -1,4 -1,2 -0,9 -1,8 -1,6 -1,5 -1,2
(GDP %-&ban)
Strukturalis koltségvetési egyenleg -1,7 -1,5 -1,4 -1.1 -1,8 -1,8 -1,6 -1,4
(GDP %-aban)”
Allamhéztartas brutté addéssaga 89,3 88,0 86,4 84,5 89,4 88,5 87,3 85,7
(GDP %-aban)
Foly6 fizetési mérleg egyenlege 3.4 3,1 3,2 3,3 3,2 3,1 3,0 3,1
(GDP %-&ban)

1) Munkanappal korriglt adatok.

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
értekének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott modszert, amely rendkiviili események miatti korrekciot is magaban foglal, az EKB weboldalan olvashaté New procedure
for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges (Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakért6i prognézisanak savos kialakitasara) cim(i, 2009. decemberi kiadvany

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 allamhaztartasi egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatasaitdl és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseitdl megtisztitott értékeként megadva (a KBER médszertanat

lasd: Miihelytanulmany sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember, és Miihelytanulméany sorozat, 579, EKB, 2007. januar). A strukturélis egyenlegre vonatkoz6 prognézist nem a
kibocsatasi rés aggregalt mérészamabdl szamitjuk. A KBER-mddszertan alapjan a ciklikus elemeket a kiilonb6z6 bevételi és kiadasi tételekre kilon szamitjuk. A témakor
részletesebb targyaldsa megtalalhaté az EKB 2012. marciusi Havi jelentésének ,Cyclical adjustment of the government budget balance” (A kormanyzati kéltségvetési egyenleg
ciklikus kiigazitasa) cim(i, valamint a 2014. szeptemberi Havi jelentés ,The structural balance as an indicator of the underlying fiscal position” (A strukturalis egyenleg mint a fiskalis
alappozicio jelz6szama) cimi keretes irasaban.
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4. keretes iras
Erzékenységi és forgatokonyv-elemzések

Az egyes prognoOzisok nagymértékben tamaszkodnak a legfontosabb véaltozék alakulaséara
adott technikai feltevésekre. Mivel a széban forgé valtozok kozil néhany komoly mértékben
befolyasolhatja az eurobvezeti progndzisokat, a rajuk vonatkoz6 kockazatok elemzését
megkonnyiti, ha megvizsgaljuk mennyire érzékenyek az alternativ feltevéspalyakra. Ez a keretes
iras néhany fontos alapfeltevést és a prognézisok ezekkel szembeni érzékenységét taglalja. Azt is
megvizsgalja, hogy az Ujonnan megvalasztott amerikai kormanyzat lehetséges intézkedéseinek
milyen kévetkezményei lehetnek az amerikai, az eurodvezeti és a vilaggazdasagra.

1) Alternativ olajarpalya

Az alternativ olajarmodellek tanisaga szerint megvan a kockazata annak, hogy a kdolajarak
a futures arfolyamokbol kévetkezénél gyorsabban emelkedhetnek az elérejelzési
idészakban. Az alapprognozis hatterében allo, a futures piacon alapulé technikai feltevések
meglehetésen stagnalo olajarpalyat jeleznek, ennek alapjan a hordonkénti Brent nyersolajar 2019
Vvégeéig varhatdan 56 USA-dollar korll ingadozik. Ez a palya 6sszhangban van a vilagpiaci
kéolajkereslet mérsékelt élénkiilésével, amely a vilaggazdasagi élénkilés er6sddéséhez
kapcsolodé forgatokonyv. A hataridds (futures) kéolajpiacok viszont lathatdlag nem araztak be az
OPEC-megallapodas tartésan felfelé mutatd hatasat, ami valészinileg a rekordmennyiség
kozelében tanyazo készleteknek és a palaolaj-kitermelés lehetséges béviilésének tudhaté be. Az
EKB szakértdi altal az el6rejelzési id6szakban varhato kdolajarpalya becslésére alkalmazott
alternativ modellkombinacié® jelenleg a technikai feltevésnél magasabb olajarat jelez a vizsgalt
idétavon. Az alapprogndzisnal 12,4%-kal magasabb olajarakat jelz8 alternativ palyanak 2019-re
valé megvaldsulasa kismértékben visszafogna a real-GDP ndvekedését, ugyanakkor (2017-ben 0,1
szazalékponttal, 2018-ban és 2019-ben pedig 0,2 szazalékponttal) gyorsabb HICP-vel mért
inflaciéval jarna.

2) Alternativ arfolyampalya

Ez az érzékenységi elemzés az alapprogndézisnal alacsonyabb alternativ euroarfolyam-palya
hatasét vizsgélja. Az euroarfolyam leértékel6dési kockazata féként az Atlanti-6cean két partjan
folytatott, a vartnal markansabban eltéré monetaris politikabol ered. Ez elssorban azt jelenti, hogy
az eurodra tovabbi leértékel6dési nyomast gyakorolhat az USA-ban a Fed iranyad6 kamatlabanak a
vartnal kevésbé fokozatos emelése. Mindez kuléndésen emelked6 amerikai inflacids varakozasokat
tikrézhet, expanziv fiskalis politika és feszes munkaerépiac mellett. Az euro alternativ
arfolyampalyaja a 2017. februar 14-i USD/EUR arfolyamra vonatkozé opciokbol szamitott,
kockazatsemleges sirliségi adatokbdl szarmazo eloszlas 25. percentilisén alapul. A palya alapjan
az euro a dollarhoz képest 2019-ben fokozatosan 0,98 USD/EUR-ra gyengul, amely 7,6%-kal az
adott évi alapfeltevés alatt van. A megfelelé nominaleffektiv euroarfolyamra vonatkozo feltevések
historikus szabalyszeriiségeket tukréznek: az USD/EUR arfolyam véltozasa mintegy 52%-0s
elaszticitassal tikrozi az effektiv arfolyamvaltozast. A feltevés eredményeképpen az effektiv
euroarfolyam fokozatosan lefelé mozdul az alappalyatol, és 2019-ben ennél 4%-kal alacsonyabb
szintre kerUl. E forgatokonyv esetében tdbb szakeértéi makrogazdasagi modell eredményeinek
atlaga 2017-ben nagyobb real-GDP-novekedést (évi 0,1-0,3 szazalékponttal magasabb Utem), és

9

kozolt, ,Forecasting the price of oil” (Az olaj aranak elérejelzése) cimii cikkben.
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magasabb HICP-inflaciot (2017-ben 0,1 szazalékponttal, 2018-ban és 2019-ben pedig 0,3-0,4
szazalékponttal magasabb rata) jelez el6re.

3) Az Gj amerikai kormanyzattal kapcsolatos gazdasagpolitikai forgatokdnyvek, és ezek
kovetkezményei az amerikai, az eurodvezeti és a vilAggazdasagra nézve

Az ugynevezett ,rendeltetésihely-alapu, hatarkiigazitott, cash-flow-bazist adora”
(destination-based border-adjusted cash flow tax, DBCFT) vonatkozé republikanus parti
javaslat gydkeresen felforgatna az Egyesiilt Allamok tarsasagiadé-rendszerét, ami komoly
kovetkezményekkel jarna az amerikai kilatasokra nézve, tovabba az eurodvezeti és a
vilaggazdasagra is atgydiriizhetne.'® Ez a forgatokonyv a javasolt adéreformnak az amerikai, az
eurodvezeti és a vilAggazdasagra gyakorolt lehetséges hatasat taglalja.

Az adopolitikai javaslat négy f6 eleme: (i) az Ugynevezett hatarkiigazitas, azaz az exportbdl
szarmaz0 bevételek levonhatok az addalapbdl, de az importkdltségek mar nem; (i) attérés a
szarmazasihely-alapu rendszerr8l (amelyben a vallalatok a szarmazasi hely alapjan adéznak, azaz,
ha az Egyesilt Allamokban tartjak eszkozallomanyukat) a rendeltetésihely-alaptra (amelyben a
vallalatok csak az egyesiilt allamokbeli értékesitésiikbdl szarmazé haszon utan fizetnek adot).
Ebbél az kdvetkezik, hogy az Egyesiilt Allamokon kiviili értékesitésbél szarmazé haszon a
tovabbiakban nem adokoteles, fuggetlendl attél, hol talalhatok a véllalat eszkdzei. A valtozas a
nyereség ,adoparadicsomba” menekitése helyett arra 6sztdnzi a vallalatokat, hogy az Egyesdilt
Allamokba csoportositsak at kiilféldi adokoteles jovedelmiiket. A tovabbi két dsszetevé: (i) a
tarsasagi ado kulcsanak csokkentése, 35%-rol 20%-ra; (iv) adddsztonzdk az egyesilt allamokbeli Uj
beruhazasokhoz. Ez lehetévé teszi a beruhazasi kiadasok teljes 6sszegl levonasat és a
kamatkoltségek jovedelemado-alapbdl valé levonhatésaganak megsziintetését.

Az exportéroknek nyujtott tamogatas és az importérok megadoéztatasa kovetkeztében
jelentésen javulna az Egyesiilt Allamok versenyképessége, ugyanakkor visszaesne az
importkereslete, igy emelkedhetne az amerikai GDP. Ezt azonban valészinlileg részben
ellensulyozna az USA-dollar felértékel6dése. Ugyanakkor élénkiine az amerikai inflacio, hiszen az
import6rok részben érvényesitenék a magasabb adoteherbél szarmazé pluszkoltséget a belfoldi
arakban, az er6sebb gazdasagi teljesitmény és a bévuld foglalkoztatottsag pedig a belfdldi bérek
emelkedését eredményezné. A magasabb inflacié ugyanakkor a lakossagi fogyasztas realértékének
mérséklédéséhez vezethetne. Az adéreform dsszességében az Egyesiilt Allamok gazdasagi
egyensulyanak atrendez6dését hozhatna magaval: a kilkereskedelmi mérleg hianya csdkkenne,
mig a fogyasztdi jolét a haztartasok fogyasztasanak visszaesésével parhuzamosan
mérséklédhetne.

A hatéarkiigazitas kovetkeztében negativ atgyiiriizé hatasok érnék a vilag tobbi részét. Az
Egyesiilt Allamok kiils6 keresletét két, egymassal ellentétes hatas érné. Egyfelél az alacsonyabb
adokulcs miatti fiskalis élénkités névelné az amerikai keresletet és ezzel egyiitt a behozatalt.
Masfeldl, az amerikai importra kivetett Uj ado kdvetkeztében, a kilféldon elballitott termékek és
szolgéaltatasok kevésbé lennének versenyképesek az Egyesiilt Allamokban. Osszességében,
amennyiben az arfolyamvaltozasok nem egyenlitik ki teljes egészében, a hatarkiigazitas altal

10 Lasd: ,A better way — our vision for a confident America” (Jobb irany — a magabiztos Amerikat szolgalé

jovBképlink), 2016. junius 24., a https://abetterway.speaker.gov/_assets/pdf/ABetterWay-Tax-
PolicyPaper.pdf cimen.
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el6idézett piactorzitas valdszinilleg béven ellensulyozna a koltségvetési élénkités amerikai
behozatalra gyakorolt pozitiv hatasat.

Az amerikai hatarkiigazitassal szembeni 6sszehangolt ellenlépések esetén a
vilagkereskedelem szignifikansan jobban visszaesne, mig az Egyesiilt Allamok gazdasagat
érinté kedvezd hatas gyengiilne. A hatarkiigazitas bevezetésébdl eredé jelentésen negativ
vilaggazdasagi hatas fényében lehetséges az Egyesiilt Allamok elleni retorzi6. Ha ez térténne,
példaul az amerikai termékekre kulféldon kivetett vamok forméajaban, a roml6 arversenyképesség
miatt hatranyosan érintené az Egyesiilt Allamok GDP-ndvekedését. A belféldi adokulcs
csokkentésének amerikai gazdasagra gyakorolt pozitiv hatdsa azonban ellenstlyozhatna a
kereskedelmi ellenlépések negativ hatasat. A vilagkereskedelem mindazonaltal e szerint a
forgatokdnyv szerint jelentésen er6sebben esne vissza.

Ami az eurodvezetbe vald atgyiiriizést illeti, a netté gazdasagi hatasok az amerikai
gazdasagpolitikai sokk transzmisszios csatornainak erejétol fliggenének, valamint a
sokkhatasnak a vilaggazdasagba valé atgyliriizésétsl és az Egyesiilt Allamokon Kiviili
gazdasagpolitikai valaszlépésektdl. A retorzié elmaradasa esetén az eurodvezeti GDP-t ér6
hatas egyértelmiien negativ lenne. Az Egyesiilt Allamok 6sszes kereskedelmi partnerének
cserearanya romlana, beleértve az eurodvezetét is. Osszességében visszaesne az eurobvezeti
termékek és szolgaltatasok iranti kiilsé kereslet, valamint csokkennének a versenytarsak arai, igy
romlana az eurodvezeti export iranti kereslet.

Az Egyesult Allamokkal szembeni ellenlépések esetén az eurodvezeti GDP-re gyakorolt
negativ hatas enyhébb lenne. El6fordulhat, hogy az exporttdmogatasnak az amerikai gazdasag
versenyképességeét erésitd hatasat — bizonyos mértékig — ellensutlyoznak a tdbbi orszag altal
kivetett kétoldalu importvamok. Az amerikai importkereslet csdkkenésébdl ered6 kdzvetlen negativ
hatés a kulféldi ndvekedésre gyakorolt kedvezétlen hatasokkal parosulva viszont valdszinlileg az
euroovezeti kilsd kereslet és GDP visszaesését eredményezneé.

A vildggazdasagba val6 atgyiiriizést valosziniileg felerésitené, ha az USA-dollar erételjes
arfolyammozgasa és a sziikiilé pénziigyi lehetoségek miatt stlyos pénziigyi fesziiltségek
keletkeznének a feltorekvé piacgazdasagokban. A felvazolt forgatokényvek az amerikai dollar
korlatozott er6sodését feltételezik, valamint azt, hogy nem gydr{izik at tovabbi pénzligyi hatas a
feltdrekvd piacokra. Amennyiben az USA-dollar er6sddése sulyos pénzlgyi nehézségekhez
vezetne ezekben a gazdasagokban, az atgy(iriizd vildaggazdasagi hatasok lényegesen
negativabbak lennének.

5. keretes iras
Mas intézmények elbrejelzései

Tobb nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elorejelzést az
euroovezetrdl. Ezeket ugyanakkor szigoru értelemben sem egymassal, sem az EKB szakeértdi
makrogazdasagi prognézisaval nem lehet 6sszevetni, mivel véglegesitésiik mas-mas idépontra
esik. Ezenkivdl a fiskalis, pénzugyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kdolaj és az egyéb
nyersanyagok arara — vonatkozo feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett) médszerekkel
alakitjak ki. Végul a munkanap-korrekcional alkalmazott médszerek is eltérnek a kulénféle
el6rejelzésekben (Iasd a tablazatot).
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Ahogy a tablazatban lathato, a mas intézményektdl az euroovezet real-GDP-jének
novekedésére és HICP-vel mért inflaciéjara adott prognézisok jellemzéen az EKB szakértdi
prognozisait 6vez6 savokon beliil vannak (a tablazat zaréjeles adatai).

Az eurodvezeti readl-GDP novekedésére és a HICP-inflaciéra vonatkozo el6rejelzések
0sszehasonlitasa

(éves véltozas, szazalék)

GDP-novekedés HICP-inflacio
Adatkozlés idépontja 2017 | 2018 2019 2017 ‘ 2018 2019
Az EKB szakértdi prognoézisa 2017. marcius 1,8 1,7 1,6 1,7 1,6 1,7

[1,5-2,1] [0,7-2,7] [0,5-2,7] [1,4-2,0] [0,9-2,3] [0,8-2,6]

Eurépai Bizottsag 2017. februar 16 18 - 1,7 1,4
OECD 2017. mércius/ 1,6 1,6 - 1,2 14

2016. november
Euro Zone Barometer 2017. februér 15 16 1,4 15 15 1,6
Consensus Economics Forecasts 2017. februar 1,6 1,5 1,3 1,6 1,4 1,6
Hivatasos el6rejelzék felmérése (SPF) 2017. januéar 15 15 1,5 14 1,5 1,6
IMF 2017. januar/ 1,6 1,6 - 1,1 1,3 1,5

2016. oktéber

Forras: Az Eurépai Bizottsag 2017. téli eurdpai gazdasagi elérejelzése; az IMF 2017. januarban aktualizalt vildggazdasagi elérejelzése (redl-GDP); az IMF
2016. oktoberi vildggazdasagi el6rejelzése (HICP); az OECD 2017. marciusi id6kozi gazdasagi elérejelzése (redl-GDP); az OECD 2016. novemberi
gazdasagi eldrejelzése (HICP); a Consensus Economics 2017. februari elérejelzései; MJEconomics a 2017. februari Euro Zone Barometer esetében; az EKB
hivatasos elérejelzokkel készitett, 2017. 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 kozoInek-e.
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