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Az eurorendszer szakértoinek 2017.
janiusi makrogazdasagi progndzisa
az eurodvezetrol’

Az eurodvezet gazdasagi fellendillése prognézisunk szerint folytatédik, a korabban
vartnal gyorsabb Gtemben. A redl-GDP az el6rejelzési id6szakban varhatéan éves
szinten mintegy 1,8%-kal né. A vart vilaggazdasagi fellendiilés 6szténzben hat az
eurodvezet kivitelére, ugyanakkor az igen laza monetaris politika, az adéssag-
leépités terén tdbb szektorban is elért elérelépés, valamint a munkaerdpiaci helyzet
folyamatos javulasa fenntartja a belsé kereslet szintjét az elGrejelzési id6szakban.

A HICP-vel mért inflacié varhatdéan V alaku palyat kdvet, és 2019-ben eléri az 1,6%-
ot. Mig az energiadrakat is tartalmazo6 2017. évi HICP-inflacié jelentés felfelé
irAnyul6 hatdsa 2018-ban és 2019-ben csokkenni fog, az élelmiszer- és energia-
komponens nélkiil vizsgalt HICP-inflacié id6vel, a kibocsatasi rés zarédasaval
parhuzamosan fokozatosan emelkedik.

Reélgazdasag

2017 els6 negyedévének robusztus névekedése utan a kedvezd rovid tavu
mutatok a kozeljovoben folyamatosan erételjes lendiiletet jeleznek.

A munkaerdépiaci helyzet tovabb javult az elmult hénapokban: a munkaeré
novekedése egyes eurodvezeti orszagokban tagitotta a foglalkoztatas bévilését
akadalyozo sziik keresztmetszeteket, a munkanélkiliség pedig a legtdbb
eurodvezeti orszagban visszaesében van. Az utébbi hdnapokban az lizleti és a
fogyasztoi bizalom mind az egyes agazatok, mind az egyes orszagok tekintetében
tovabb javult a mar eleve magas szintrél, ami révid tavon folyamatosan erételjes
novekedésre utal.

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 szakértéi altal készitett prognézisokat a
Korményzo6tanacs ugyanakkor nem latja el jovahagyaséaval, és ezek nem tikrozik feltétlentl 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 prognoézisanak elkészitéséhez) cima,

2016. juliusi kiadvany ismerteti, amely az EKB weboldalan tekintheté6 meg. A technikai feltevésekhez,
igy példaul a kéolajar- és az arfolyamfeltevésekhez sziikséges adatok gydjtésének zarénapja 2017.
majus 16. (lasd az 1. keretes irast). Az egyéb adatok progndzisba val6 felvételének utols6 napja 2017.
majus 23.

Az aktudlis makrogazdaséagi prognézis a 2017-2019-es idészakot fedi le. Az ilyen hosszu idészakra
vonatkozo elérejelzéseket igen nagy bizonytalansag évezi, amit értelmezésiik soran figyelembe kell
vennink. Lasd ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” (Az eurorendszer
makrogazdasagi szakértdi prognozisanak értékelése) cimi cikket az EKB 2013. majusi Havi
jelentésében.

Az egyes tablazatok és abrak alapjaul szolgalé adatok kénnyebben hasznalhat6 formaban is
hozzaférhetdk a http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html oldalon.
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Az eldrejelzési id6szakban a real-GDP 2017-ben 1,9%-kal, 2018-ban 1,8%-kal,
2019-ben pedig 1,7%-kal né. Tobb kedvezd tényezd varhatéan tovabb serkenti a
belsé keresletet az id6szakban. Az EKB igen laza monetaris politikaja tovabbra is
atgylrlzik a gazdasagba, és a jelen progndzis technikai feltevéseinek szerves
részeét képezd, jovébeni kamatlabakkal kapcsolatos piaci varakozasok alacsony
szinten maradnak a vizsgalt idétavon. A nem pénzugyi vallalatokat célzé banki
hitelezés folyamatosan élénkiil, amire 6sztonzdleg hatnak az alacsony kamatlabak,
az emelkedd hitelkereslet és a kedvezd hitelkinalati feltételek. A munkaerdépiaci
helyzet tovabbi javulasa és a kisebb adossagleépitési igény szintén tamogatja a
belsé keresletet. A vilaggazdasagi élénkiilés a progndézis szerint szintén erésodik az
el6rejelzési idészak folyaman, ami kedvez&en hat az eurodvezeti kivitelre.

1. dbra

Makrogazdasagi prognézis”
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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 kiszamitasara alkalmazott médszert, amely rendkiviili 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 szakértsi prognézisanak savos kialakitasara) cimd, 2009. decemberi
kiadvany ismerteti.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

A lakossagi fogyasztas az el6rejelzés szerint tovabb boéviil, bar valamelyest
kisebb lendulettel, mint 2016-ban. Az elmult hénapokban tébb orszagban is tovabb
nétt a fogyasztoi bizalom — a hosszu tavon megfigyelt atlagos szintjét joval
meghaladva — az altalanosan pozitivabb gazdasagi varakozasok és a kedvezébb
egyéni pénziigyi varakozasok nyoman. A lakossagi fogyasztas révid tavua kilatasait a
munkaerdpiaci feltételek utdbbi idében folyamatos javulasa is alatamasztja.

A rendelkezésre all6 nominaljévedelem a progndzisunk szerint fokozatosan
élénkiilé itemben boviil az elérejelzési idoszakban, bar a magasabb inflacié
visszafogja a haztartasok redl-vasarléerejét. A bruttd bérek és fizetések a vizsgalt
id6szak soran varhatéan nagyobb mértékben jarulnak hozza a rendelkezésre allo
nominaljdvedelem béviléséhez, amit mind a folyamatosan ndvekvé foglalkoztatas,
mind az egy munkavallaléra juté jovedelem névekedésének gyorsulasa tamogat. A
rendelkezésre allo reéljovedelem névekedési Giteme 2017-ben varhatdan jelentés
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mértékben visszaesik, f6ként az energiaar-inflacié er6sédésének betudhatdan, a
tovabbiakban pedig fokozatosan magara talal.

A banki hitelezési feltételek javulasa — amelyet az EKB monetaris politikai
intézkedései is erdsitenek — tamogatja a maganszektor fogyasztasanak
novekedését. Jollehet az alacsony kamatok egyarant befolyasoljak a haztartadsok
kamatfizetését és kamatbevételeit, az a tulajdonsaguk, hogy a netté6 megtakaritoktol
eréforrasokat csoportositanak at a netté hitelfelvevékhéz. Mivel utébbiaknak
jellemz6en magasabb a fogyasztasi hatarhajlandésaga, az Ujraelosztas aggregalt
szinten tovabb tAmogatja a haztartasok fogyasztasanak novekedését. Ezenkivil az

adossagleépités terén elért elérelépés is 6sztoénzdleg hat a fogyasztasra.

Miutan az olajarral 6sszefliiggésben megemelkedett megtakaritasi rata
novekedése lelassult, varakozasaink szerint 6sszességében stagnalni fog az
elérejelzési idoszak soran. Az altalanos stabilitas a kilonb6z6 eurodvezeti
orszagokban ellentétes iranyba hato tényezdket takar: a csokkend munka-
nélkiliségbdl, a javuld hitelfeltételekbdl és az alacsony kamatokbdl eredé lefelé
irAnyulé nyomast, ugyanakkor a brutt6 eladésodottsag csokkentése iranti
fennmarado igényekbdl és a ciklikus fellenduléssel dsszefiiggd fogyasztassimitasbol
szarmazé felfelé iranyul6 hatast. Osszességében, a progndzis szerint a magan-
szektor fogyasztasanak novekedési iteme éves szinten a 2016-0s 1,9%-r6l 2017 és
2019 kozott hozzavetdleg 1,5%-ra csokken.

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

A 2017. marciusi prognozissal 6sszevetve a technikai feltevésekben jelentésen alacsonyabb
az olaj USA-dollar-alapu arszintje, az effektiv euroarfolyam felértékel6dott, a hosszu lejaratu
kamatlabak pedig lementek. A technikai kamat- €s nyersanyagar-feltevések a 2017. majus
16-aval zarulé idészak piaci varakozasain alapulnak. A rovid lejarati kamatlab esetében a harom
hénapos EURIBOR-t vessziik alapul, a piaci varakozasokat pedig a hataridés t6zsdei (futures)
hozamok alapjan becsiiljik. Az alkalmazott médszertan alapjan az atlagos rovid lejaratl kamatszint
2017-ben -0,3%, 2018-ban -0,2%, 2019-ben pedig 0,0%. Az eurobvezet tizéves lejaratd allam-
kotvényeinek nominalis hozamara vonatkoz6 piaci varakozasok 2017-ben atlagosan 1,2%-ot, 2018-
ban 1,5%-ot, 2019-ben pedig 1,8%-ot jeleznek.” A 2017. marciusi progndzissal sszevetve a révid
lejarati kamatokra vonatkoz6 piaci varakozasok lényegében nem valtoznak, mig a hosszu lejaratu
kamatlab-varakozasokat 10—20 bazisponttal lefelé médositottuk.

A nyersanyagarakat tekintve, az adatgydjtés majus 16-i zarénapja el6tti kéthetes periddus hataridés
arfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos hordénkénti Brent nyersolajar a 2016-os 44,0
USA-dollarrél 2017-ben 51,6 dollarra emelkedik, majd 2018-ban és 2019-ben is nagyjabdl ezen a
szinten marad. A felvazolt palyabol kovetkezéen a 2017. marciusi prognozishoz képest az USA-

Az eurodvezet tizéves lejarati nomindlis allamkdtvényhozaméra vonatkozo feltevés az egyes orszagok
tizéves referencia-kdtvényhozamainak sulyozott atlagan alapul, amelyeket az éves GDP-adatokkal
sulyozunk, és meghosszabbitunk az EKB tizéves eurodvezeti nomindlis 6sszkétvényhozamabdl
szamitott hataridés palyaval ugy, hogy a két idésor kozotti kezdeti eltérést az elbrejelzési idészakon
konstansnak tekintjiik. Az egyes orszagok allamkétvényhozamai és a megfeleld eurodvezeti atlag
koz6tti rést a vizsgalt idészakban allandénak tekintjuk.
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dollarban kifejezett olajar 2017-ben 8,6%-kal, 2018-ban 9,1%-kal, 2019-ben pedig 7,9%-kal lesz
alacsonyabb. Az energian kivili nyersanyagok USA-dollar-alapa ara 2017-ben jelentés mértékben,
utana pedig némileg mérsékeltebben emelkedik.?

A bilaterdlis arfolyamok a feltevés szerint az el6rejelzési idészakban az adatgy(jtés majus 16-i
zaronapjat megel6z6 két hétben érvényeslil6 atlagos szinten maradnak. Mindebbdl 2017 folyaman
1,08 USD/EUR, a 2018-19-es id6szakban pedig 1,09 USD/EUR atlagarfolyam kovetkezik,
szemben a 2017. mérciusban prognosztizalt 1,07 USD/EUR é&rfolyammal. Az euro (38 kereskedelmi
partnerhez viszonyitott) effektiv arfolyama a feltevés szerint 2017-ben 0,6%-kal, 2018-19 soran
pedig korulbelll 1,0%-kal lesz magasabb, mint a 2017. marciusi prognézisban feltételezett
arfolyamok.

Technikai feltevések

2017. janius 2017. mércius

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Harom hénapos EURIBOR
(éves szazalék) -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
Tizéves allamkotvényhozam
(éves szazalék) 0,8 1,2 1,5 1,8 0,8 1,3 1,6 1,9
Nyersolajar (USD/hordd) 44,0 51,6 51,4 51,5 44,0 56,4 56,5 55,9
Energian kivili nyersanyagéarak, USD
(éves szazalékos valtozas) -39 6,4 2,0 4,5 -3,9 13,2 3,5 4,6
USD/EUR arfolyam 1,11 1,08 1,09 1,09 1,11 1,07 1,07 1,07
Nominaleffektiv euroarfolyam
(EER38) (éves szazalékos valtozas) 3,7 -0,4 0,3 0,0 3,7 -1,0 0,0 0,0

Véarakozasaink szerint folytatédik a lakascélt beruhazasok fellendilése. 2016-
ban megugrott a lakascélu beruhazasok volumene, amit a rendelkezésre allé
jovedelem erételjes ndvekedése és a kedvezb finanszirozasi feltételek is
elésegitettek. E téren valtozatlanul megvannak a tovabbi fellendilés alapfeltételei. A
kedvezd kilatasokat tamasztja ala a banki hitelfeltételek javulasaval parhuzamosan
az épitési engedélyek emelkedd szama és a ndvekvd lakasvasarlasi hitelkereslet. A
kedvezb jovedelmi kilatasok és finanszirozasi feltételek tovabbra is tamogatjak a
folyamatosan emelkedé lakaspiaci trendet. Ugyanakkor a lakascélu beruhazasok
novekedése varhatoan veszit a lenduletébdl az elérejelzési idészakban, ami az
egyes orszagokban alkalmazott fiskalis 6sztonzdk eltin6ben 1évd hatasanak tudhato
be, valamint a kedvezétlen demografiai tendenciaknak, amelyeknek id6vel
jelentkezni fog a karos hatasa.

A véllalati beruhazéasok varhatéan a ciklikus fellendiilésnek megfeleléen
alakulnak. A kiils6 kereslet er6stdésével és az egyes orszagokban bevezetett
koltségvetési intézkedések megvaldsulasaval parhuzamosan folytatodik a vallalati
beruhazasok élénkiilése. Tobb tényezé is tamogatja ezt: a kedvez6 termelési

3 Akdolaj és élelmiszer jellegii nyersanyagarakra vonatkozo feltevések kiszamitasa az elérejelzési

id6szak végéig érvényes hataridds tézsdei (futures) arfolyamokon alapul. Az egyéb, nem energia
jellegll szilard nyersanyagok esetében az a feltevés, hogy az arak 2018 masodik negyedévéig a
futures arakat kdvetik, majd a vildggazdasagi teljesitménynek megfeleléen alakulnak.
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varakozasoknak, a bévilé rendelésallomanynak és az eladasi arakkal kapcsolatos
megvaltozott varakozasoknak kdszénhetbéen folyamatosan javul az Gzleti bizalom; a
kapacitaskihasznaltsag 2017 elején tovabb nétt, és meghaladja a valsag el6tti
atlagos szintet; a finanszirozasi feltételek varhatéan csak kissé szigorodnak az
el6rejelzési idészakban, és tovabbra is igen tamogatdak lesznek; tébb éves
visszafogott beruhazas utan megjelent a tékeallomany modernizalasa iranti igény; a
nem pénzligyi vallalati szektor mar most is b6séges készpénzallomanyaval
0sszefliggésben pedig varhatéan szélesednek az arrések. Tovabba, mivel az utobbi
években a tézsdei arfolyamokban erds élénkulés volt megfigyelhetd, mikdzben az
idegen t6kével végzett finanszirozas mérsékelt Gtemben béviilt, a nem pénziigyi
vallalati szektor tékeattételi mutatdja (adossag a teljes eszkdzallomany aranyaban)
hosszu tavu 6sszehasonlitdsban mélypontot ért el. Néhany tényez6 azonban
varhatdan tovabbra is visszafogja a vallalati beruhazasi kilatasokat: tébbek kozétt a
potencialis kibocsatasnak a korabbinal erétlenebb névekedésére vonatkozo
varakozasok és a bankok korlatozott kozvetitbképessége egyes orszagokban.

2. keretes irés
A nemzetkozi kdrnyezet

A vildggazdasagi teljesitmény tovabbi élénkiilése valdszinlisithetd. A vilAggazdasagi GDP-
novekedés uteme 2017 els6é negyedévében csdkkent ugyan, a bizalmi mutatok és felmérések
azonban fordulatra mutatnak az eléttiink allé honapokban. A fejlett gazdasagokban tovabbra is
tamogaté a pénzigyi helyzet, amit erésit az e gazdasagokban uralkodé laza monetaris politika,
valamint az Egyesiilt Allamok fiskalis élénkitésére vonatkozo varakozasok. A 2016 végi egyesiilt
allamokbeli valasztasok eredményét kdvetden a feltorekvé piacgazdasagok pénzigyi piacai is
magukhoz tértek. A tavolabbi kilatasokat illetéen a vilaggazdasagi teljesitmény mérsékelt
er6sodéseére lehet szamitani. A fejlett gazdasagok kilatasai arra mutatnak, hogy a kibocsatasi rés
fokozatos zardédasaval parhuzamosan folytatodik a ciklikus fellendilés. A feltorekvé
piacgazdasagok kozil a nyersanyagimport6r orszagokban, igymint Indiaban és Kinaban kitart a
névekedés, mig a nyersanyagexportérokben a gazdasagi teljesitmény a sulyos recesszidé utan
varhat6an tiljut a mélyponton. Az eurodvezet nélkil tekintett vilaggazdasag a prognozis szerint
2017-ben 3,5%-kal bévil, 2018-ban és 2019-ben pedig 3,8%-kal, ami az el6z6 progndzishoz
képest nem jelent valtozast.

A nemzetkdzi kdrnyezet

(éves véltozas, szazalék)

2017. janius 2017. marcius
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 | 2018 | 2019
Vilag real-GDP-je (eurodvezet nélkul) 3,2 35 3,8 3,8 3,1 35 3,8 3,8
Vilagkereskedelem (euroévezet nélkiil)” 0,9 4.4 38 39 1.2 34 37 38
Eurobvezeti kiilsé kereslet? 13 37 3,4 35 1,6 2,8 3,4 35

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

A vilagkereskedelem az utébbi honapokban tortént jelentés er6so6dés utan varakozasaink
szerint fokozatosan béviilni fog az elérejelzési id6szak soran. Kozéptavon a
vilagkereskedelem varhatéan az er6s6dd vildaggazdasagi ndvekedésnek megfeleléen bévil. A
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2017. marciusi prognoézissal 6sszehasonlitva az eurodvezet kilsé keresletét 2017-re felfelé
modositottuk, féként mivel a legfrissebb adatok a vartnal jobbak.

Az euro6vezeten kivilre iranyul6 exportot a prognoézisunk szerint tamogatja a
vilAggazdasagi kereslet élénkilése. Az eurodvezet kilsé kereslete a becslések
szerint 2016 masodik felében és 2017 elején lendiletet vett, ami annak kdszdnhet6,
hogy mind a fejlett gazdasagokban (elsésorban az Egyesiilt Allamokban és
Japanban), mind a feltérekvd piacgazdasagokban (kilondsen Kinaban, Orosz-
orszagban és Braziliaban) magasabb volt az importkereslet. Eléretekintve, az
importigény a fejlett és a feltdrekvd piacgazdasagokban is néni fog, mig az Egyesiilt
Kirdlysagban visszafogott marad. Az eurodvezeten kivilre iranyul6 exportra az
elbrejelzési idészakban kedvez&en hat majd a kulfoldi kereslet élénkilése. Az
eurodvezeten kivilrél szarmazé import varhatéan gyorsabban névekszik, mint az
Ovezeten kivilre iranyulé export, ami megfelel a historikus dsszkeresleti
rugalmassagnak. A foly6 fizetési mérleg tébblete valamelyest visszaesik a vizsgalt
id6szakban, részben mivel lecsengenek az olajarnak a cserearanyra gyakorolt
multbeli hatasai.

A negativ kibocsatasi rés varhatéan bezarul az elérejelzési idészakban. A
potencialis kibocsatas ndvekedésére adott becslés kevéssel 1% felett lesz a vizsgalt
idészakban, és ezzel egyértelmiien az elére jelzett mintegy 1,8%-0s tényleges reél-
GDP-novekedés 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 potencidlis kibocsatas névekedéséhez. A
munkaerd hozzajaruldsa a prognozisunk szerint emelkedik, ami a megvalosult
strukturalis reformok nyoman emelkedé aktivitasi ratdnak tudhaté be. 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 vizsgalt id6szakban tovabb bévul a foglalkoztatas is,
azonban fokozatosan veszit kissé a lendlletébdl. Ez rovid tavon féként a
foglalkoztatasndvekedésre haté néhany kedvezé atmeneti hatas gyengilésének
tudhato be. Az id6szak hatralevd részében a képzett munkaerd kinalataban
mutatkozé hiany néhany orszagban feltételezésiink szerint egyre inkabb korlatozé
tényez6 lesz, ami fékezi a foglalkoztatas ndvekedését, és az egy munkavallaléra jutd
munkadrak szamanak emelkedéséhez vezet. Ezek a foglalkoztatasi folyamatok a
munkaerd-termelékenység névekedésére engednek kdvetkeztetni, amely mind a
téke, mind a munkaerd névekvl kihasznalasat tukrozi, parhuzamosan a
kihasznalatlan kapacitasok csokkenésével. A munkanélkiliségi rata 2019-re
varhatoan 8,3%-ra esik vissza, de a valsag el6tti szint (2007-ben 7,5%) felett marad.

A 2017. marciusi makrogazdasagi prognozissal 6sszehasonlitva a real-GDP
novekedését felfelé mdédositottuk. Az erbteljesebb kiilsd kereslettel parosulé, igen
kedvez6 fogyasztéi és Uzleti hangulat a korabban vartnal némileg erésebb
ndvekedésre utal a kézeljovében. Ennél hosszabb idétavon az alacsonyabb olajar,
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az alacsonyabb hosszu lejarati kamatlabak és a magasabb részvényarfolyamok,
valamint az er6sebb allami fogyasztas és beruhazas felfelé iranyuld hatasait csak
részben csillapitjak az euroarfolyam felértékel6désébdl eredd, lefelé iranyuld
hatasok.

Arak és koltségek

A HICP-vel mért inflacié 2017-ben varhatéan atlagosan 1,5% lesz. 2018-ban
azutan leesik 1,3%-ra, miel6tt 2019-ben 1,6%-ra tornazza fel magat. Az
energiakomponenst tartalmazo6 HICP és az energia- és élelmiszerar nélkil szamitott
HICP eltér6 alakulasa magyarazza nagyrészt, hogy a teljes inflacio az el6rejelzési
idészakban V alakd palyat kdvet. Az energiakomponenst tartalmazé HICP-inflacio
2017-ben az el6zb évhez képest varhatéan er6sen emelkedik, majd ezutan
mérsékeltebben, ami a k6zelmdlt olajar-emelkedését és az elkdvetkezd idészakra
vonatkozé tézsdei hataridés (futures) olajargorbe viszonylag lapos alakjat tikrézi. Az
energiaarakat is tartalmazé HICP-inflacionak a teljes inflaciéhoz valé pozitiv
hozzéajarulasa, amely 2017-ben 0,4 szazalékpontra varhatd, a kdvetkezé két évben
varhat6an lényegesen csokken.

Az élelmiszer- és energiakomponens nélkul vizsgalt HICP-inflacié az idészak
folyaman varhatéan fokozatosan er6sodni fog. Ebben a f6 tényez6 az emelkedd
fajlagos munkaerdkoltség lesz, ahogy a gazdasagi élénkilés egyre szilardabban
elérehalad. A folyamat egyik hajtdmotorja a kihasznalatlan munkaerépiaci
kapacitasok cs6kkenése, ami varhatéan erdsiti a bérndvekedést. Emellett azok a
tényez6k, amelyek az utébbi években néhany orszagban visszafogtak a
bérndvekedést (példaul az arversenyképesség visszanyerésének igénye), varhatéan
folyamatosan megsziinnek, ami tovabbi tdmogatast nyujt ahhoz, hogy az egy
munkavallaldra juto jdvedelem ndvekedési tteme elbrelathatdlag gyorsuljon. Az
el6rejelzési idészakban a fajlagos munkaerékoltség a béreknél varhatéan
valamelyest kevésbé né. Az olajarak 2016 eleje 6ta Ujraindulé emelkedése
varhatéan kézvetve — a magasabb termelési kdltségeken, és ezeknek a
nominalbérekre valo kihatasan keresztil — szintén hozzajarul némileg a felfelé
iranyulé koltségoldali nyomashoz, figyelembe véve a szokasos transzmisszios
lemaradast.

A kiilsé aroldali nyomas az eldrejelzési idészakban varhatéan mar nem fogja
vissza az euroOvezeti fogyasztoi arakat. Miutan az importcikkek arai négy éven at
folyamatosan csokkentek, 2017-ben éves ndvekedési itemuk varhatéan a pozitiv
tartoményba keril. Ennek a fordulatnak az oka f6ként az olajarak és az
energiahordozékon kivili nyersanyagarak 2016 6ta tapasztalhat6é ismételt
emelkedésében keresendd. Az importarak ndvekedési ttemének ezt kdvetd
csokkenése szintén a nyersanyagarak mérsékeltebb alakulasat tikrozi. A
nyersanyagaraktol eltekintve altalanosan a globalis inflaciéos nyomas fokozatos
er8sddésére szamitunk. A vildaggazdasag termelési koltségei fokozatosan
emelkednek, ahogy a szabad kapacitasok vildgszerte kihasznalasra kertlnek.
Ugyanakkor utobbi tovabbra is magas szintje és az alacsony koéltséggel termeld
orszagokkal folyo kiélezett verseny globalisan visszafogja az aroldali nyomast.
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Az elkovetkez6 években a javulé6 munkaerdpiaci helyzetet tekinthetjiik az
emelkedd belfoldi koltségoldali nyomas els6 szamu forrasanak. Az egy
munkavallaléra jut6 jovedelem novekedési liteme varakozasunk szerint a 2017. évi
1,7%-ro6l 2019-ben 2,4%-ra emelkedik. A kihasznalatlan eurodvezeti munkaerépiaci
kapacitasok csOkkenése és az eurobvezet néhany pontjan er6s6d6é munkaeré-
kinalati hiany fontos tényez6 a bérndvekedés er6sddésében. Ezen tulmenéen a
teljes inflacio kozelmultbeli jelentdés gyorsulasa varhatéan magasabb nominalbér-
névekedésben csapddik le az olyan eurodvezeti orszagokban, ahol a bérezési
folyamatok visszatekint® arelemeket is magukban foglalnak. Ez a hatas 2018-tél
valhat relevansabba, mivel 2017-re a béralku eredménye nagyrészt rogzitve van.
Mindazonaltal gyenge lehet, mivel olyan orszagokra korlatozodik, ahol az (implicit)
bérindexalast az inflaci6hoz kotik. Emellett az is mérsékli a hatast, hogy az utébbi
években a bérindexalas jelentésége szamos orszagban is csokkent. A
bérndvekedésnek tovabbi lendlletet adhat, hogy az id6szakban a termelékenység
varhatéan er6sebb Utemben ndvekszik. Emellett az elérejelzési id6szak soran
varhatdan tobb olyan tényez6 eltlinik, amely mérsékelte a bérndvekedést. llyen
példaul a nominalbérek valsag alatt jellemz6 lefelé val6 rugalmatlansaga miatti
helyzetbdl adédo visszafogott béremelés. Emellett néhany orszagban varhatdan
érvényiket vesztik az olyan intézkedések, amelyekkel a tarsadalombiztositasi
jarulékot kivantak csokkenteni és a kozszféra béreit mérsékelni.

A profitmarzsok az elérejelzési id6szakban eldrelathatélag a kozelmultban
tapasztaltnal kissé erésebb iitemben béviilnek. Ahogy az utébbi idében
tapasztalhat6 olajar-emelkedésnek fokozatosan megsziinik a profitmarzsokra
gyakorolt fékez6 hatasa, a marzsok az utdbbi negyedévekhez viszonyitva kissé
gyorsabban bévilnek, a folyamatos gazdasagi élénkdilés altal is serkentve. A
profitratak bévilését azonban valdszinlleg némileg lassitja az id6szakban a fajlagos
munkaerdkdltség varhatéan er6sebb névekedése és a vildaggazdasagi
versenyképesseégbdl eredd er6sebb nyomas.

A HICP-inflacios kilatasokat a 2017. marciusi progno6zishoz képest
kismértékben lefelé médositottuk. A marciusi prognézisban hasznalt
olajarfeltevésnél alacsonyabb olajarakbdl kévetkezéen a 2017-es és 2018-as,
energiadrakat is tartalmaz6 HICP-inflaciot lefelé korrigéltuk. Az élelmiszeréar-
prognozist is az egész elbrejelzési id6szakra lefelé modositottuk, akarcsak 2018-ra
és 2019-re az élelmiszer- és energiakomponens nélkil vizsgélt HICP-inflaciot. A
lefelé vald korrekcid részben az alacsonyabb olajar és a kissé er8sebb euroarfolyam
kozvetett hatdsat tikrozi, de szerepet jatszik a tébb eurodvezeti gazdasagban vart
kisebb alapvet6 koltség- és aroldali nyomas is.

Fiskalis kilatasok

A fiskalis politika prognézisunk szerint 2017 és 2019 kdzo6tt 6sszességében
semleges lesz. IrAnyultsagat a pénzigyi szektornak nyujtott kormanyzati
tamogatassal csokkentett, ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg valtozasaval
mérjik. Mind a nem diszkrecionalis, mind a diszkreciondlis intézkedések hatasat az
egész id6szakra nézve semlegesnek értékeljik.
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Az elérejelzési idészakban mind az allamhaztartasi hiany, mind az
allamadossag csokkend palyan lesz. A koltségvetési egyenleg javulasa annak
tudhato be, hogy az id6szakban tovabb csokkennek a kamatfizetések és javul a
ciklikus komponens, ami béven ellensulyozza a ciklikusan korrigalt elsédleges
egyenleg kismértékl romlasat. Az allamadossag fokozatos csdkkenése az
idészakban a kedvezd kamatlab—ndvekedési rata killdnbdzetbdl* és az elsédleges
egyenleg el6rejelzett tobbletébdl szarmazik.

A 2017 marciusaban publikalt progndzissal 6sszehasonlitva a kdltségveteési
hianyra és az adossagmutatdkra vonatkozé kilatasok 6sszességukben nem
szorultak médositasra.

4 Akillénbozetet az adéssag nominaleffektiv kamatlabanak és a nominalis GDP-névekedési ratanak a

kilonbozeteként szamoljuk.
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1. tablazat

Az eurodvezet makrogazdasagi prognézisa®

(éves véltozas, szazalék)

2017. janius 2017. marcius

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Reél-GDP 1,7 1,9 1,8 1,7 1,7 1,8 1,7 1,6
[1,6-2,2]7 [0,8-2,8]” [0,6-2,8]” [1,5-2,1? [0,7-2,71” [0,5-2,71”
Maganszektor fogyasztasa 19 15 1,6 14 19 1,4 1,4 1,4
Korméanyzati fogyasztas 1,8 1,2 1,2 11 2,0 1,1 1,0 1,1
Brutté alléeszkdz-felhalmozas 3,6 3,7 3,4 3,0 2,5 2,8 3,2 2,8
Export® 2.8 48 43 41 2,9 43 41 40
Import? 4,0 52 4.6 43 35 46 44 42
Foglalkoztatas 14 14 1,0 0,9 1,3 1,0 1,0 0,8
Munkanélkiliségi rata
(a munkaeré szazalékaban) 10,0 9,4 8,8 8,3 10,0 9,4 8,9 8,4
HICP 0,2 1,5 1,3 1,6 0,2 1,7 1,6 1,7
[1,4-1,6° [0,6-2,0” [0,7-2,5” [1,4-2,0P [0,9-2,3” [0,8-2,6]”

HICP energia nélkil 0,9 1,2 14 1,6 0,9 1,2 1,6 1,8
HICP energia és élelmiszer nélkil 0,9 11 14 1,7 0,9 1,1 1,5 1,8
HICP energia, élelmiszer és
kbzvetettad6-valtozas nélkil? 0,8 11 14 1,7 0,8 1,1 1,5 1,8
Fajlagos munkaerékoltség 0,9 1,1 1,3 1,5 0,9 1,1 1,4 1,6
Egy munkavallaléra juté jovedelem 1,3 1,7 2,1 2,4 1,3 1,8 2,1 2,4
Munkatermelékenység 0,3 0,5 0,8 0,9 0,4 0,7 0,7 0,8
Allamhaztartas kéltségvetési egyenlege
(GDP %-aban) -1,5 -1,3 -1,2 -1,0 -1,6 -1,4 -1,2 -0,9
Strukturdlis koltségvetési egyenleg
(GDP %-éban)s) -1,6 -1,5 -1,4 -1,3 -1,7 -1,5 -1,4 -1,1
Allamhaztartéas brutté adéssaga
(GDP %-aban) 89,2 87,9 86,4 84,7 89,3 88,0 86,4 84,5
Folyé fizetési mérleg egyenlege
(GDP %-&ban) 3,4 2,8 2,8 2,9 3,4 3,1 3,2 33

1) Areal-GDP-re és komponenseire vonatkozé prognézis munkanap-hatéssal 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 rendkivilli 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 szakért6i progndzisanak savos kialakitasara) cimdi, 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 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 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 megtalalhaté 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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3. keretes iras
Erzékenységi elemzések

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

1) Alternativ olajarpalya

Az alternativ olajarmodellek arra a kockazatra utalnak, hogy a kéolajarak a futures
arfolyamokbadl kovetkezénél gyorsabban emelkedhetnek az elérejelzési id6szakban. Az
alapprognozis hatterében allo, a futures piacokon alapul6 technikai feltevések meglehetésen
stagnalé olajarpalyat jeleznek, ennek alapjan a hordénkénti Brent nyersolajar 2019 végéig
varhatoan 51,5 USA-dollar kériil ingadozik. Ez a palya a mérsékelten élénkilé vilagpiaci
kéolajkeresletnek felel meg, amely az er6s6d6 vildaggazdasagi élénkiléshez tarsuld forgatokonyv.
Az OPEC egyezmény kdzelmultbeli meghosszabbitasa eddig nem vezetett az olajar-futures gérbe
emelkedéséhez, ami valdszinlleg az olajkészletek rekordkdzeli magas szintje, a palaolaj-kitermelés
lehetséges fokozasa és azon aggodalmak miatt van, hogy a legnagyobb olajtermel6k kozdl
néhanyan eltérhetnek a megallapodastol. Az eurorendszer szakértdi altal a kéolajarak el6rejelzési
idészakban varhaté palyajanak becslésére alkalmazott alternativ modellkombinaci6® jelenleg a
technikai feltevésnél magasabb olajarat jelez. Az alapprognézisndl 7,2%-kal magasabb olajarakat
jelz6 alternativ palyanak 2019-re valé megvaldsulasa kismértékben visszafogna a real-GDP
novekedését, ugyanakkor a HICP-inflacié valamivel (2018-ban 0,1 szazalékponttal, 2019-ben pedig
0,2 szazalékponttal) gyorsabb emelkedését vonna maga utan.

2) Alternativ arfolyampalya

Ez az érzékenységi elemzés az alapprogndézisnal alacsonyabb alternativ euroarfolyam-palya
hatasat vizsgalja. Az euroarfolyam leértékel6dési kockazata féként az Atlanti-6cean két partjan a
vartnal markansabban eltéré monetaris politikabol ered. Ez elsésorban azt jelenti, hogy az eurdra
tovabbi leértékelédési nyomast gyakorolhat az USA-ban a Fed irdnyadd kamatlabanak a vartnal
gyorsabb emelése. Mindez emelked§ inflacios varakozasokat tikrozhet, kiildndsen az Egyesduilt
Allamokban, az expanziv fiskalis politika és feszes munkaerépiac mellett, amint enyhiil az (j
amerikai kormanyzat intézkedéseit 6vezd bizonytalansag. Az euro alternativ arfolyampalyaja a
2017. majus 16-i USD/EUR arfolyamra vonatkozé opcidkbol szamitott, kockazatsemleges slir(iségi
adatokbdl szarmazo eloszlas 25. percentilisén alapul. A palya alapjan az euro a dollarhoz képest
2019-ben fokozatosan 1,06 USD/EUR-ra gyengil, amely 3%-kal az adott évi alapfeltevés alatt van.
A megfelel6 nominaleffektiv euroarfolyamra vonatkozé feltevések historikus szabalyszerliségeket
tukroznek: az USD/EUR arfolyam valtozasa mintegy 52%-os elaszticitassal felel meg az effektiv
arfolyam véltozasanak. A feltevés eredményeképpen az effektiv euroarfolyam fokozatosan
elmozdul lefelé az alappalyatdl, és 2019-ben ennél 1,8%-kal alacsonyabb szintre keril. E
forgatokonyv esetében tobb szakértéi makrogazdasagi modell eredményeinek atlaga 0,1, illetve 0,2
szazalékponttal magasabb HICP-vel mért inflaciét és GDP-ndvekedést jelez 2018-ban, illetve 2019-
ben.

5 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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4. keretes iras
Mas intézmények elbrejelzései

Tobb nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elérejelzést az
euroovezetrdl. Ezeket ugyanakkor sem egymassal, sem az eurorendszer szakeértoi
makrogazdasagi prognézisaval nem lehet szigordan ésszevetni, mivel véglegesitésiik mas-mas
idépontra esik. Ezenkivil a fiskalis, pénziigyi és kiilgazdasagi valtozokra — példaul a kéolaj és az
egyéb nyersanyagok arara — vonatkozo feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett)
maodszerekkel alakitjak ki. Végil a munkanap-korrekciondl alkalmazott modszerek is eltérnek a
kilonféle el6rejelzésekben (lasd a tablazatot).

Ahogy a tablazatban lathato, a mas intézményektol az eurodvezet real-GDP-jének
novekedésére és HICP-vel mért inflaciéjara adott prognézisok jellemzéen az eurorendszer
szakértéi prognozisait 6vez6 savokon belil vannak (a tablazat zaréjeles adatai).

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

(éves valtozas, szazalék)

GDP-novekedés HICP-inflacio
Adatkozlés idépontja 2017 ‘ 2018 2019 2017 ‘ 2018 2019
Az eurorendszer szakértéi prognézisa 2017. junius 1,9 1,8 1,7 15 1,3 1,6

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

Eurdpai Bizottsag 2017. majus 1,7 18 - 1,6 1,3 -
OECD 2017. junius 1,8 1,8 - 1,7 1,4 -
Euro Zone Barometer 2017. majus 1,8 1,7 1,5 1,7 15 1,7
A Consensus Economics elérejelzései 2017. majus 1,7 1,6 1,4 1,6 14 1,7
Hivatasos elérejelz6k felmérése (SPF) 2017. aprilis 1,7 1,6 15 1,6 1,5 1,7
IMF 2017. aprilis 1,7 1,6 1,6 1,7 15 1,6

Forras: Az Eurépai Bizottsag 2017. tavaszi eurépai gazdasagi elérejelzése; az IMF 2017. aprilisi vildggazdasagi el6rejelzése; az OECD 2017. juniusi
gazdasagi eldrejelzése; a Consensus Economics 2017. majusi elérejelzései; MJEconomics a 2017. majusi Euro Zone Barometer esetében; az EKB hivatasos
eldrejelzékkel készitett, 2017. aprilisi 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 kdzoInek-e.
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