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Az eurorendszer szakértoinek 2018.
janiusi makrogazdasagi progndzisa
az eurodvezetrol’

Az eurobvezet béviilése az év elején elmaradt a varakozasoktol, am az
elbrejelzések szerint tovabbra is élénk marad, és értéke a potenciélis szint felett
alakul. A korabbi progndzisokhoz hasonléan a real-GDP-névekedés az elbrejelzési
id6szakban varhatéan fokozatosan fékezédik, a 2018-as 2,1%-rél 2020-ra 1,7%-ra’
lassul, ahogy egyes kedvezé hatasok lassan lecsengenek. A HICP-vel mért inflacio
az el6rejelzési idészak valamennyi évében varhatéan 1,7%-0s értéket vesz fel, noha
a negyedéves adatokban ingadozasokra szamitunk. Az atlagos éves inflacié stabil
palyaja elfedi az energiakomponens éves értékének visszaesését, amelyet azonban
ellensulyoz a fokozatosan emelked6, az energia-, valamint élelmiszerarakat nem
tartalmazé HICP-inflacio, mikézben egyre komolyabban jelentkeznek a
kapacitaskorlatok.

Realgazdasag

A reédl-GDP-novekedés 2018 els6 negyedévében tapasztalt lassulasa részben
atmeneti tényezoket tiikrozott, azt is jelzi azonban, hogy a fékezédés a
korébban vartnal hamarabb kdvetkezett be. Miutan a real-GDP ndvekedése
2017-ben négy egymast kdveté negyedévben magas, 0,7%-0s értéket mutatott,
2018 els6 negyedévében 0,4%-ra mérséklédott. A lassulas mogott részben néhany
atmeneti tényezd all, példaul a rossz id6jarasi kérilmények, a néhany eurodvezeti
orszagban tartott sztrajkok, valamint a betegszabadsagoknak a németorszagi
szezondlis influenzajarvany miatti szokatlanul magas szintje. Ezenkiviil az euro
korabbi er6sodésének negativ hatasa az el6rejelzésekhez képest komolyabb
lehetett, és a munkaeré-kinalati korlatok a vartnal hamarabb valhattak jelentéssé.
Végezetil a fékezbdés a 2017 folyaman végig megfigyelheté rendkiviil gyors
névekedés meérséklédésének is betudhato.

Az eurorendszer szakeért6i altal készitett makrogazdasagi prognézis 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 ugyanakkor a
Korméanyzé6tanacs nem latja el jovahagyaséaval, és ezek nem feltétlenul tukrozik az eurodvezeti
kilatasokkal kapcsolatos nézeteit. A prognéziskészitésben alkalmazott eljarasokat és modszereket az A
guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises (Utmutat6 az eurorendszer,
illetve az EKB szakért6i makrogazdasagi prognézisanak elkészitéséhez) cimi, 2016. juliusi
kiadvanyban ismertetjiik, amely az EKB honlapjan tekintheté meg. A technikai feltevésekhez, igy
példaul a kéolajar- és az arfolyamfeltevésekhez sziikkséges adatgydijtés zaronapja 2018. méajus 22.
(lasd az 1. keretes irast). Az egyéb adatok progndézisba valé felvételének utols6 napja 2018. majus 31.
Az aktudlis makrogazdaséagi prognoézis a 2018-2020-as idészakot fedi le. Az ilyen hosszu id6szakra
vonatkozo elérejelzéseket igen nagy bizonytalansag évezi, amit értelmezésiik soran figyelembe kell
vennink. Lasd az ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” (Az eurorendszer
szakért6i makrogazdasagi prognozisanak értékelése) cimi cikket az EKB 2013. majusi Havi
jelentésében.

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

Az adatokat munkanap-hatassal korrigaltuk.
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Eléretekintve azonban a kovetkez6 néhany negyedévben — 6sszhangban a
tovabbra is pozitiv lzleti és fogyasztdi hangulattal — folyamatosan erételjes
redl-GDP-ndvekedésre szamitunk. Az uzleti és fogyasztoi bizalom a 2018. elsé
negyedéves feltlind visszaesés utan aprilisban és majusban stabilizalodott, és
hosszu tavl dsszehasonlitasban magas szinten maradt. Mig az adatgydijtés lezarasa
utan nyilvdnossagra hozott bizonyos mutatok a varakozasoknal kissé gyengébben
alakultak, nagy vonalakban mégis 6sszhangban allnak a prognosztizalt névekedési
palyaval.

1. tablazat

Az eurodvezet makrogazdasagi prognézisa”

(éves valtozas, szazalék)

2018. junius 2018. mércius

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

Reél-GDP 25 2,1 1,9 1,7 2,5 2,4 1,9 1,7
[1,8-2,4° [0,9-2,9” [0,6-2,8]” 2,1-2,777 [0,9-2,9” [0,7-2,71°
Lakossagi fogyasztas 1,7 1,6 1,7 15 1,9 1,7 1,7 1,5
Korméanyzati fogyasztas 1,2 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 11
Brutt6 alléeszkdz-felhalmozas 33 4,2 33 2,8 3,7 4,4 34 2,8
Export” 54 42 4.4 38 52 53 41 38
Import? 4,6 41 4,7 4,0 46 51 45 4,0
Foglalkoztatas 1,6 14 1,1 0,8 1,7 1,4 1,1 0,8
Munkanélkiliségi rata 9,1 8,4 7,8 7,3 9,1 8,3 7,7 7,2
(a munkaeré szazalékaban)
HICP 15 1,7 1,7 1,7 15 1,4 14 1,7
[1,6-1,8]7 [1,0-2,4]” [0,9-2,5/” [1,2-1,71? [0,6-2,2]” [0,8-2,6]”

HICP energia nélkl 1,2 1,3 1,7 1,9 1,2 1,2 1,6 1,9
HICP energia és élelmiszer nélkul 1,0 1,1 1,6 1,9 1,0 1,1 15 18
HICP energia, élelmiszer és 1,0 11 1,5 1,9 1,0 1,1 15 1,8
kézvetettad6-véltozas nélkil?
Fajlagos munkaerékoltség 0,7 15 1,2 1,8 0,8 1,1 1,2 18
Egy munkavallaléra juté jovedelem 1,6 2,3 2,1 2,7 1,6 2,2 2,0 2,7
Munkatermelékenység 0,9 0,7 0,9 0,9 0,8 1,0 0,8 0,9
Allamhaztartas kéltségvetési egyenlege -0,9 -0,7 -0,8 -0,5 -1,0 -0,7 -0,6 -0,3
(GDP %-aban)
Strukturdlis koltségvetési egyenleg -0,9 -0,9 -1,0 -0,9 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9
(GDP %-aban)®
Allamhaztartés brutté adéssaga 86,7 84,8 82,7 80,4 86,7 84,4 82,1 79,7
(GDP %-aban)
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege 35 2,9 2,5 2,5 3,7 4,2 43 45
(GDP %-aban)

1) Areal-GDP-re és komponenseire vonatkozé prognézis munkanaphatassal kiigazitott adatokat tartalmaz. Az Eurostat 2018. junius 7-i GDP-re és fébb komponenseire vonatkozo,
az adatgydjtés lezarasa utan publikalt adatai szerint a munkanaphatassal kiigazitott real-GDP-ndvekedés 2017-ben 2,6% volt.

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

3) Az eurodvezet belsd kereskedelmét is magaban foglalja.

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

5) Az dllamhaztartasi egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatasaitél és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseitdl megtisztitott értékeként megadva (a KBER mddszertanat
lasd: Mihelytanulmany sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember, és Miihelytanulméany sorozat, 579, EKB, 2007. januar). A strukturalis egyenlegre vonatkoz6 prognézist nem a
kibocsatasi rés aggregalt mérészamabdl szamitjuk. A KBER-modszertan alapjan a ciklikus elemeket a kiilonb6z6 bevételi és kiadasi tételekre kulon szamitjuk. A témakor
részletesebb targyalasa megtalalhaté az EKB 2012. marciusi Havi jelentésének ,Cyclical adjustment of the government budget balance” (Az allamhaztartasi egyenleg ciklikus
kiigazitasa) cim(, 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 irdsaban.
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Kozéptavon valtozatlanul adottak a folyamatos expanzi6 alapjai. Tobb kedvezé
tényez6 varhatéan tovabb serkenti a belsé keresletet. Az EKB igen laza monetaris
politikaja tovabbra is atgylrizik a gazdasagba. A lakossagi hitelnyujtas ndvekedése
az alacsony kamatoknak és a kedvez6 banki hitelezési feltételeknek kdszdnhetéen
tovabb élénkil. A kisebb addssagleépitési igény szintén tAmogatja a maganszektor
kiadasainak dinamikus alakulasat. A kiegyensulyozott munkaerépiaci helyzet és a
netté vagyon ndvekedése pedig kedvezéen hat a lakossagi fogyasztasra és a
lakascéll beruhazasokra. Ugyanakkor a vallalati beruhazasok tovabb béviilnek, ami
a novekvo keresleti nyomas és a magas kapacitaskihasznaltsag mellett
megemelkedé nyereségnek is betudhatd. Az eurodvezeti kivitel varhatdan erételjes
marad, mivel j6tékony hatassal van ra a folyamatos vilaggazdasagi expanzi6 és az
eurodvezeti kiilsé kereslet ennek megfelel6 ndvekedése.

A real-GDP mindazonaltal az elérejelzési id6szak soran fokozatosan lassabban
béviil, mivel egyes kedvezé hatasok lassanként megsziinnek. A multbel
monetaris politikai intézkedések hatasa varhatéan fokozatosan gyengiilni fog a
vizsgalt idészak folyaman. Az eurodvezeti kilsé kereslet ndvekedési itemének
mérséklédése a varakozasok szerint visszafogja a kivitel bévilését. A
foglalkoztatdsndvekedés varhatéan szintén lassul, ami részben a néhany
eurodvezeti orszagban tapasztalhaté egyre komolyabb munkaeréhiannyal fiigg
Ossze. Ezenkivil az el6rejelzés szerint a lakossagi fogyasztas novekedése is
merséklédik, jelezve, hogy a megtakaritasi rata az alacsony szintek utan a bizonyos
eurodvezeti orszagokban tapasztalt ciklikus expanzié kdvetkeztében normalizalédik.

A rendelkezésre allo realjovedelem 2018-ban és 2019-ben a varakozasok
szerint er6sebb lutemben bdviil, ami a magasabb bérek és a kézvetlen addok
csokkentésének tudhatd be, majd 2020-ban gyengil. A brutt6 bérek és fizetések
2018-ban az er6teljesebb bérndvekedésnek kdszénhetéen varhatéan joval nagyobb
mértékben jarulnak hozza a rendelkezésre all6 jovedelem emelkedéséhez. Késébb,
az idészak hatralevé részében ez a hatas némileg gyengiilni fog, mivel a tovabbi
nominalis bérndvekedés nem tudja teljes mértékben ellensilyozni a lassuld
foglalkoztatast. Az egyéb személyes jovedelmek béviilése a progndzis szerint az
emelkedd nyereséggel parhuzamosan kis mértékben élénkiil. A nett6 koltségvetési
transzferek hozzajarulasa 2018-ban és 2019-ben a tarsadalombiztositasi jarulékok
és a kozvetlen addk csokkentésének kovetkeztében varhatéan kevésbé lesz negativ,
2020-ban azonban ismét fokozddik ez a hatas. Osszességében a rendelkezésre allo
redljobvedelem emelkedésének Osszetétele a haztartasok kiadasai szempontjabdl
kevésbé kedvezben alakul, mivel a fogyasztas jellemz6en erételjesebben reagal a
foglalkoztatasbévuléshez kapcsolodé tébbletjovedelemre, mint a realbérek
véltozéséra.

A lakosséagi fogyasztas az el6rejelzési idészakban kulcsszerepet jatszik a
ndévekedésben. A kedvezd fogyasztoi bizalom, a munkaerdpiaci helyzet varhato
tovabbi javulasa és az egy munkavallalora jutéd realbér emelkedése arra enged
kovetkeztetni, hogy az el6ttlink all6 néhany negyedévben erbteljes lesz a
fogyasztasboviilés. A lakossagi fogyasztas ndvekedése az elbrejelzési idészakban
azonban valamelyest elmarad a rendelkezésre all6 realjovedelem emelkedésétdl,
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1. keretes iras

mivel a haztartasok valdszinlileg egyre nagyobb aranyban forditjak jovedelmuket
megtakaritasokra.

A lakossagi fogyasztas novekedését varhatéan tamogatjak a kedvezé banki
hitelfeltételek, amelyekhez az EKB monetaris politikai intézkedéscsomagja és
az addssagleépités terén elért elérelépés is hozzajarult. Jéllehet az alacsony
kamatok a haztartasok kamatfizetésére és kamatbevételeire egyarant hatassal
vannak, altalaban a netté hitelfelvevdk jobban jarnak vellik, mint a nettd
megtakaritok. Mivel el6bbieknek jellemz6en magasabb a fogyasztasi
hatarhajlandésaguk, ez aggregalt szinten tovabb tdmogathatja a lakossagi
fogyasztast. Ezenkivil a haztartasok netté6 vagyonanak ndvekedése és az
adossagleépités terén elért elérelépés is serkenti a fogyasztast.

A haztartasok megtakaritasi rataja a historikusan alacsony szintrél varhatéan
fokozatosan emelkedik az elérejelzési horizonton. A mutat6 a kézelmultban
csOkkent, ami féként annak tudhaté be, hogy a haztartasok gazdasagi és pénzugyi
helyzete javult, és kevésbé visszafogott a kereslet a korabbrol elhalasztott nagyobb
érték( fogyasztasi cikkek irant. Ehhez jarul még az a hatas, amelyet a nagyon
alacsony kamatlabak a haztartdsok megtakaritasi hajlandésagéara gyakorolnak. A
prognozis szerint a megtakaritasi rata az el6rejelzési idészak soran névekedni fog,
ami féként a ciklikus fellendlléssel 6sszefliggd normalizalodas eredménye. Emellett
varhatéan abbdl kifolydlag is néni fog a haztartasok megtakaritasi rataja, hogy
néhany orszagban csokkentik a kdzvetlen addkat.

A kamatlabakra, arfolyamokra és nyersanyagarakra vonatkozo technikai feltevések

A 2018. marciusi prognoézissal 6sszevetve a technikai feltevések gyengébb euroarfolyammal

szamolnak, kiilénésen az USA-dollarral szemben, ezenkivil magasabb USA-dollarban mért
olajarak és alacsonyabb kamatlabak szerepelnek benntik. A technikai kamat- és nyersanyagar-
feltevések a 2018. majus 22-ével zarulé idészak piaci varakozasain alapulnak. A rovid lejaratu
kamatlab esetében a harom hénapos EURIBOR-t vessziik alapul, a piaci varakozasokat pedig a
hataridés t6zsdei (futures) hozamok alapjan becsiiljik. Az alkalmazott modszertan alapjan az
atlagos rovid lejaratd kamatszint 2018-ban —0,3%, 2019-ben -0,2%, 2020-ban pedig 0,2%. A
tizéves lejaratl eurodvezeti allamkdtvények nominalis hozamara vonatkozé piaci varakozasok
2018-ban atlagosan 1,2%-ot, 2019-ben 1,5%-ot, 2020-ban pedig 1,7%-ot jeIeznek.SA 2018.
marciusi prognozissal 6sszevetve a rovid lejaratl kamatokra vonatkozé piaci varakozasokat 2019-
re 10 bazisponttal, 2020-ra pedig 20 bazisponttal lefelé modositottuk, mig a hosszu lejaratd
kamatlab-varakozasokat az el6rejelzési idészakban korulbelll 15 bazisponttal lefelé korrigaltuk.

A nyersanyagarakat tekintve az adatgydjtés 2018. majus 22-i zarénapja elétti kéthetes periodus

hataridés arfolyamain alapul6 feltevés szerint a hordonkénti Brent nyersolajar a 2017-es 54,4 USA-

Az eurodvezet tizéves lejaraty allamkotvényeinek nominalhozaméra vonatkoz6 feltevés az egyes
orszagok tizéves referencia-kotvényhozamainak sulyozott atlagan alapul, amelyet az éves GDP-
adatokkal sulyozunk, és meghosszabbitunk az EKB tizéves eurodvezeti nomindlis
Osszkotvényhozamabol szamitott hataridés palyaval ugy, hogy a két idésor kezdeti eltérését az
elérejelzési id6szakon konstansnak tekintjik. Az egyes orszagok allamkdtvényhozamai és a megfelel
eurodvezeti atlag kozotti kiilonbozetet a vizsgalt idészakban allandénak tekintjik.
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dollarrél 2018-ban 74,5 dollarra emelkedik, majd 2019-ben 73,5 dollarra, 2020-ban pedig 68,7
dollarra csokken. A felvazolt palyabdl kovetkezéen a 2018. marciusi prognézishoz képest az USA-
dollarban kifejezett olajar 2018-ban 14,6%-kal, 2019-ben 20,2%-kal, 2020-ban pedig 17,7%-kal lesz
magasabb. Az energian kivili nyersanyagok USA-dollar alapu ara 2018-ban jelentés mértékben,

utana pedig némileg mérsékeltebben emelkedik.*

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az el6rejelzési idészakban az adatgydljtés zaronapjat
(2018. majus 22.) megel6z6 két hétben érvényesild atlagos szinten maradnak. Mindebbdl 2018
folyaman 1,20 USD/EUR, a 2019-2020-as idészakban pedig 1,18 USD/EUR atlagarfolyam
kodvetkezik, szemben a 2018. marciusban prognosztizalt 1,24 USD/EUR é&rfolyammal. Az euro (38
kereskedelmi partnerhez viszonyitott) effektiv arfolyama 0,3%-kal alacsonyabb a 2018. marciusi

prognozisban szerepl6nél.

Technikai feltevések

2018. junius 2018. marcius

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Harom hénapos EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,4
(éves szazalék)
Tizéves allamkotvényhozam 1,0 1,2 15 1,7 1,0 1,3 1,6 19
(éves szazalék)
Nyersolajar (USD/hordd) 54,4 74,5 73,5 68,7 54,4 65,0 61,2 58,3
Energian kivuli nyersanyagarak, USD 7,9 9,3 2,5 4,1 7,9 7.4 3,2 45
(éves szazalékos valtozas)
USD/EUR arfolyam 1,13 1,20 1,18 1,18 1,13 1,23 1,24 1,24
Nominaleffektiv euroarfolyam 2,2 4,4 -0,1 0,0 2,2 4,5 0,1 0,0
(EER38) (éves szazalékos valtozas)

A lakascélu beruhazasok bévilése varhatéan folytatodik, habar az elmult két
évben tapasztaltndl lassabb Gitemben. A 2017 masodik felében megfigyelt
lassulas annak tudhatd be, hogy egyes eurodvezeti orszagokban az épitdipar egyre
komolyabb kinalati oldali korlatokkal, elsésorban munkaeréhiannyal szembesiilt. A
lakasberuhazasok tovabbi fellendilésének alapvetd feltételei tovabbra is adottak az
el6rejelzési id6szakban, mivel a felmérések szerint egyre tébb haztartas tervez a
kovetkez6 két évben lakast vasarolni, épitkezni vagy, még gyakrabban,
lakasfelujitasba kezdeni. Mindazonaltal az élénk lakaskereslet ellenére az épitdipar
egyre komolyabb kapacitaskorlatai, a valamivel szigorabb finanszirozasi feltételek és
a kedvezétlen demografiai tendenciak varhatéan visszafogjak a ndvekedést.

A vallalati beruhazasok az elérejelzési id6szak soran a varakozasok szerint
tovabb élénkiilnek, bar csokkend titemben. Ezt tovabbra is tobb tényez6
tamogatja: a kedvezd termelési varakozasoknak és nagy rendelésallomanynak
kOszonhetben az Uzleti bizalom valtozatlanul igen magas szint{; a
kapacitaskihasznaltsag tovabbra is jéval hosszu tavu atlaga felett alakul, a
feldolgozoiparban pedig egyre tdbbszor emlitik a berendezések hianyat mint a

A kéolaj és élelmiszer jellegli nyersanyagarakra vonatkozo feltevések az el6rejelzési id6szak végéig
érvényes hataridés tézsdei (futures) arfolyamokon alapulnak. Az egyéb, nem energia jellegi szilard
nyersanyagok esetében az a feltevés, hogy az arak 2019 méasodik negyedévéig a futures arakat
kovetik, majd a vildaggazdasagi teljesitménynek megfeleléen alakulnak.
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termelést korlatozo tényezét; az igen tamogaté finanszirozasi feltételek varhatéan
fennmaradnak az el6rejelzési id6szakban; a nem pénzlgyi vallalati szektor mar most
is b6séges készpénzallomanyaval 0sszefliggésben pedig a nyereség ndvekedésére
szamitunk. Tovabba, mivel az utdbbi években a tézsdei arfolyamok erésen
élénkultek, mikbzben az idegen t6kével végzett finanszirozas mérsékelt ttemben
bdvilt, a nem pénzigyi vallalati szektor t6keattételi mutatdja (addssag a teljes
eszkdzallomany aranyaban) kdzel keriilt a hosszu tavi 6sszehasonlitdsban
megfigyelt alacsony értékekhez. A konszolidalt brutté eladésodottsag (az adoéssag
bevételhez viszonyitott aranya) azonban sokkal kevésbé csokkent, és jelenleg a
valsagot megel6z6 mértéki. A vallalati beruhazasoknak az elérejelzési idészakban
véarhaté fokozatos lendiletvesztése emellett a belsé és kiils6 kereslet altalanos
lassulasanak is betudhato.

2. keretes irés
A nemzetkozi kdrnyezet

Noha a globalis gazdasagi expanzié folytatodik, a kozelmultbeli adatok némileg
visszafogottabb lendiletre utalnak. A ndvekvé hozamok, a tézsdei volatilitas és az USA-dollar
felértékel6dése mind hozzajarult a valamivel szigorubb pénzlgyi feltételekhez, és néhany
feltérekvd gazdasag az elmult hetekben jelent8s pénzlgyi piaci stresszhelyzettel szembesuilt. A
kéolajar névekedése az olajimportald gazdasagokban mérsékelte a kilatasokat. Ennek ellenére a
rovid tava globalis kilatasok Iényegében tovabbra is biztatdéak. A fejlett gazdasagokat a laza
monetaris politika, az Egyesiilt Allamokat pedig az orszagban végrehaijtott jelentds fiskalis élénkités
tamogatja. A vilagkereskedelem fellendllése megerdsitette az exportorientalt gazdasagokat, az
emelked6 nyersanyagarak pedig a nyersanyagexportéroket segitik. Jollehet a protekcionizmussal
kapcsolatos aggodalmak megnéttek, az eddig bevezetett (egyesilt allamokbeli acél- és
aluminiumbehozatalt érint6) vamemelések valdszinlileg csupan csekély kdzvetlen makrogazdasagi
hatassal jarnak, ugyanakkor a nagyobb protekcionizmus felé mutat6 tendenciak negativan
hathatnak a befektet6i bizalomra. A tavolabbi jovét illetéen elmondhato, hogy a gazdasagi
teljesitmény kdzéptavon varhatoan fékezddik, ahogy a fejlett gazdasagokban a gazdasagi ciklusok
elérehaladnak, a monetaris és fiskalis politikai tdmogatés pedig fokozatosan csdkken. Kinaban a
monetaris és fiskalis politikai 6sztonzéstél kevésbé fliggd lassubb névekedési palyara torténd
atallas varhatéan kedvezétlenil befolyasolja a kilatasokat. Tovabba habar a nyersanyagexportald
gazdasagok mar a kilabalas idészakaban jarnak, koltségvetésuket tovabbra is konszolidalniuk kell.
Osszességében az eurodvezet nélkil tekintett globalis konjunktira a progndzis szerint a 2017-es
3,8%-r6l 2018-ban 4,0%-ra gyorsul, majd 2020-ban 3,7%-ra esik vissza. A 2018. marciusi
makrogazdasagi prognoézissal 6sszehasonlitva a globélis GDP névekedését 2018-ban és 2019-ben
0,1 szazalékponttal lefelé modositottuk. 2018-ban ez a fejlett gazdasagokbdl érkezé gyengébb év
eleji adatoknak, mig 2019-ben az egyes feltorekvé piacokon tapasztalhaté kedvezétlenebb
kilatasoknak tudhaté be.
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A nemzetkdzi kdrnyezet

(éves véltozas, szazalék)

2018. janius 2018. marcius
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Globalis real-GDP (euro6vezet nélkl) 3,8 4,0 3,9 3,7 3,8 4,1 3,9 3,7
Vilagkereskedelem (euroévezet nélkiil)” 52 51 4,6 4,0 5,6 4,9 45 3,9
Eurodvezeti kiilsd kereslet? 52 5,2 4,3 3,7 55 4,7 4,1 3,6

1) Az import sulyozott atlagaként szamitjuk.

2) Az eurodvezet kereskedelmi partnerei importadatainak stlyozott atlagaként szamitjuk.

A globalis kereskedelmi mutatok a 2017-es dinamikus novekedés utan az év els6é
hénapjaiban némileg lassulnak. Ugyanakkor a révid tavon folytatodé ciklikus lendilet
tamogathatja a globalis kereskedelmet, ami ellenstlyozza az Egyesiilt Allamokban és Kinaban
bevezetett magasabb vamok kedvezétlen hatasait. Mindazonaltal a ciklikus folyamatok

lecsengésével a globalis kereskedelem varhatéan veszit lendiletébdl, és kozéptavon a
konjunkturaval nagyjabol 6sszhangban fog névekedni. Az eurodvezet kiilsé keresletének
novekedése a varakozasok szerint a 2018-as 5,2% utan 2020-ban 3,7%-0s szintre sillyed. A 2018.
marciusi prognozishoz képest az eurodvezet éves kulsé keresletének ndvekedését 2018-ban a
2017. negyedik negyedévi adatok felfelé torténd médositasabol szarmazo athizédé hatas miatt
0,5 sz4zalékponttal felfelé médositottuk, ami ellensulyozza a 2018 eleji némileg gyengébb globalis
importnovekedést. Az eurodvezet kiilsé keresletének ndvekedését 2019-re és 2020-ra kissé felfelé
modositottuk, ami elsésorban annak tudhaté be, hogy néhany kdzép- és kelet-eurdpai
gazdasagban a kilkereskedelemmel 6sszefliggésben er6sebb ndvekedésre szamitunk.

Az eurodvezeten kivilre irdnyulé export ndvekedését a progndzis szerint
fékezi az euro multbeli felértékelodése és a lanyhul6 kiilsé kereslet. Az
eurodvezeten kivilre iranyulé export az euro multbeli felértékel6dése nyoman az
elkdvetkez6 negyedévekben varhatéan lassabb Gtemben nd, mint az eurodvezet
kilsé kereslete, ami az exportpiaci részesedések korlatozott mérték(i tovabbi
csokkenését vonja maga utan. Az eurodvezeten kivilrél szarmazé behozatalra az
elérejelzések szerint kedvezéen hatnak a pozitiv belsé keresleti folyamatok és — a
kovetkez6 negyedévekben — az er8sebb euroarfolyam. Mivel a behozatal
névekedése varhatéan kevésbé fékez6dik, mint a kivitelé, a varakozasok szerint a
nettd kilkereskedelem gazdasagi expanziohoz torténd hozzajarulasa — a 2017-es
jelent6s pozitiv hozzajarulas utan — csupan épphogy pozitiv lesz az elérejelzési
horizonton.

A foglalkoztatas boviilésének lassulasara szamitunk, mivel egyes orszagokban
egyre komolyabb korlatot jelent a munkaeréhiany. Az eurodvezeti
foglalkoztatottak létszama 2017 negyedik negyedévében 0,3%-kal emelkedett, és
becslések szerint az idei év elsd negyedévében tovabb nétt. Az utdbbi idében
tapasztalt er6teljes béviilés valamennyi orszagban széles alapokon nyugszik, a
jovére vonatkozo felmérések pedig révid tavon tovabbi dinamikus
foglalkoztatasndvekedésre utalnak. Ennek ellenére a foglalkoztatasbdviilés
varhatdan veszit lendiiletébdl. 2018-ban egyes kedvez6 atmeneti tényezdék (példaul
a néhany orszagban bevezetett fiskalis 6sztdnzék) varhatdan fokozatosan
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veszitenek a hatasukbdl, és a progndzis szerint az allami szféraban foglalkoztatottak
aranyanak névekedése néhany orszagban csdkkenni fog. A feltételezések szerint a
késbébbiekben néhany orszagban egyre komolyabb munkaeréhiannyal kell szamolni.

A munkaerd-boviilés litemét az elérejelzés szerint egyre jobban fékezi a
kinalati hiany. Az el6rejelzési id6szakban a munkaeré-allomany folyamatosan
bévil, ami a munkavéllalok netté bevandorlasanak, a menekiltek varhat6
integraciojanak és a munkaerdpiaci aktivitasi rata tovabbi névekedésének tudhato
be. Ennek ellenére ezeket a pozitiv hatasokat az el6rejelzési id6szakban varhatdéan
fokozatosan ellensulyozza az eléregedd tarsadalom kedvezétlen hatasa, mivel az
idésebb dolgozok nagyobb aranyban tavoznak a munkaerépiacrdél, mint ahogy a
fiatalok belépnek, és mivel az id6sebb dolgozdknak alacsonyabb az aktivitasi ratajuk
(noha ebben némi emelkedés varhato).

A munkanélkiliségi rata 2020-ra varhatéan 7,3%-ra csokken. A munkanélkiliségi
rata 2018 elsé negyedévében 8,6%-ra esett vissza, ami 2008 vége 6ta a
legalacsonyabb megfigyelt érték. El6retekintve a munkanélkiiliek szamanak a valsag
el6tti mélypontot megkozelitd, tovabbi jelentés csdkkenését valdszinisitjik.

A munkatermelékenység novekedése a ciklikus alakulast tikrézve tovabbrais
stabil marad. A munkatermelékenység 2017-ben 0,9%-kal ndvekedett. El6retekintve
a foglalkoztatasbéviilés imént emlitett csokkenése, a kihasznalatlan kapacitasok
csokkenésével parhuzamosan ndvekvd tékekihasznaltsag, az egy munkavallalora
jutd nagyobb munkadraszam és a teljes tényez6termelékenység emelkedése arra
utalnak, hogy az egy munkavallaléra jutd termelékenység novekedése széleskoriien
fennmarad az el6rejelzési id6szakban. A mutaté azonban varhatdan tovabbra is
valamivel alacsonyabb lesz, mint a valsag el6tti 1%-os atlagos értéke.

Az elérejelzési horizonton valtozatlanul arra szamitunk, hogy a real-GDP
potencialis Giteme felett boviil. A potencialis kibocsatas a becslés szerint az elmlt
években kissé lendiletesebb lett, amit a tke és a teljes tényezbtermelékenység
névekvd hozzajarulasa tdmogatott. Az elérejelzési idészak végén a potencialis
novekedés varhatéan a valsag el6tti szinthez képest valamivel alacsonyabb
utemben bévil, bar még mindig elmarad a tényleges real-GDP-ndvekedéstdl.
Megjegyzendd azonban, hogy a potencialis ndvekedést és az azt befolyasold
hajtéeréket nem lehet megfigyelni, és a rajuk vonatkozé becsléseket meglehetésen
nagy bizonytalansag ovezi.

A 2018. marciusi eldrejelzéshez viszonyitva a real-GDP-ndvekedésre
vonatkozo6 progndézist 2018-ra lefelé médositottuk, 2019-2020-ra pedig
nagyjabol valtozatlanul hagytuk. A 2018-as lefelé torténd mddositas elsésorban az
elsd negyedéves vartnal gyengébb real-GDP-ndvekedéshez kothetd.
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1. 4bra
Makrogazdasagi prognézis®

(negyedéves adatok)

Eurodvezeti real-GDP? Euro6vezeti HICP
(negyedéves valtozas, szazalék) (éves valtozas, szazalék)
10 35
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1) A progndzis alappalyajat dvez6 savokat tobbéves idészak prognézisai és a tényleges adatok kozotti kiilonbség alapjan hatarozzuk meg. A savszélesség az eltérések atlagos
abszolut értékének kétszerese. A savok kiszamitasi modszerét, amely rendkiviili események miatti korrekci6t 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), EKB, 2009. december.
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917c588c190f66c694c463d2cee934d4

2) Munkanappal korrigalt adatok.

2 Arak és koltségek

A HICP-vel mért inflacié a varakozasok szerint az elérejelzési id6szak
valamennyi évében 1,7%-on marad, mivel az energiaarakat is tartalmazé HICP-
inflacio csokkenése ellensllyozza az energia- és élelmiszerarakat nem
tartalmazé HICP-inflacié fokozatos novekedését. Noha az energiaarakat is
tartalmazo6 HICP-inflacié a kévetkezé hénapokban varhatéan erésodik — ami a
kozelmult olajar-emelkedését és a magasabb inflacié iranyaba mutat6
bazishatasokat tiikrozi —, 2018 vége és 2019 kbzepe kozott a lefelé iranyuld
bazishatdsok miatt meredeken csokken. Az elérejelzés szerint a kés6ébbiekben — az
energiaadok felfelé iranyulé hatasa ellenére — negativan jarul hozza a teljes HICP-
inflaciéhoz, ahogy a t6zsdei hataridés (futures) olajargorbe csdkkend tendenciat
mutat. Az élelmiszerarakat is tartalmazé HICP-inflacio a progndézis szerint nagyjabol
valtozatlanul 2,0% koril alakul az el6rejelzési id6szakban. Az energia- és
élelmiszerarak nélkili HICP-inflacio a kinalati oldali korlatok egyre komolyabba
vélasaval varhatéan emelkedni fog. Az egyes orszagokban jelentéssé valéd
munkaerdhiany mellett egyre feszesebb munkaerépiaci helyzet fokozhatja a
bérndvekedést, és a munkatermelékenységre vonatkozd meglehetdsen stabil
kilatasok fényében az ebbdl szarmaz6 magasabb fajlagos munkaerékoltség-
novekedés megjelenhet — legalabb részben — az arakban is. Az energia- és
élelmiszerarakat nem tartalmazé HICP-inflaciéra hat6 tovabbi felfelé iranyul6
hatasok az elérejelzések szerint kulsd aralakulasokbdl fognak szarmazni, mivel az
olajarak multbeli novekedése és az energiahordozékon kivili nyersanyagarak
feltételezett emelkedése kdzvetett médon befolyasolja ezt az inflacios 6sszetevét. Az
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élelmiszer- és energiakomponens nélkul vizsgalt HICP-inflacié 2020-ra fokozatosan
1,9%-ra emelkedik.

A munkaerdpiac sziikiilésével és a bérndvekedést néhany orszagban az elmult
években fékez6 intézkedések lecsengésével a bérnévekedés markans
gyorsuldsa varhatoé az elérejelzési id6szakban. Az egy munkavallalora juté
jovedelem novekedési (iteme varakozasunk szerint a 2017. évi 1,6%-r6l 2020-ra
2,7%-ra emelkedik.® A fajlagos munkaerdkdltség névekedési liteme varhatéan az
egy munkavallaléra juté jovedelem novekedéséhez hasonlé mértékben erésodik,
tekintettel arra, hogy a termelékenységndvekedés Uteme az elbrejelzési idészakban
nagyjabdl valtozatlan lesz. A bérnévekedés gyorsulasa mogott elsésorban az
eurodvezeti munkaerdpiaci helyzet elérevetitett tovabbi javulasa, valamint a
fokoz6dd munkaerépiaci sziikulés és az eurodvezet egyes pontjain jelentkezd
komoly munkaeréhiany all. Szamos eurodvezeti orszagban a kézelmultbeli
bértargyalasok eredményei — a kihaszndlatlan kapacitasok csdkkenésével
0sszhangban — a bérek ndvekedésének kedvez6 dinamikajara utalnak. A ciklikus
lendileten til a teljes inflacidonak a 2017-ben a megel6zé harom évhez viszonyitva
megfigyelhetd jelentds gyorsulasa varhatoéan szintén hozzajarul a magasabb
bérnévekedéshez az olyan eurodvezeti orszagokban, ahol a bérezési folyamatok
multbeli adatokra épul6 indexalast is magukban foglalnak. Ezenkivil fokozatosan
megsziinnek a valsaghoz kothetd, a béreket fékezd tényez6k — mint példaul a
bérezés visszafogasanak sziikségessége, amely néhany orszagban az arak
versenyképességének visszanyerése céljabdl jelent meg, valamint a nominalbér
lefelé iranyul6 merevsége miatt a valsag alatt felgyulemlett bérvisszafogas hatasa —,
ahogy az eurobvezeti gazdasagok egyre szélesebb kdrben folyamatosan
élénkulnek. Ezenkivil néhany olyan korményzati intézkedés, amely korabban
visszafogta a bérndvekedést, varhatéan veszit jelentéségébdl.

A profitratak varhatéan nem névelik az inflaciés nyomast az eldrejelzési
idészakban. A profitratak ndvekedési Gitemét azonban a vallalatok korlatozott
arképzési lehetdségei miatt — kiilondsen a targyidészak vége felé — fékezi a
prognosztizalt fajlagos munkaerékoltség-novekedés és az egységnyi nettd kdzvetett
addk emelkedése.

A kiils6 arnyomas varhatéan tovabbra is pozitiv lesz, de az el6rejelzési id6szak
soran mérséklédni fog. Az importdeflator 2017-ben meredeken emelkedett, ami a
kéolaj és egyéb nyersanyagok araban beallt fordulatnak tudhaté be. Az importarak
alakulasa varhatéan mérséklédik az elérejelzési horizonton. Ennek oka az olajarak
palyajanak sullyedése és az euro multbeli felértékel6dése, amely mogoétt az olajon
kivuli nyersanyagarak ndévekedésének hatdsa és a kibocsatasi rés globalisan
megfigyelhetd zaruldsahoz kéthetden vildgszerte fokozatosan emelkedd mdégottes
aroldali nyomas hazodik meg.

2019-ben atmeneti lassulasra szamitunk, ami egy franciaorszagi fiskalis intézkedésnek tudhato be,
amelynek keretében egy adojévairast (CICE) a munkaltatéi tarsadalombiztositési jarulék allando
érvényl csokkentésére konvertaltak. Mivel az egy munkavallaléra jutd jévedelemndvekedés és a
fajlagos munkaerdékoltségek csokkenését nagyrészt ellensulyozza az ennek megfeleld nagysagu
profitrata-ndvekedés, az arképzést érinté hatas varhatéan korlatozott lesz.
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3. keretes iras

Erzékenységi elemzések

A 2018. marciusi prognézishoz képest a 2018-ban és 2019-ben varhaté HICP-
inflaciot jelentésen felfelé médositottuk. Az USA-dollarban kifejezett olajar-
feltételezések szamottevd mértéki folfelé torténd modositasa, valamint az euro
dollarral szembeni gyengulése a HICP-inflacié energiakomponensére vonatkoz6
rovid tavu kilatasok nagymertékd felfelé torténd modositasa felé mutatnak. Az
olajaremelések felfelé iranyuld, késleltetett és kdzvetett hatasai, valamint az egy
munkavallaléra jutod jovedelem ndvekedésének csekély mértéki felfelé torténd
maodositasai miatt az energia- és élelmiszerarakat nem tartalmazé HICP-inflaciot
2019-re és 2020-ra némileg felfelé mddositottuk.

Fiskalis kilatasok

Az euroodvezeti fiskalis politika 2018-ban mérsékelten expanziv lesz, 2019-ben
és 2020-ban pedig atlagosan jorészt semleges. Iranyultsagat a pénzigyi
szektornak nyujtott kormanyzati tamogatassal cstkkentett, ciklikusan kiigazitott
elsédleges egyenleg valtozasaval mérjik. 2018-ban az expanzié f6 motorja a
kozvetlen adok és tarsadalombiztositasi jarulékok csokkentése, valamint a
kormanyzati kiadasok feltételezett élénkebb ndvekedése. A fiskalis politikara 2019-
ben és 2020-ban atlagosan semleges irdnyt prognosztizalunk, mivel a kdzvetlen
addk és a tarsadalombiztositasi jarulékok tovabbi cstkkentését varhatdéan
ellenslllyozza az allamhaztartasi kiadasok visszafogottabb névekedése.

Az elérejelzési idészak soran mind az allamhéaztartasi hiany, mind az
allamadossag csokkend palyan lesz. A fiskalis prognézisbol az allamhaztartasi
hiany fokozatos csdkkenése olvashato ki a vizsgalt id8szakban. Ez f6ként a ciklikus
komponens javulasanak, illetve a kamatfizetések csokkenésének koszénhetd, amit
részben ellensulyoz a ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg enyhe romlasa. A
GDP-aranyos allamaddssag a targyidészakban varhatoan lefelé tarté palyan marad,
amit a kamatlab és a névekedési rata kiildnbdzetének kedvezd alakulasa® és a
javulé elsédleges egyenleg tamogat. A 2018. marciusi el6rejelzéshez viszonyitva alig
véltoztak az allamhaztartasi hianyra vonatkozo kilatasok, mig a GDP-aranyos
allamadéssagot enyhén felfelé médositottuk, elsésorban a kevésbé kedvezd
kamatlab—ndvekedési rata kulonbdzet miatt.

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

megkonnyiti, ha megvizsgéljuk, mennyire érzékenyek az alternativ feltevéspalyakra. Ez a keretes

iras a néhany fontos alapfeltevést 6vezd bizonytalansagot és a progndzisok ezen valtozokkal
szembeni érzékenységét mutatja be.

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

kilonbségeként szamoljuk.

Az eurorendszer szakértinek 2018. juniusi makrogazdasagi prognoézisa az eurodvezetrdl 11



1) Alternativ olajarpalya

Az alternativ olajarmodellek arra a kockazatra utalnak, hogy a kéolajarak a futures
arfolyamokbol kovetkezénél magasabbak lesznek az eldrejelzési idészakban. Az
alapprogndzis hatterében allo, a futures kdolajpiacokon alapulé technikai feltevések csokkend
olajarpalyat jeleznek, amely szerint a 2020. év végi hordénkénti Brent nyersolajar nagyjabol

67 USA-dollarra tehet6. A futures olajarak palyaja 6sszhangban van a vilagpiaci k6olajkereslet
markans névekedésével, vagyis az er6s6d6 vilaggazdasagi élénkiléshez kapcsolédo
forgatokonyvvel. A kinalati oldali tényezdéket illetéen a futures olajarakban valészinileg az
tikrézédik, hogy az egyesiilt allamokbeli palaolaj-kitermelés fokozédasa miatti olajarleszorité
hatasokat részben ellensulyozzak a geopolitikai fesziiltségek, valamint az OPEC és egyes OPEC-
en kivuli termel6k kdzotti, a kitermelés csOkkentésére iranyuld megallapodas. Az EKB szakeértdi
altal a kdolajarak eldrejelzési idészakban varhato palyajanak becslésére alkalmazott alternativ
modellek kombinéaci6ja’ jelenleg a technikai feltevésnél magasabb olajarat jelez. Az ezekbél a
modellekbdl levezetett és az alapprogndézisnal 8,8%-kal magasabb olajarakat jelzé alternativ
olajarpalyanak 2020-ra torténé megvaldsulasa kismértékben visszafogna a redl-GDP névekedését
(2019-ben és 2020-ban is kevesebb mint 0,1 szazalékponttal), ugyanakkor a HICP-inflacié
valamivel gyorsabb (2019-ben 0,1 szazalékponttal, 2020-ban pedig 0,2 szazalékponttal torténd)
emelkedését vonna maga utan.

2) Alternativ arfolyampalya

Ez az érzékenységi elemzés az euroarfolyam eré6s6désének a hatasat vizsgalja. A
felértékelédési kockazat egyik lehetséges forrasa az eurodvezeti gazdasag vartnal erételjesebb
fellendllése, amely felfelé mutaté inflaciés nyomast idéz eld. Ez a forgatokdnyv 6sszhangban all a
2018. majus 22-i USD/EUR arfolyamra vonatkozé, opcidkbol szamitott, kockazatsemleges
siriiségek eloszlasaval, amely er6sen az euro felértékel6dése felé tolddott el. Az eloszlas 75.
percentilise alapjan az euro a dollarhoz képest 2020-ra fokozatosan 1,36 USD/EUR-ra er6sodik,
amely 14,8%-kal haladja meg az adott évi alapfeltevést. A nomindleffektiv euroarfolyamra
vonatkoz6, ehhez kapcsolddo feltevés historikus szabalyszerliségeket tikréz: az USD/EUR
arfolyam véltozasa 50%-ot éppen meghalado elaszticitassal felel meg az effektiv arfolyam
valtozasanak. E forgatokonyv esetében tobb szakért6i makrogazdasagi modell eredményeinek
atlaga 2019-ben 0,5 szazalékponttal, 2020-ban pedig 0,3 szazalékponttal alacsonyabb real-GDP-
novekedést jelez. A HICP-vel mért inflacié 2019-ben és 2020-ban is 0,5 szazalékponttal lenne
alacsonyabb.

4, keretes iras
Mas intézmények elbrejelzései

Tobb nemzetkdzi szervezet és lakossagi szektorbeli intézmény is készit elérejelzést az
euroovezetrdl. Ezeket ugyanakkor sem egymassal, sem az eurorendszer szakért6i
makrogazdasagi prognoézisaval nem lehet kdzvetlenil 6sszevetni, mivel eltéré idépontokban
véglegesitik 6ket. Ezenkivl a fiskalis, pénzlgyi és kiils6 valtozékra — példaul a kdolaj és egyéb
nyersanyagok arara — vonatkozo feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett) moédszerekkel

" 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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alakitjak ki. Végil a munkanap-korrekciondl alkalmazott médszerek is eltérnek a kilonféle
el6rejelzésekben (lasd a tablazatot).

Ahogy a tablazatban lathaté, a mas intézményektdl a real-GDP ndvekedésére és HICP-vel
mért inflaciora adott prognoézisok az eurorendszer szakért6i prognozisait 6vezé savokon
belll vannak (a tablazat zaréjeles adatai).

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

(éves véltozas, szazalék)

GDP-novekedés HICP-inflacio
Adatkozlés idépontja 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Az eurorendszer szakértéi
prognozisa 2018. junius 2,1 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7
[1,8-2,4] [0,9-2,9] [0,6-2,8] [1,6-1,8] [1,0-2,4] [0,9-2,5]
Eurdpai Bizottsag 2018. majus 2,3 2,0 - 15 16
OECD 2018. méajus 2,22 2,1 - 16 1,8
Euro Zone Barometer 2018. majus 2,3 1,9 1,6 15 15 18
A Consensus Economics
elérejelzései 2018. majus 2,3 1,9 1,4 1,5 1,5 1,7
Hivatasos elérejelzék
felmérése (SPF) 2018. aprilis 2,4 2,0 1,6 15 16 1,7
IMF 2018. aprilis 24 2,0 1,7 15 16 18

Forras: Az Europai Bizottsag 2018. tavaszi gazdasagi el6rejelzése; az IMF 2018. aprilisi vildggazdasagi elérejelzése; az OECD 2018. majusi gazdasagi
eldrejelzése; a Consensus Economics 2018. majusi elérejelzése; a Consensus Economics 2020-as adatai a 2018. aprilisi hosszu tavu elérejelzésbdl
szarmaznak; MJEconomics a 2018. majusi Euro Zone Barometer esetében; az EKB hivatasos el6érejelz6kkel készitett, 2018. aprilisi felmérése.
Megjegyzés: Az eurorendszer és az EKB szakértéinek makrogazdasagi prognoézisai, valamint az OECD-el6rejelzések egyarant munkanappal igazitott éves
novekedési Utemek, ezzel szemben az Eurdpai Bizottsag és az IMF éves ndvekedési adatai nincsenek az éves munkanapszammal korrigélva. A tébbi
elérejelzésben nem jeldlik meg, hogy munkanappal korrigalt vagy nem korrigalt adatokat kozélnek-e.
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