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Az eurorendszer szakértoinek 2018.
decemberi makrogazdasagi
prognoézisa az eurodvezetrdl'

A real-GDP névekedése 2018 harmadik negyedévében varatlanul mérsékl6dott, ami
részben a gépkocsigyartasban atmenetileg tapasztalhaté sziik keresztmetszeteknek
tudhat6 be. Noha a kézelmultbeli adatok a vartnal gyengébben alakultak, az elmalt
hénapokban megélénkilt a gépkocsigyartas, az eurodvezeti névekedést tamogatd
alapveté tényezbk pedig lényegében valtozatlanul adottak. A progndzis szerint tehat
a kbzeljov6ben magara talal a novekedés, ami az igen laza monetaris politika,

a javulé munkaerdpiaci helyzet, a stabilabb mérlegek és némi kéltségvetési lazitas
hatdsanak tudhato be. Az, hogy a real-GDP-ndvekedés a 2018-as 1,9%-r0l
2021-ben 1,5%-ra mérsékibdik, féként az elbrejelzési id6szak soran valamelyest
kevésbé kedvezb pénziigyi feltételekkel és az egyes orszagokban névekvd
munkaeréhiannyal magyarazhat6. A HICP-inflacio a 2018. harmadik negyedévi
2,1%-0s csucspontja utan varhatéan 2019 végére 1,4%-0s mélypontot ér el, mieldtt
2021-ben fokozatosan 1,8%-ra emelkedik. Az inflacids palya ilyetén alakulasanak
hatterében az all, hogy az energiaarakat is tartalmaz6 HICP-inflacio 2019 soran —

a multbéli markans olajar-emelkedések hatasanak lassu eltiinésével — meredeken
visszaesik, ugyanakkor az élelmiszer- és energiakomponens nélkil vizsgalt HICP-
inflacio varhatdan eré6sédni fog. Utobbi a gazdasag folyamatos béviilését és

a szlikil6 munkaerdpiaci helyzetet tiikrézi.

Realgazdasag

A gazdasagi expanzié 2018 els6 feléhez képest a harmadik negyedévben
gyengult. Az, hogy a redl-GDP novekedési Giteme a 2018 elsd két negyedévében
tapasztalt 0,4%-r6l a harmadik negyedévben 0,2%-ra mérséklédott, részben annak
tudhato be, hogy egyes gépkocsigyarték késve feleltek meg a kénnyligépjarmivekre
vonatkozo, vilagszinten harmonizalt vizsgalati eljaras (WLTP) kévetelményeinek, és

Az eurorendszer szakeértéi altal készitett makrogazdasagi progndézis olyan informacidkat nyuijt a
Korméanyzé6tanacsnak, amelyeket az a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi kockazatok értékelése
soran hasznal fel. Az EKB vagy az eurorendszer szakért6i altal készitett prognézisokat ugyanakkor

a Kormanyzo6tanacs nem latja el jovahagyaséaval, és ezek nem tikrozik feltétlentl az eurobvezeti
kilatasokkal kapcsolatos nézeteit. A progndéziskészitésben alkalmazott eljarasokat és médszereket az
A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises (Utmutat6 az eurorendszer,
illetve az EKB szakért6i makrogazdasagi prognézisanak elkészitéséhez) cimd, 2016. juliusi
kiadvanyban ismertetjiik, amely az EKB honlapjan tekintheté meg. A technikai feltevésekhez, igy
példaul a kéolajar- és az arfolyamfeltevésekhez sziikkséges adatgydijtés zaronapja 2018. november 21.
(lasd az 1. keretes irast). Az egyéb adatok progndézisba valé felvételének utolsé napja 2018. november
28.

Az aktudlis makrogazdaséagi prognozis a 2018-2021-es idészakot fedi le. Az ilyen hosszu idészakra
vonatkozo elérejelzéseket igen nagy bizonytalansag 6vezi, amit értelmezésiik soran figyelembe kell
vennink. Lasd az ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” (Az eurorendszer
szakért6i makrogazdasagi prognozisanak értékelése) cimi cikket az EKB 2013. méjusi Havi
jelentésében.

Az egyes tablazatok és abrak alapjaul szolgalé adatokba a
http://www.ecbh.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html oldalon tekinthetiink be.
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ennek kovetkeztében élesen visszafogtak a termelést. Ez elsésorban
Németorszagban volt jellemz&, ahol a gépkocsigyartas jelentésen visszaesett, ami
nagymértékben hozzajarult a német real-GDP 2018. harmadik negyedévi
csokkenéséhez. A redl-GDP ndvekedése a bels6 kereslet mérséklédésének
betudhatéan mas orszagokban is jelentsen lassult a harmadik negyedévben.

1. tdblazat
Az eurodvezet makrogazdasagi prognézisa”

(éves valtozas, szazalék)

2018. december 2018. szeptember
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020
Reél-GDP 1,9 1,7 1,7 1,5 2,0 1,8 1,7
[1,8-2,017 [1,1-2,3]? [0,8-2,67 [0,5-2,5]7 [1,8-2,2]7 [1,0-2,6]7 [0,6-2,8]7
Lakossagi fogyasztas 1,4 1,7 1,6 1,4 1,5 1,7 1,6
Kormanyzati fogyasztas 1,1 1,6 14 14 14 14 1,3
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas 35 33 2,6 21 4,0 3,2 2,9
Export® 2,8 35 38 34 31 38 36
Import® 2,7 42 42 36 35 45 3,9
Foglalkoztatas 1,4 0,9 0,8 0,6 14 0,9 0,8
Munkanélkiliségi rata 8,2 7,8 75 7,1 8,3 78 7,4
(a munkaeré szazalékaban)
HICP 1,8 1,6 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7
[1,8-1,8]7 [1,1-2,1% [0,9-2,5? [0,9-2,717 [1,6-1,8]7 [1,1-2,3]? [0,9-2,5?
HICP energia nélkil 1,3 15 1,7 1,8 1,3 1,6 1,8
HICP energia és élelmiszer nélkul 1,0 14 1,6 18 1,1 15 18
HICP energia, élelmiszer és 1,0 14 1,6 1,8 11 15 1,8
kozvetettad6-valtozas nélkiil®
Fajlagos munkaerékoltség 1,7 1,3 1,6 18 16 1,3 1,7
Egy munkavallaléra juté jovedelem 2,2 2,1 2,5 2,7 2,2 2,2 2,7
Munkatermelékenység 0,5 0,8 0,9 0,9 0,6 0,9 1,0
Allamhaztartas kéltségvetési egyenlege -0,5 -0,8 -0,7 -0,6 -0,6 -0,8 -0,5
(GDP %-aban)
Strukturdlis koltségvetési egyenleg -0,7 -1,0 -1,0 -1,0 -0,8 -1,0 -1,0
(GDP %-aban)®
Allamhaztartés brutté adéssaga 84,9 83,0 80,9 79,0 84,8 82,8 80,6
(GDP %-aban)
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege 3,0 2,7 2,6 2,5 3,2 2,8 2,8
(GDP %-aban)

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

2) A prognozist 6vezd savokat a tébb év soran készitett prognoézisok és a tényleges eredmények kilonbozetei alapjan hatarozzuk 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 hatasara adott becsléseken alapul. Ez eltérhet az Eurostat adataitél, amelyek azzal a feltevéssel élnek, hogy az adézasi hatasok teljes
mértékben és azonnal atgylriiznek a HICP-be.

5) Az allamhéaztartasi 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 kiilénb6z6 bevételi és kiadasi tételekre kiilon szamitjuk. A témakor
részletesebb targyaldsa 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) cimii keretes irdsaban.

A prognoézis feltevése szerint a 2018. harmadik negyedében tapasztalt
visszaesés nagyrészt atmeneti, és a ndvekedés ezutan magara talal. A globalis
0sszagazati beszerzésimenedzser-index oktoberben és novemberben tovabb
csokkent, valamint az Eurépai Bizottsag bizalmi mutatéi is gyengultek az elmdlt
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hénapok soran, azonban hosszu tavu atlaguk felett maradtak, ami a negyedik
negyedévben csupan szerény névekedésre utal. Ugyanakkor a legfrissebb
németorszagi gépkocsigyartasi adatok ravilagitanak a lassulas atmeneti jellegére,
valamint arra, hogy az elkdvetkez6 hdnapokban a gépkocsigyartas varhatéan tovabb
kozelit a normal szintek felé. Osszességében a prognozis feltevése szerint az idei
harmadik negyedévben tapasztalt visszaesés nagyrészt atmeneti, és a névekedés
ezutan élénkilni fog. Megjegyzendd, hogy ez a palya Iényegében 6sszhangban all

a legfontosabb indikatorok — Ggymint az EuroCOIN és a Conference Board Leading
Economic Index — adataival.

K6zéptavon valtozatlanul adottak a folyamatos expanzi6 alapjai. Tébb kedvezé
tényez6 varhatdan tovabb serkenti a belsé keresletet. Az EKB igen laza monetaris
politikaja tovabbra is atgylriizik a gazdasagba. Az eurodvezeti orszagok széles
korére kiterjedd lakossagi hitelkihelyezés tovabbra is bévul, kdszénhetéen a még
mindig alacsony — bar kissé magasabb — kamatlabaknak és a — mind a lakossag,
mind a nem pénzigyi vallalatok szamara — kedvez6é banki hitelfeltételeknek. A tobb
szektorban is kisebb addsséagleépitési igény szintén tamogatja a lakosséagi szektor
kiadasainak dinamikajat. Az eurodvezet egészére kiterjed6 fiskalis politikai lazitas
hatdsa varhatdan kissé expanziv lesz. A szilard munkaerépiaci helyzet és a nettd
realvagyon névekedése szintén élénkiti a lakossagi fogyasztast és a lakascélu
beruhazasokat. Ugyanakkor a vallalati beruhazasok tovabb béviilnek, ami dsszefligg
a magasabb nyereséggel, a nagy kapacitaskihasznaltsaggal és a névekvd
munkaeréhianyhoz f(iz6d6, valészini munkaeré-megtakaritassal jaré
beruhazasokkal. Az eurobvezeti kivitelre varhatdéan jétékony hatassal lesz a
folyamatos vildggazdasagi expanzio és az eurodvezeti kilsé kereslet ennek
megfeleld ndvekedése.

A reél-GDP mindazonaltal az elérejelzési id6szak soran kissé lassabban boviil,
ahogy egyes kedvez6 hatasok fokozatosan lecsengenek. A vildgkereskedelem
2017-ben és 2018 elején megfigyelt erételjes ndvekedésével dsszevetve a kiilsd
keresletbdl ered6 tamogatd hatas varhatdéan gyengébb lesz, a pénzigyi feltételek
pedig valamelyest kevésbé tamogatok az elbrejelzési id6szak folyaman.

A foglalkoztatdsndvekedés a vizsgalt id6tavon varhatdan jelentésen lassul, ami
féként a néhany eurodvezeti orszagban tapasztalhaté egyre komolyabb munkaer6-
hiannyal fligg 6ssze. A vallalati beruhdzasok névekedése a prognozis szerint
visszaesik. Ennek hatterében a kisebb altalanos keresletnévekedés, a szigortbb
finanszirozasi feltételek, a fiskalis 6sztdnzék kivezetése és strukturalis valtozasok,
ugymint kedvez6tlen demografiai tényezék allnak. Utdbbiak a lakascélu beruhazasok
novekedésére szintén negativ hatast gyakorolnak.

A rendelkezésre allo realjovedelem 2019-ben a varakozasok szerint —az
élénkebb koltségvetési transzferek eredményeként — er6sebben, majd 2020-t6l
gyengébb litemben béviil. A prognozis szerint a bruttd bérek és fizetések

a mérsékeltebb foglalkoztatasndvekedés hatdsara 2019-ben némileg kisebb
meértékben jarulnak hozza a rendelkezésre all6 nominaljévedelem bdviléséhez.
2019-en tul az emlitett hozzajarulas 6sszességében valtozatlan marad, mivel

a varhatéan élénkiilé nominalbér-ndvekedés ellensllyozza a tovabb lassul6
foglalkoztatdsndvekedés hataséat. A munkabéren kivili jovedelmek a 2019-re
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prognosztizalt mérsékeltebb tteml névekedés utan az elérejelzési idészak hatralevé
részében a nyereségndvekedéssel parhuzamosan lenduletesebben bdviinek.

A kozvetlen adok csékkentésének és a haztartasi transzferek emelkedésének
betudhat6an 2019-ben — 2010 6ta elsé izben — varhatéan pozitiv irAnyba fordul

a netto koltségvetési transzferek hozzajarulasa a nagyobb eurodvezeti orszagokban;
majd a haztartasi transzferek mérséklédésével és a kdzvetlen addk fokozatosan
emelkedésével parhuzamosan 2020-ban Iényegében semleges, 2021-ben pedig
kissé korlatozé lesz. Mindent egybevetve, a rendelkezésre allo redljovedelem
varakozasaink szerint 2019-ben erésebben, 2020-21-ben viszont gyengébben bévill,
amihez a fogyasztoi arak inflaciojanak prognosztizalt emelkedése tarsul. Emellett

a novekedés dsszetétele a haztartasok kiadasainak szempontjabél kevésbé
kedvez6en alakul. Ennek magyarazata, hogy a rendelkezésre all6 jbvedelem
ndvekedéséhez a bérek nagyobb mértékben jarulnak hozza, mint a foglalkoztatas,
mikdézben a fogyasztas jellemz&en valamelyest érzékenyebben reagal az utébbi
véltozasaira.

Rovid tavon a lakossagi fogyasztas némi élénkiilése valoszinlisitheto.

A lakossagi fogyasztast 2018 harmadik negyedévében becslésiink szerint a
gépkocsigyartasban jelentkezd, szignifikans szlik keresztmetszetek fékezték,
amelyek kdvetkeztében késések alakultak ki a szallitasban. A valtozatlanul kedvezé
fogyasztoi bizalom, a munkaerdépiaci helyzet tovabbi varhaté javulasa és az egy
munkavallaléra juté realbér emelkedése arra enged kévetkeztetni, hogy az eléttiink
allé néhany negyedévben a fogyasztas erdteljesebben bévil, amit egyes
orszagokban erdsit a fiskalis lazitas pozitiv hatasa.

A lakosséagi fogyasztas novekedését varhatéan tdmogatjak a kedvezé banki
hitelfeltételek, amelyekre kedvezéen hat az EKB monetaris politikai
intézkedéscsomagja és az adéssagleépités terén elért eredmények. A banki
hitelkamatlabak az el6rejelzési id6szak soran mérsékelten nének. Ennek a brutto
kamatfizetésekre gyakorolt hatdsa azonban varhatéan korlatozott lesz, mivel a
haztartasok adéssagallomanya hosszu lejaratd, és a haztartasi szektor mérlegében
viszonylag kis aranyban szerepelnek valtoz6 kamatozasu hitelek. A kamatemelkedés
dacéra a brutté kamatfizetés mértéke varhatéan alacsony marad, tehat tovabbra is
tamogatélag hat a lakossagi fogyasztasra. Emellett a nett6 realvagyon a prognozis
szerint tovabb nd, noha a korabbi évekhez képest némileg lassabb Gtemben. A netté
realvagyon ndvekedése az adossagleépités terén elért elérelépéssel egyiitt a
fogyasztast is tAmogatja, jollehet a haztartasok bruttd eladdsodottsaga a pénzugyi
vilagvalsag elétt jellemzd szinten marad.

A haztartasok megtakaritasi rataja varhatéan fokozatosan a hosszl tavu
0sszehasonlitasban megszokottabb szintre emelkedik az elérejelzési id6szak
soran. A normalizalédas hatterében a folyamatban 1évé ciklikus fellendilés és

a jovedelemndvekedés valtozd dsszetétele all. Emellett a kbzvetlen addk
csokkentésébdl és a kdzfinanszirozasi transzferek atmeneti emelkedésébdl
kifolyolag néni fog a haztartasok megtakaritasi rataja.
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1. keretes iras
A kamatlabakra, arfolyamokra és nyersanyagérakra vonatkozé technikai feltevések

A 2018. szeptemberi progndézissal 6sszevetve a technikai feltevések gyengébb effektiv
euroarfolyammal, alacsonyabb USA-dollarban kifejezett olajarakkal és kissé magasabb
hosszUl lejaratu kamatlabakkal szamolnak. A technikai kamat- és nyersanyagar-feltevések a
2018. november 21-ével zaruld idészak piaci varakozasain alapulnak. A rovid lejarati kamatlabhoz
a harom hénapos EURIBOR-t vesszik alapul, a piaci varakozasokat pedig a hataridés t6zsdei
(futures) hozamok alapjan becsiuljik. Az alkalmazott médszertan alapjan az atlagos révid lejaratd
kamatszint 2019-ben —0,3%, 2020-ban 0,0%, 2021-ben pedig 0,3%. A tizéves lejaratl eurodvezeti
allamkotvények nomindlis hozamara vonatkoz6 piaci varakozasok 2019-ben atlagosan 1,4%-ot,
2020-ban 1,7%-ot, 2021-ben pedig 1,9%-ot jeleznek.? A 2018. szeptemberi prognézissal
Osszevetve a rovid lejarati kamatokra vonatkozé piaci varakozasokat 2019-re és 2020-ra

4 bazisponttal lefelé médositottuk, mig a hosszu lejaratll kamatlab-varakozasokat 2019-re 13,
2020-ra pedig 15 bazisponttal felfelé korrigaltuk.

A nyersanyagarakat tekintve, az adatgydjtés 2018. november 21-i zar6napja el6tti kéthetes
periédus hataridés arfolyamain alapulé feltevés szerint az éves atlagos hordonkénti Brent
nyersolajar a 2018-as 71,8 USA-dollarrél 2019-ben 67,5 dollarra csékken, 2021-ben pedig még
tovabb, 65,9 dollarra mérséklédik. A felvazolt palyabol kdvetkezéen a 2018. szeptemberi
prognozishoz képest az USA-dollarban kifejezett olajar 2018-ban 0,4%-kal magasabb, 2019-ben
5,8%-kal alacsonyabb, 2020-ban pedig 3,2%-kal alacsonyabb. Az energian kiviili nyersanyagok
USA-dollar-alapu ara 2019-ben feltételezéstink szerint kissé alacsonyabb lesz, mint 2018-ban,
az el6rejelzési id6szak hatralévé részében pedig Ujra emelkedni kezd.?

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az el6rejelzési idészakban az adatgydjtés zaronapjat
(2018. november 21.) megel8z8 két hétben érvényesulé atlagos szinthez képest nem valtoznak.
Mindebbdl 2018 folyaman 1,18 USD/EUR, a 2019-21-es id6szakban pedig 1,14 USD/EUR
atlagarfolyam kovetkezik, ami Ilényegében valtozatlan a 2018. szeptemberi prognézishoz képest.
Az euro (38 kereskedelmi partnerhez viszonyitott) effektiv arfolyama 0,5%-kal alacsonyabb a 2018.
szeptemberi progndzisban szerepl6nél.

A tizéves lejaratu eurodvezeti allamkoétvények nominalhozamara vonatkozé feltevés az egyes orszagok
tizéves referencia-kdtvényhozamainak sulyozott atlagan alapul, amelyet az éves GDP-adatokkal
sulyozunk, és meghosszabbitunk az EKB tizéves eurodvezeti nomindlis 0sszkdtvényhozamabdl
szamitott hataridés palyaval ugy, hogy a két idésor kezdeti eltérését az elérejelzési id6szakon
konstansnak tekintjiik. Az egyes orszagok allamkotvényhozamai és a megfeleld eurodvezeti atlag
kozotti kuldnbozetet a vizsgalt idészakban allandénak tekintjik.

A kéolaj és élelmiszer jellegli nyersanyagarakra vonatkozo feltevések az el6rejelzési id6szak végéig
érvényes futures arfolyamokon alapulnak. Az egyéb, nem energia jellegi szilard nyersanyagokra adott
feltevés szerint az &rak 2019 utols6 negyedévéig a futures arfolyamokat kovetik, majd a vilhggazdasagi
teljesitménynek megfeleléen alakulnak.

Az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi progndzisa az eurodvezetrél,
2018. december 5



Technikai feltevések

2018. december 2018. szeptember

2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Harom hénapos EURIBOR -0,3 -0,3 0,0 0,3 -0,3 -0,2 0,0
(éves szazalék)
Tizéves allamkotvényhozam 1,1 1,4 1,7 19 1,1 1,3 1,6
(éves szazalék)
Nyersolajar (USD/hord6) 71,8 67,5 66,8 65,9 715 71,7 69,0
Energian kivuli nyersanyagarak, USD 3,0 -1,4 4,4 4,3 1,9 -2,6 4,2
(éves szazalékos valtozas)
USD/EUR arfolyam 1,18 1,14 1,14 1,14 1,18 1,14 1,14
Nominaleffektiv euroarfolyam 52 0,0 0,0 0,0 51 0,6 0,0
(EER38) (éves szazalékos valtozas)

Varakozasaink szerint, bar mérsékeltebb litemben, de tovabb boéviilnek a
lakascélu beruhazasok. Ugy tiinik, hogy a lakasberuhazasok névekedése 2018
elején zenitre ért, és a kdvetkez6 negyedévekben veszitett a lendiletébél. A 2016-0s
és 2017-es pezsg6 lakaspiachoz viszonyitott mérséklédés féként az egyes
orszagokban fokozodo kinalati oldali korlatoknak, els6sorban a munkaeréhianynak
tudhato be. A lakasberuhazasok tovabbi bévilésének alapvetd feltételei az
el6rejelzési idészakban valtozatlanul adottak, mivel a felmérések szerint egyre tébb
haztartas tervez a kdvetkez6 két évben lakast vasarolni, épitkezni, vagy lakas-
feljitasba kezdeni. Ennek ellenére a folyamat varhatdan lassul, ahogy

a rendelkezésre allo realjovedelem novekedési Uteme fokozatosan mérséklédik,

a finanszirozasi feltételek pedig kissé szigorodnak. A prognosztizalt mérseklédést az
épitdipar egyre komolyabb kapacitaskorlatai és egyes orszagok kedvezétlen
demografiai tendenciai is el6idézhetik.

A vallalati beruhazasok az elérejelzési id6szak soran a varakozasok szerint
tovabb élénkilnek, bar 2019-t6l kezdve fokozatosan csokkend litemben.

2018 soran becslésiink szerint gyors titemben béviiltek a vallalati beruhazasok — az
eurodvezeti real-GDP-ben elfoglalt aranyuk a valsagot megel6z6 cslucspontra
emelkedett. El6retekintve, a beruhazéasokat az 6sszességében kedvez6 keresleti
kilatasok mellett tobb tényez6 tovabbra is tamogatja: a kedvezé termelési
varakozasoknak és nagy rendelésallomanynak kdszonhetéen az lizleti bizalom —
noha a 2018 elejinél némileg visszafogottabb — valtozatlanul meghaladja az atlagos
szintet; a kapacitaskihasznaltsag tovabbra is joval a hosszu tavu atlaga felett alakul,
mig a feldolgozéipari véllalkozasok nagy aranyban emlitik a berendezéshianyt mint
termeléskorlatozo tényezét; a tdmogato finanszirozasi feltételek varhatéan
fennmaradnak, bar fokozatosan szigorodnak az el6rejelzési id6szakban; a nem
pénziigyi vallalati szektor mar most is béséges készpénzallomanyaval
0sszefliggésben a nyereség ndvekedésére szamitunk; a vallalatok pedig a
munkaerd-kinalati korlatok ellensulyozasaképpen bdvithetik beruhazasaikat.
Emellett a nem pénzlgyi vallalatok tékeattételi mutatdja az elmult évek folyaman
csokkent, ami a részvényarfolyamok er6sddésének, a folytatddo eszkoz-
felhalmozéasnak és az addssagfinanszirozas mérsékelt névekedésének a
kovetkezménye — bar a konszolidalt brutté eladésodottsag még mindig meghaladja
a valsag elbtti szintet. A vallalati beruhazasoknak az elbrejelzési id8szakban varhatd
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fokozatos lendiiletvesztése mogott az all, hogy a belsé és kiils kereslet altalanosan
lassul, valamint hogy a nem pénzigyi vallalatok hitelkamatlabai emelkednek.
Emellett a specialis fiskalis 6sztonz6k vart lecsengése és bizonyos strukturalis
valtozasokbdl ered6 kedvezétlen hatasok (példaul kedvezétlen demografiai
tényez6k) varhatéan kdzéptavon fékezik a vallalati beruhazasokat.

2. keretes irés
A nemzetkozi kdrnyezet

Habar eddig kitartott a vilaggazdasagi expanziod, a lassulas jelei érzékelhetdk.

A vilaggazdasag 2018 masodik negyedévében is egyenletes Gtemben bdvilt, és a harmadik
negyedévi egyesilt allamokbeli és brit névekedési adatok tovabbra is kitartd konjunktirara utalnak,
a japan kibocsatas zsugorodasa dacara, amely jérészt természeti katasztrofakkal kapcsolatos
ideiglenes tényez&ket tikroz. A feltérekvd piacgazdasagok kozul Kinaban fennmaradt az expanzié,
mig Torokorszagban a hangulat stabilizalédasa és a lira ehhez kothetd felértékel6dése a korabban
vartnal némileg kevésbé markans visszaesést jelez.

Ro6vid tavon a vildggazdasag ciklikus lendulete varhat6an tamogatja a globalis konjunktarat.
Afejlett gazdasagok tovabbra is élvezik a laza monetaris politika és az Egyesiilt Allamokban
végrehaijtott jelentds fiskalis élénkités elényeit. Emellett az olajarak multbeli emelkedése tobb
olajexportér gazdasagban elésegitette a beruhazasok stabilizalasat. Az Egyesiilt Allamok és Kina
kozotti kereskedelmi fesziiltségek azonban elmérgesedtek, a jovébeni kereskedelmi kapcsolatokkal
kapcsolatban pedig valtozatlanul nagyfoku a bizonytalansag, aminek kedvezétlen a vilaggazdasagi
hatasa. A vilagkereskedelemmel kapcsolatos aggodalmak, a monetaris politika fejlett
gazdasagokban zajl6 fokozatos normalizalédasa és a politikai bizonytalansagok a nyar folyaman a
finanszirozasi feltételek szigorodasat idézték eld, kilondsen egyes feltérekvd piacgazdasagokban.
Mig a globalis kockazatok a jelek szerint a kbzelmultban stabilizalodtak, a pénzigyi befekteték
tovabbra is fenntartasokkal kezelik a jelents egyensulyhiannyal kiizdd, nagymeértékben kiilsé
finanszirozasra szoruld és korlatozott gazdasagpolitikai mozgasteret biztosito, feltorekvd
piacgazdasagokat.

A tavolabbi jovot illetdéen a vilaggazdasag tovabbi stabil névekedését prognosztizaljuk. Ez
egyrészt a fejlett gazdasagokban elbrejelzett ciklikus lassulast és Kina alacsonyabb novekedési
palyara allasat tikrozi. A legtdbb fejlett gazdasagban mar bezarodtak vagy zarulnak a negativ
kibocsatasi rések, és fokozatosan mérséklédni fog a gazdasagpolitikai tamogatas. Emellett, bar
feltételezésiink szerint az Egyesilt Kiralysag és az EU tébbi 27 tagallama kdzott fennallo
kereskedelmi kapcsolat 2020 végeéig fennmarad, az Uj kereskedelmi viszonyra torténd, 2021-tél
feltételezett atmenet valamelyest visszafogja a brit novekedést. Masfeldl, a vilaggazdasagi
teljesitmény kilatasai azt is tlkrozik, hogy az el6rejelzési idészak soran szamos feltorekvé
piacgazdasagban konjunkturalis fellendilés prognosztizalhaté — kulénésen ott, ahol a kdzelmaltbeli
pénziigyi piaci turbulencia hatranyosan érintett. Osszességében az (eurodvezet nélkiil tekintett)
vilaggazdasagi nbvekedés a prognozis szerint 2018-ban 3,8% lesz, 2021-ben pedig 3,6%-ra
csokken.

A 2018. szeptemberi prognoézissal 6sszehasonlitva a globélis GDP ndvekedését lefelé
modositottuk. Ennek hatterében az all, hogy a feltorekvd piacgazdasagokban gyengébbek a
kilatasok, mig a fejlett gazdaséagok konjunkturdlis kilatasai Iényegében nem véltoznak.
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A nemzetkdzi kdrnyezet

(éves véltozas, szazalék)

2018. december 2018. szeptember
2018 ‘ 2019 2020 ‘ 2021 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
Globalis real-GDP (euro6vezet nélkl) 3,8 35 3,6 3,6 3,9 3,7 3,7
Vilagkereskedelem (euroévezet nélkiil)” 51 35 3,6 3,6 4.6 3,9 38
Eurodvezeti kiilsd kereslet? 4,3 3,1 3,5 3,4 4,1 3,6 3,6

1) Az import sulyozott atlagaként szamitjuk.

2) Az eurodvezet kereskedelmi partnerei importadatainak stlyozott atlagaként szamitjuk.

A vilagkereskedelem 2019-ben vesziteni fog lendiiletébdl, mivel a globalis konjunktiraciklus
érett szakaszba ér, és (j vamok gyakorolnak nyomast a kereskedelemre, kiléndsen az
Egyesiilt Allamokban és Kinaban. A kiilkereskedelemre vonatkozé elérejelzések kdzéptavon
abbdl indulnak ki, hogy a globalis import nagy vonalakban a vilaggazdasagi konjunkttraval
0sszhangban né. Az eurodvezet kiils® kereslete 6sszességében 2018-ban varhatdéan 4,3%-kal
bévil, ami 2021-ben 3,4%-ra lassul. A 2018. szeptemberi prognézissal 6sszevetve az eurodvezet
kilsé keresletét 2018-ra felfelé modositottuk az els6 félévben megfigyelhetd erbteljesebb lendilet
miatt. A 2019-re és 2020-ra vonatkozé elbrejelzések lefelé médositasa részben az Egyesiilt
Allamok és Kina magasabb kétoldalil vamtarifainak mechanikus hatasat tikrozi, valamint — kisebb
mértékben — a némileg gyengébb vilaggazdasagi expanziot.

Az eurodvezeten kivilre irAnyulé export prognosztizalt novekedési Giteme
rovid tavon meghaladja a kiils6 keresletét, majd az utébbival parhuzamosan
emelkedik. Az eurobvezeten kiviilre iranyuld export 2019 folyaman varhatéan a
kllsé keresletnél valamelyest gyorsabban névekszik, ami révid tdvon nagyobb piaci
részesedésre enged kdvetkeztetni. Ennek oka az eurodvezeti orszagok javulo
versenyképessége (a versenytarsakétdl elmaradd mértékl exportar-emelkedéssel
Osszefiiggésben). Az eurodvezeten kivilre iranyul6 export kézéptavon varhatéan a
kilsé keresletnek megfeleléen né. Az eurodvezeten kivilrél szarmazoé behozatalra
az el6rejelzések szerint kedvezéen hatnak a pozitiv keresleti folyamatok és —

a kovetkez6 negyedévekben — az er6sebb euroarfolyam. A nettd kilkereskedelem
gazdasagi expanzidhoz torténd hozzajarulasa — a 2018-as kisebb pozitiv érték utan
— nagyjabdl semleges lesz az elbrejelzési idétavon.

A foglalkoztatas boviilése a prognozis szerint visszaesik, mivel egyes
orszagokban egyre komolyabb korlatot jelent a munkaerdhiany, és lassul a
gazdasag. A foglalkoztatottak szama 2018 harmadik negyedévében lassabban nétt
az elsd félévben mért 0,4%-0s negyedéves Utemhez képest. Ennek hatterében a
konjunktira 2018 eleje ota tarto lassulasa all. A jovére vonatkozé felmérések révid
tavon folyamatos foglalkoztatdsndvekedésre utalnak, amelynek titemét 2019-ben
egyes orszagokban visszafogjak az allami szférdban sorra keril6 leépitések,

a korengedményes nyugdijazasi rendszer varhatd bevezetése és a minimalbér-
emelés nyoman varhaté elbocsatasok. Lényegében a foglalkoztatas névekedése a
vizsgalt id6szakban veszit némileg a lenduletébdl — f6ként a gazdasag lassulasaval
dsszhangban.
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A munkaerdé-allomany az eldrejelzési idészakban béviilni fog ugyan, de
mérsékl6do liitemben. Ez a munkavallalok prognosztizalt netté bevandorlasanak,

a menekultek varhato integraciojanak és a munkaer8piaci aktivitasi rata folyamatos
novekedésének tudhatd be. Mindazonaltal a felsorolt tényez6k hatasa az elérejelzési
id6szak folyaman varhatéan lecseng, és er6sodik az eléreged6 tarsadalom
kedvezétlen hatasa, ahogy az id6sebbek nagyobb aranyban tavoznak a
munkaerdpiacrél, mint ahogy a fiatalabbak belépnek.

A munkanélklliségi rata 2021-re varhatéan 7,1%-ra csdkken. A munkanélkiliségi
rata 2018 harmadik negyedévében 8,1%-ra esett vissza, ami 2008 vége 6ta a
megfigyelt legkisebb érték. El6retekintve a munkanélkiliek szamanak a valsag el6tti
mélypontot megkdzelit6, tovabbi jelentés csOkkenését valdszindsitjik.

A prognézis szerint a munkatermelékenység a ciklikus alakulast tiikrézve Ujra
novekedésnek indul az elérejelzési id6szak soran. A munkatermelékenység a
2017. évi er6teljes lendiilet utan 2018 elsé harom negyedévében a konjunktdra
varatlan lanyhulasanak kévetkeztében stagnalt az el6z6 negyedévhez képest.
El6retekintve, a foglalkoztatasbdvilés fent emlitett lassulasa, a kihasznalatlan
kapacitasok csOkkenésével parhuzamosan ndvekvd tékekihasznaltsag, az egy
munkavallaléra jutd nagyobb munkadraszam és a teljes tényezétermelékenység
emelkedése arra utalnak, hogy a munkatermelékenység névekedése az elbrejelzési
id6szakban gyorsulni fog, bar valamivel alacsonyabb lesz, mint a valsag el6tti
1,0%-o0s atlagos értéke.

A 2018. szeptemberi prognoézissal 6sszehasonlitva a real-GDP névekedését
2018-ra és 2019-re némileg lefelé mdédositottuk. Ennek hatterében a gyengébb
2018 harmadik negyedévi eredményadatok allnak, amelyeknek 2019-ben is enyhébb
athizodé hatasa lesz. Ugyanakkor, bar a kissé magasabb hosszu lejarata
hitelkamatlabak, az alacsonyabb részvényarfolyamok és a kisebb kilsé kereslet
2019-ben és 2020-ban is visszafogjak a gazdasagi teljesitményt, ezek hatasat
varhatdéan nagyjabdl ellensulyozza az alacsonyabb olajarak, a gyengébb effektiv
euroarfolyam és a tovabbi koltségvetési lazitas kedvez6 hatasa.
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1. 4bra
Makrogazdasagi prognézis®

(negyedéves adatok)

Euro6vezeti real-GDP? Eurodvezeti HICP
(negyedéves valtozas, szazalék) (éves valtozas, szazalék)
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1) A progndzis alappalyajat 6vezé savokat tobbéves idészak progndzisai és a tényleges adatok kozétti kiildnbség alapjan hatarozzuk meg. A savszélesség az eltérések atlagos
abszolut értékének kétszerese. A savok kiszamitasi modszerét, amely rendkivili események miatti korrekciét is tartalmaz, az EKB honlapjan mutatjuk be: New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges (Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértsi prognézisanak savos kialakitasara), EKB, 2009. december.
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf?917¢588c190f66c694c463d2cee934d4

2) Munkanappal korrigalt adatok.

2 Arak és koltségek

A HICP-inflacio a 2018. harmadik negyedévi csucspontja utan varhatéan 2019
végéig csdkkenni, majd az elérejelzési idészak hatralévé részében
fokozatosan emelkedni fog. A HICP energiakomponensének — a maltbéli markans
olajar-emelkedéshez kothet6 — jelenlegi magas inflaciés rataja varhatdan jelentésen
mérséklédik az el6rejelzési id6szak soran, mivel a futures olajargérbe enyhén lefelé
irAnyul6 péalyat mutat. Az éleimiszerarakat is tartalmazo6 HICP-inflacié a prognozis
szerint viszonylag allandd, atlagosan 1,9%-os lesz a vizsgalt idészakban. A trend-
inflacios nyomas az elérejelzés szerint fokozatosan emelkedni fog, kdszénhetben a
gazdasag jobb ciklikus poziciéjanak és a bérnévekedés ehhez kéthetd
gyorsulasanak. Az egyes orszagokban jelentéssé valé munkaerd-kinalati korlatok
fokozzak a bérndvekedést. Mas tényez6k mellett a kiilsé arak alakulasa varhatéan a
trendinflaciéra tovabbi felfelé irAnyul6 nyomast gyakorol, mivel a multbeli olajar-
emelkedés kdzvetett médon befolyasolja az energia- és élelmiszerarakat nem
tartalmazé HICP-inflaciét. Az élelmiszer- és energiakomponens nélkil vizsgalt HICP-
inflacio 6sszességében 1,8%-ra emelkedik 2021-ben.

A munkaerépiac folyamatos sziikiilésével és a bérnovekedést néhany
orszagban az elmult években fékezo tényezok lecsengésével parhuzamosan a
bérndovekedés elérelathatélag érezhetéen gyorsul az elérejelzési idészakban.
Az egy munkavallaléra jutd jovedelem névekedésének dteme jelentésen, a 2018. évi
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2,2%-r6l 2021-ben 2,7%-ra emelkedik.* A bérndvekedés gyorsuldsa mogott
els6sorban az eurodvezeti munkaerépiaci helyzet tovabbi prognosztizalt javulasa all,
valamint a fokozédé munkaerdpiaci szlikulés és az eurodvezet egyes pontjain
jelentkezd komoly munkaeréhiany. Az egy munkavallaléra juto jovedelem er6sebb
névekedését — a gazdasag ciklikus pozicidjaval 6sszhangban — varhatéan tAmogatja
a kialkudott bérek hatarozottabb névekedése. A ciklikus lendiileten tdl a teljes
inflacionak a kdzelmultbeli jelentds gyorsulasa hozzajarul a gyorsabb
bérnévekedéshez az olyan eurodvezeti orszagokban, ahol a bérezési folyamatok
multbeli adatokra épul6 elemeket is magukban foglalnak. Ezenkivil fokozatosan
megszinik a valsaghoz kéthet6 olyan tényezék béreket fékezd hatasa, mint példaul
a bérezés mérséklésének sziikségessége, amely néhany orszagban az arak
versenyképességének visszanyerése céljabdl jelent meg, valamint a nominalbér
lefelé iranyul6 merevsége miatt a valsag alatt felgyulemlett bérvisszafogas, ahogy az
eurodvezeti gazdasagok egyre szélesebb korben folyamatosan élénkiilnek.
Ezenkivil néhany olyan korményzati intézkedés, amely korabban visszafogta a
bérndvekedést, varhatéan veszit a jelentéségébdl, egyes orszagokban pedig olyan
minimalbér-emelést vezettek be, amely esetleg tovabbgydriizhet a bértablan.

A profitmarzsok az eldérejelzési id6szakban elérelathatélag kedvezébben
alakulnak, mint 2018-ban. A profitmarzsok 2018. évi erétlenebb alakulasa
els6sorban a cserearany kézelmultbeli romlasanak tudhatéd be, de emellett némi
ciklikus lendulet is kdzrejatszott benne. A 2018 utani kedvezébb kilatasok hatterében
a vallalatok arképzési lehetéségeiben varhato pozitiv fejlemények allnak.

A kiils6 arnyomas varhatéan tovabbra is pozitiv lesz, de az el6rejelzési id6szak
soran kissé mérséklédni fog. Az importdeflator éves névekedési iteme
meglatasunk szerint 2018 utan mérséklédni fog. Ennek hatterében a feltevésekbdl
kovetkez6 olajarak enyhén negativ meredekségi palyajabdl adédo fékez6 hatasok
allnak, ugyanakkor az olajon kivili nyersanyagéarak €s a globalis altalanos aroldali
nyomas feltehetéen erésddnek az el6rejelzési id6szak soran.

A HICP-inflaciés elérejelzést a 2018. szeptemberi prognézishoz képest 2019-re
lefelé modositottuk. Az élelmiszer- és energiakomponens nélkiil vizsgalt HICP-
inflacio némileg alacsonyabb palyat ir le a kissé erétlenebb ndvekedési- és
bérkilatasok miatt. Ami a teljes HICP-inflaciot illeti, az élelmiszer- és energia-
komponens nélkul vizsgalt HICP-inflacié modositasait erdsiti az energiakomponens
2019-re vonatkoz6 lefelé iranyuld, viszont ellensilyozza ugyanennek a 2020-ra
vonatkozé felfelé irAnyulé6 médositasa. Utobbi kettd Iényegében az olajarfeltevések
valtozasait koveti, amelyeket rovid tavon lefelé médositottunk, azonban most
enyhébben lefelé iranyuld palyat irnak le, mint az el6z6 progndzisban.

2019-ben az egy munkavallaléra jutdé jovedelem ndvekedése atmenetileg lassulni fog, ami egy
franciaorszagi fiskdlis intézkedésnek tudhaté be, amelynek keretében egy adéjévairast (Crédit d'impdt
pour la compétitivité et I'emploi — CICE) a munkaltatéi tarsadalombiztositasi jarulék allandd érvényi
csokkentésére konvertaltak. Mivel az egy munkavallaléra jut6é jovedelemnovekedésnek és a fajlagos
munkaer&koltségeknek a csdkkenését nagyrészt ellensilyozza az ennek megfelel6 nagysagu
profitrata-ndvekedés, az arképzést érinté hatas varhatéan korlatozott lesz.

Az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi prognézisa az eurodvezetrol,
2018. december 11



3 Fiskalis kilatasok

Az eurodvezeti fiskalis politika 2018-ban Iényegében semleges, 2019-ben és
2020-ban valamelyest lazul, 2021-ben pedig Ujra semleges lesz. Alapéllasat a
pénziigyi szektornak nyujtott kormanyzati timogatassal csokkentett, ciklikusan
kiigazitott elsédleges egyenleg valtozasaval mérjik. 2019-ben a fiskalis politika
lazitdsahoz féként a kdzvetlen adok és tarsadalombiztositasi jarulékok egyes
orszagokban tervezett cstkkentése, valamint a nagyobb transzferek jarulnak hozza.
2020-ban tovabbi kdzvetlenado- és jarulékcsdkkentések — valamint az egyes
orszagokban még mindig erételjes kiadasnovekedés — jatszanak szerepet a
lazitasban, bar a 2019. évinél kisebb mértékben.

Az euroOvezet koltségvetési egyenlege a 2018. évi javulas utan 2019 és 2021
kdzott valamelyest romlani fog, mig a GDP-aranyos allamaddéssag lefelé tarto
palyan marad. Az allamhaztartasi hiany névekedése a ciklikusan kiigazitott
elsédleges egyenleg romlasanak kévetkezménye. Ezt részben ellensulyozza a
kamatkiadasok enyhe mérséklédése, amely a magas koltséggel jaro, régi
addssagallomany alacsonyabb kamatlabi Gj hitelekkel valo kivaltasabél ered,
ugyanakkor a ciklikus komponens |ényegében valtozatlan marad. A GDP-aranyos
allamadodssag lefelé tarto palyajat a pozitiv elsédleges egyenlegek, valamint a
kamatlab és a ndvekedési rata kiillonbozetének kedvezd alakulasa tamogatja.

A 2018. szeptemberi el6rejelzéshez viszonyitva a kevésbé kedvezb elsédleges
egyenleg miatt romlottak az allamhéaztartasi hianyra vonatkozé kilatasok, mig a
GDP-aranyos allamadéssagot enyhén felfelé médositottuk az alacsonyabb
elsédleges egyenlegek és a historikus adatok felfelé médositasa kdvetkeztében.

3. keretes irés
Erzékenységi elemzések

Az egyes prognodzisok nagymértékben tamaszkodnak bizonyos fontos valtozok alakulasara
adott technikai feltevésekre. Mivel a sz6ban forg6 valtozok kdzil néhany komoly mértékben
befolyasolhatja az eurobvezeti progndzisokat, a rajuk vonatkoz6 kockazatok elemzését
megkonnyiti, ha megvizsgaljuk, mennyire érzékenyek az alternativ feltevéspalyakra. Ez a keretes
iras bemutat néhany fontos alapfeltevést 6vezé bizonytalansagot és a prognézisok ezen
véltozékkal szembeni érzékenységét.

1) Alternativ olajarpéalyak

Ez az érzékenységi elemzés az alternativ olajarpéalyék kovetkezményeit értékeli ki. Az
alapprogndzis hatterében allo, a futures kéolajpiacokon alapulé technikai feltevések enyhén
csokkend olajarpalyat jeleznek, amely szerint a 2021. év végi hordonkénti Brent nyersolajar
nagyjabol 66 USA-dollarra tehet6. Két alternativ olajarpalyat elemziink; az elsé alapja a 2018.
november 21-i olajarra vonatkozé opciokbol szamitott slirliségbél szarmazé eloszlas also

25. percentilise. Az alternativ palyabdl szamitva a hordénkénti olajar 2021-re fokozatosan

48,8 dollarra csokken, amely 25,9%-kal elmarad az adott évre vonatkozo alapfeltevéstél. Tébb
szakért6i makrogazdasagi modell eredményeinek atlaga alapjan ez a palya némileg pozitivan hatna
a real-GDP-nbdvekedésre, mig a HICP-inflacié 2019-ben 0,5 szazalékponttal, 2020-ban 0,4
szazalékponttal, 2021-ben pedig 0,2 szazalékponttal alacsonyabb lenne. Az ugyanazon eloszlas
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felsd 25. percentilisén alapul6 masodik palyadbdl szamitva az olajar 2021-re hordénként koérdlbelul
83 dollarra erésddik, amely 25,9%-kal meghaladja az adott évi alapfeltevést. Ez a palya a HICP-
inflacié gyorsabb emelkedésével jarna: 2019-ben 0,5, 2020-ban 0,4, 2021-ben pedig 0,2
szazalékponttal lenne magasabb. A real-GDP noévekedése ugyanakkor 2019-21 folyaman
valamelyest lassabb lenne.

2) Alternativ arfolyampalya

Ez az érzékenységi elemzés az euroarfolyam er6sodésének a hatasat vizsgalja. Ez a
forgatokdnyv 6sszhangban all a 2018. november 21-i USD/EUR arfolyamra vonatkozd, opciokbél
szamitott, kockazatsemleges sirliségek eloszlasaval, amely erésen az euro felértékel6dése felé
tolddott el. Az eloszlas 75. percentilise alapjan az euro a dollarhoz képest 2021-re fokozatosan 1,34
USD/EUR-ra er6sodik, amely 18,5%-kal haladja meg az adott évi alapfeltevést. A nominéleffektiv
euroarfolyamra vonatkozdé, ehhez kapcsolodo feltevés historikus szabalyszeriiségeket tikroz: az
USD/EUR arfolyam véltozasa 0,5-et éppen meghaladé elaszticitdssal felel meg az effektiv arfolyam
valtozasanak. E forgatokonyv esetében tobb szakért6i makrogazdasagi modell eredményeinek
atlaga 2019-ben 0,3 szazalékponttal, 2020-ban 0,6 szazalékponttal, 2021-ben pedig 0,2
szazalékponttal alacsonyabb real-GDP-novekedést jelez. A HICP-vel mért inflacié 2019-ben 0,3,
2020-ban és 2021-ben pedig 0,6-0,7 szazalékponttal lenne alacsonyabb.

4. keretes iras
Mas intézmények elbrejelzései

Tobb nemzetkozi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elérejelzést az
euroovezetrdl. Ezeket ugyanakkor szigorian sem egymassal, sem az eurorendszer szakértoi
makrogazdaséagi prognézisaval nem lehet 6sszevetni, mivel véglegesitésilk mas-mas idépontra
esik. Ezenkivil a fiskalis, pénzugyi és killgazdaséagi valtozokra — példaul a kdolaj és az egyéb
nyersanyagok arara — vonatkozo feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett) moédszerekkel
alakitjak ki. Végul a kilonféle elérejelzésekben alkalmazott munkanap-korrekcios médszerek is
eltérnek egymastdl (lasd a tablazatot).

Ahogy a tablazatban lathaté, mas intézményeknek a real-GDP novekedésére és HICP-vel
mért inflaciora adott elérejelzései nagyjabél az eurorendszer szakértéi prognozisait 6vezé
savokon belul vannak (a tablazat zarojeles adatai).
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Az eurodvezeti redl-GDP novekedésére és a HICP-inflaciéra vonatkozo el6rejelzések
0sszehasonlitasa

(éves véltozas, szazalék)

GDP-novekedés HICP-inflacio
Adatkozlés idépontja 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 | 2021 2018 | 2019 ‘ 2020 | 2021
Eurorendszer prognozisa 2018. december 1,9 1,7 1,7 1,5 1,8 1,6 1,7 1,8

[1,8-2,00] [1,1-2,3] [0,8-2,6] [0,5-2,5] [1,8-1,8] [1,1-2,1] [0,9-2,5] [0,9-2,7]

Eurépai Bizottsag 2018. november 2,1 1,9 1,7 - 18 1,8 1,6 -
OECD 2018. november 1,9 1,8 16 - 18 1,9 19 -
Euro Zone Barometer 2018. november 2,0 1,7 16 1,4 18 1,7 1,7 1,7
Consensus Economics 2018. november 2,0 1,7 1,4 14 1,8 1,7 1,7 1,8
elérejelzései

Hivatasos el6rejelz6k felmérése 2018. oktober 2,0 1,8 1,6 - 1,7 1,7 1,7 -
(SPF)

IMF 2018. oktéber 2,0 1,9 1,7 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9

Forras: Az Eurépai Bizottsag 2018. 6szi gazdasagi el6rejelzése; az IMF 2018. oktdberi vilaggazdasagi elérejelzése; az OECD 2018. novemberi gazdasagi
eldrejelzése; a Consensus Economics 2018. novemberi elérejelzése; a Consensus Economics 2020-as és 2021-es adatai a 2018. okt6beri hosszl tava
elérejelzésbdl szarmaznak; MJEconomics a 2018. novemberi Euro Zone Barometer esetében; az Euro Zone Barometer 2020-as és 2021-es adatai a 2018.
oktdberi hosszu tavu elérejelzésbdl szarmaznak; valamint az EKB hivatasos el6rejelzékkel készitett, 2018. oktdberi felmérése.

Megjegyzések: Az eurorendszer és az EKB szakértinek makrogazdasagi prognézisai, 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 a kozolt adatok munkanappal korrigaltak-e vagy sem.

© Eurdpai Koézponti Bank, 2018

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

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

ISSN 2529-475X (pdf)
EU katalégusszam QB-CF-18-002-HU-N (pdf)

Az eurorendszer szakértéinek makrogazdasagi progndzisa az eurodvezetrél,
2018. december

14



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

	1 Reálgazdaság
	1. keretes írás A kamatlábakra, árfolyamokra és nyersanyagárakra vonatkozó technikai feltevések
	2. keretes írás  A nemzetközi környezet

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


