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Az EKB szakértoinek 2017.
szeptemberi makrogazdasagi
prognoézisa az eurodvezetrdl’

Az eurobvezetben tapasztalhatoé gazdasagi expanzié az el6rejelzési id6szakban
folyamatosan a potencialis ndvekedési ttem felett prognosztizalhat6. Az éves real-
GDP-novekedés liteme a valsag utan 2017-ben érte el legmagasabb értékét 2,2%-
kal, 2018-ban és 2019-ben pedig atlagosan 1,8% korili titem varhat6. Az igen laza
monetaris politika, az addssagleépités terén tébb szektorban is elért eredmények,
valamint a folyamatosan javulé munkaerépiaci helyzet prognézisunk szerint
fenntartja a belf6ldi keresletet. Ugyanakkor az euro utobbi id6ben tapasztalt
erésodése ellenére a vilaggazdasagi élénkiilés varhatbéan tdmogatja az eurobvezet
kivitelét.

A teljes inflacio révid tavon varhatéan esik, ami f6ként az energiakomponensbél
szarmaz0 béazishatasoknak tudhaté be, majd 2019-ben ismét eléri az 1,5%-ot. Noha
a trendinflaciot fékezi az euro arfolyamanak kézelmduiltbeli felértékelédése, fokozatos
erésédésére szamitunk, ahogy a kibocsatasi rés bezarul.

Realgazdasag

A kedvez6 hangulati mutatok alapjan folyamatosan erételjes gazdasagi
novekedésre szamitunk. A redl-GDP 2017 masodik negyedévében 0,6%-kal nétt,
aminek elsédleges forrasa a belfoldi kereslet volt. A munkaerépiaci helyzet az elmult
hénapokban tovabb javult, a munkanélkiliségi rata a vartnal gyorsabban csdkkent.
Ahogy a 2017. eleji erés exportnévekedés utan némi normalizalédasra szamitunk, a
real-GDP novekedése a kdzeljovében varhatdan kissé mérséklédik, ugyanakkor — a
megemelkedett szintl Uzleti és fogyasztoi hangulattal 6sszhangban — jéval a
potencialis Utem felett lesz.

Az EKB szakért6i altal 6sszedllitott makrogazdasagi prognozis az egyik olyan informacisforras,
amelyet a Kormanyzé6tanacs a gazdasagi folyamatok és az arstabilitasi kockazatok értékelésére
haszndl. Az EKB, illetve az eurorendszer szakértéi altal készitett prognézisokat a Kormanyzétanacs
ugyanakkor nem latja el hivatalos jovahagyaséaval, tovabba ezek nem tukrozik feltétlenil a testiletnek
az eurodvezeti kilatasokkal kapcsolatos nézeteit. Az alkalmazott eljarasokrdl és médszerekrél az EKB
weboldalan megtekinthetd, 2016. juliusi kiadvanyban olvashatunk: A guide to the Eurosystem/ECB staff
macroeconomic projection exercises (Utmutaté az eurorendszer és az EKB makrogazdasagi szakértéi
prognézisanak elkészitéséhez). A technikai feltevésekhez, igy példaul a kéolajar- és az
arfolyamfeltevésekhez sziikséges adatgyijtés zaronapja 2017. augusztus 14. (lasd az 1. keretes irast).
Az ebben a prognozisban foglalt tovabbi adatok felvételének utolsé napja 2017. augusztus 21.,
Spanyolorszag kivételével, ahol az augusztus 24-én kdzzétett negyedéves nemzeti szamlaadatokat is
figyelembe vesszik.

Az aktudlis makrogazdaséagi prognozis a 2017-2019-es idészakot fedi le. Az ilyen hosszu idészakra
vonatkozo elérejelzéseket igen nagy bizonytalansag dvezi, amit értelmezésiik soran figyelembe kell
vennink. Lasd az ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic projections” (Az eurorendszer
makrogazdasagi szakért6i prognozisanak értékelése) cimi cikket az EKB 2013. majusi Havi
jelentésében.

Az egyes tablazatok és abrak alapjaul szolgal6 adatok kénnyebben hasznalhaté formaban is
hozzaférheték a http://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html oldalon.
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Kozéptavon a kedvezo finanszirozasi feltételek és a javulé munkaerépiac altal
tdmogatott belféldi kereslet tovabbra is élénkiti a varhaté ndvekedést. A
tavolabbi jovében tobb kedvez6 tényezb is varhatéan folyamatosan tamogatja a
targyidészak alatti lakossagi fogyasztast és beruhazasi kiadasokat. Az EKB igen laza
monetaris politikaja tovabbra is atgylrizik a gazdasagba, és a jelen prognozis
technikai feltevéseinek szerves részét képez6, jovébeni kamatlabakkal kapcsolatos
piaci varakozasok a vizsgalt idétavon alacsony szinten maradnak. A lakossagi
szektornak valo kihelyezések tovabb bévilnek, ami az alacsony kamatoknak és a
kedvez6 banki hitelezési feltételeknek tudhato be. A lakossagi fogyasztas varhatdéan
profitalni fog a folyamatosan javulé munkaerépiaci helyzetbdl. A vallalati
beruh&zasok tovabb élénkilnek, ami részben az arréseknek a kisebb
adossagleépitési igény és az emelkedd keresletoldali nyomas koérnyezetében valo
er6sodéseét tikrozi. A lakascélu beruhazast a kedvezé jovedelmi kilatasok és
finanszirozasi feltételek mellett az alternativ befektetési formakon elérheté alacsony
hozamok tdmogatjak. A kilsé kedvezd hatasok is varhatdéan serkentik a névekedést,
ahogy né a vildaggazdasagi teljesitmény, és ennek megfeleléen javul az eurodvezet
kllsé kereslete.

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 sdvok kiszamitasara alkalmazott médszert, amely rendkiviili események miatti korrekciét is magéaban foglal, az EKB honlapjan olvashaté New
procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges (Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakértsi prognézisanak savos kialakitasara) cimii, 2009. decemberi
kiadvany ismerteti.

2) Munkanappal korrigalt adatok.

A lakossagi fogyasztas az el6rejelzési idészakban erételjes marad. A hosszU
tavu atlagot joval meghalado legfrissebb fogyasztoi bizalmi indexek a kozeljovében a
fogyasztoi kiadasok reziliens alakulasara utalnak, amit a munkaerdpiac folyamatos

javulasa is tamogat. A lakossagi fogyasztas kozéptavon nagyjabdl a rendelkezésre
allo redljdvedelem alakulasaval parhuzamosan fog bévdilni.

A rendelkezésre allé6 nominaljovedelem a prognézisunk szerint er6sebb
titemben bovil az elérejelzési id6szakban, bar az er6s6do inflacié valésziniileg
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fékezi a haztartasok redl-vasarléerejét. A bruttdé bérek és fizetések a vizsgalt
id6szak soran varhatéan viszonylag stabil mértékben jarulnak hozza a rendelkezésre
allé nominaljdvedelem béviléséhez, ahogy a lassubb foglalkoztatasndvekedeést
nagyjabdl ellensulyozza az egy munkavallaldra juté jévedelem névekedésének
gyorsulasa. Az egyéb személyi jovedelem névekedése az elbrejelzés szerint
kedvez6en alakul, ami a profitok és a tulajdonbdl szarmazé jévedelmek pozitiv
alakulasanak tudhaté be. Mik6zben az elmult idészakban a rendelkezésre &ll6
realjovedelem novekedése lassult, a targyidészak alatt némileg er6sodni fog, és meg
is marad az erételjes novekedés.

A lakosséagi fogyasztas novekedését varhatdan a javulé bankhitelfeltételek is
tdmogatjak, amelyek az EKB monetaris politikai intézkedéseinek és az
adossagleépités terén elért eredményeknek is koszonheték. Jollehet az
alacsony kamatok a haztartdsok kamatkdltségeire és kamatbevételeire egyarant
hatdssal vannak, megvan az a tulajdonsaguk is, hogy a netté6 megtakaritoktol
er6forrasokat csoportositanak at a netté hitelfelvevékhéz. Mivel utdbbiaknak
jellemz8en magasabb a fogyasztasi hatarhajlanddsaga, ez az uUjraelosztas aggregalt
szinten tovabb tamogatja a lakossagi fogyasztast. Ezenkivil az adéssagleépités
terén elért elérelépés is 0sztdonzéleg hat a fogyasztasra.

A haztartasok megtakaritasi rataja 6sszességében alland6 marad az
eldrejelzési idoszak soran. Az eurodvezet szintjén a rata altalanos stabilitasa
mogott ellentétes iranyu tényezdk hizédnak meg: egyfeldl a csékkend
munkanélkuliségbél (amelybdl kisebb biztonsagi tartalékképzés kovetkezik), a javuld
hitelfeltételekbdl és az alacsony kamatokbdl eredé lefelé iranyuld nyomas, masfeldl
a brutté eladdsodottsag csokkentése iranti fennmaradé igényekbdl és a ciklikus
fellenduléssel 6sszefliggd fogyasztassimitasbol szarmazo felfelé iranyuld hatéas.

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

A 2017. juniusi prognoézissal 6sszevetve a technikai feltevésekben az effektiv euroarfolyam
jelentds felértékel6dése és valamivel alacsonyabb kamatlabak szerepelnek. A technikai
kamat- és nyersanyagar-feltevések a 2017. augusztus 14-ével zaruld idészak piaci varakozasain
alapulnak. A rovid lejaratt kamatlab esetében a harom hénapos EURIBOR-t vessziik alapul, a piaci
varakozasokat pedig a hataridés t6zsdei (futures) hozamok alapjan becsuiljik. Az alkalmazott
maddszertan alapjan az atlagos révid lejarati kamatszint 2017-ben -0,3%, 2018-ban -0,3%, 2019-
ben pedig -0,1%. Az euroOvezet tizéves lejaratu allamkdtvényeinek nominalis hozamara vonatkozé
piaci varakozasok 2017-ben atlagosan 1,1%-ot, 2018-ban 1,3%-ot, 2019-ben pedig 1,6%-ot
jeleznek.? A 2017. juniusi prognézissal 6sszevetve a rovid és hosszU lejaratt kamatokra vonatkozé
piaci varakozasokat 10—20 bazisponttal lefelé modositottuk.

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 allamkoétvényhozamai és a megfeleld eurodvezeti atlag
kozotti rést a vizsgalt idészakban allandonak tekintjik.
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A nyersanyagarakat tekintve, az adatgydjtés augusztus 14-i zarénapja el6tti kéthetes periodus
hatarid6s arfolyamain alapul6 feltevés szerint az éves atlagos hordénkénti Brent nyersolajar a
2016-0s 44,0 USA-dollarrél 2017-ben 51,8 dollarra, 2018-ban 52,6 dollarra, 2019-ben pedig 53,1
dollarra emelkedik. A felvazolt palyabdl kovetkezéen a 2017. juniusi prognozishoz képest az USA-
dollarban kifejezett olajar 2017-ben 0,5%-kal, 2018-ban 2,3%-kal, 2019-ben pedig 3,0%-kal
emelkedik. Az energian kivili nyersanyagok USA-dollar-alapu ara 2017-ben jelents mértékben,
utana pedig némileg mérsékeltebben emelkedik.?

A bilateralis arfolyamok a feltevés szerint az el6rejelzési idészakban az adatgydjtés augusztus 14-i
zaronapjat megel6z6 két hétben érvényesuld atlagos szinten tartozkodnak. Mindebbél 2017
folyaman 1,13 USD/EUR, a 2018-19-es id&szakban pedig 1,18 USD/EUR atlagarfolyam
kovetkezik, szemben a 2017. juniusban prognosztizalt 1,09 USD/EUR arfolyammal. Az euro (38
kereskedelmi partnerhez viszonyitott) effektiv arfolyama a feltevés szerint 2017-ben 2,1%-kal,
2018-19 soran pedig korulbelll 4,4%-kal lesz magasabb, mint a 2017. jlaniusi prognézishan
feltételezett arfolyamok.

Technikai feltevések

2017. szeptember 2017. janius

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Harom hénapos EURIBOR -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
(éves szazalék)
Tizéves allamkotvényhozam 0,8 1,1 1,3 1,6 0,8 1,2 15 1,8
(éves szazalék)
Nyersolajar (USD/hordd) 44,0 51,8 52,6 53,1 44,0 51,6 51,4 51,5
Energian kivuli nyersanyagarak, USD -3,9 9,0 54 4,2 -3,9 6,4 2,0 4,5
(éves szazalékos valtozas)
USD/EUR arfolyam 1,11 1,13 1,18 1,18 1,11 1,08 1,09 1,09
Nominaleffektiv euroarfolyam 3,8 2,3 2,6 0,0 3,7 -0,4 0,3 0,0
(EER38) (éves szazalékos valtozas)

Varakozasaink szerint folytatodik a lakadscélu beruhazasok fellendulése. A
lakascéll beruhazasok mértéke az elmult negyedévek soran az évezet tobb
orszagaban is er6sen megugrott. A folyamatot tamogatjak a kedvez§ finanszirozasi
feltételek, az alternativ befektetési lehetéségek alacsony hozama nyoman a
lakaspiac felé valo portfélidatcsoportositas és a folyamatosan javuld munkaerépiaci
helyzet. Emellett a legtdbb euroévezeti orszagban a jelek szerint lezarult a lakaspiaci
korrekcid. A lakascélu beruhazasok tovabbi élénkulésének a targyidészakban
véltozatlanul adottak az alapfeltételei. Ugyanakkor a lendilet varhatéan valamelyest
vissza fog esni, ami a lakaspiaci ciklus érettebb szakaszat és egyes orszagokban az
0sztonzO6k hatasanak gyenglilését, mashol pedig a maradék adéssagleépitési igényt,
tovabba a kedvez6tlen demografiai tendenciakat tikrozi.

A véllalati beruhazasok prognoézisunk szerint folyamatosan élénkiilnek a
targyidészak alatt. Varhatéan tobb tényez6 is tamogatja ezt: az igen kedvez6

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 harmadik negyedévéig a
hatarid6s t6zsdei arfolyamokat kdvetik, majd a vildggazdasagi kibocsatas szerint alakulnak.
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termelési varakozasoknak és rendelésallomanynak, valamint az eladasi arakkal
kapcsolatos megvaltozott varakozasoknak készdnhetéen az (izleti bizalom tovabbra
is er8s; a kapacitaskihasznaltsag tovabb nétt, meghaladva a valsag el6tti atlagos
szintet; az igen tAmogato finanszirozasi feltételek varhatéan fennmaradnak az
el6rejelzési idészakban; a tdbbéves visszafogott beruhazasi tevékenység utan a
tékeallomany modernizalasara van szikség; a nem pénzlgyi vallalati szektor mar
most is béséges készpénzallomanyaval 0sszefliggésben pedig varhatéan
szélesednek az arrések. Emellett a nem pénzigyi vallalati szektor t6keattételi
mutatéi csokkentek azzal 6sszefliggésben, hogy az eurodvezetben emelkednek az
eszkozarak, és az addssagfinanszirozas mérsékelten bévil. Ugyanakkor néhany
olyan tényez6 varhatéan tovabbra is fékezi a véllalati beruhazas varhat6 Gtemét,
mint példaul a potencialis kibocsatdsnovekedés gyengébb alakuladsara vonatkozé
varakozasok és egyes helyeken a banki kdzvetitéi kapacitast érinté korlatok.

2. keretes irés
A nemzetkdzi kdrnyezet

A vilaggazdasag folyamatosan szilard litemben béviil. Az év elején megfigyelhet6 atmeneti
lendiletvesztés utan a tényadatok és a felmérések a masodik negyedévben a vildggazdasagi real-
GDP-novekedés élénkiilését jelzik. Az lizleti és fogyasztdi bizalmi indexek optimista hangulatrol
arulkodnak. A hosszu lejaratl kdtvényhozamok elmult hetekben tapasztalhatd emelkedése ellenére
a fejlett gazdasagok pénziigyi helyzete folyamatosan tamogato, amit a laza monetaris politika
erbsit. A feltorekvé piacgazdasagok pénziigyi piacai rugalmasak, és erbteljes tékebearamlas
érzékelhet6 ezekbe a gazdasagokba. A tavolabbi kilatasokat illetéen a vilaggazdasag mérsékelt
Utem( gyorsulasara szamithatunk. A fejlett gazdasagok kilatasai arra mutatnak, hogy a kibocsatasi
rés fokozatos zarédasaval parhuzamosan folytatédik a ciklikus fellendiilés. A javulé gazdasagi
teljesitmény a monetaris és a fiskalis politikara tamaszkodik, ugyanakkor az egyesiilt allamokbeli
fiskalis 6sztdnzésre vonatkoz6 varakozasokat a politikai vita elmozdulasa nyoman lefelé
modositottuk. A feltdrekvd piacgazdasagok kozott az olyan nyersanyagimportérok orszagokban,
mint példaul India és Kina, rugalmasan alakul a névekedés, mig a nyersanyagexportérok koérében,
az érintett gazdasagok altal tapasztalt mély recesszié nyoman a gazdasagi teljesitmény varhatdan
eléri mélypontjat. Az eurodvezet nélkil tekintett vilaggazdasagi teljesitmény a prognézis szerint
2017-ben 3,7%-kal, 2018—-19-ben pedig 3,8%-kal emelkedik. A 2016 6ta megfigyelheté gazdasagi
élénkulés a nyersanyagexportér gazdasagokban végbemend mély recesszié fokozatos
enyhulésének tudhaté be. A vilaggazdasagi real-GDP ndvekedése a 2017. juniusi prognozissal
dsszehasonlitva dsszességében valtozatlan litem(i: az Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 elérejelzést
lefelé modositottuk (a jovébeli fiskalis 6sztonzésrél megfogalmazott feltevések médositasa
nyoman), amelyet ellensulyoz, hogy a feltérekvé piacgazdasagok iranyabdl nagyobb
rugalmassagra szamitunk.
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A nemzetk6zi kornyezet

(éves véltozas, szazalék)

2017. szeptember 2017. janius
2016 ‘ 2017 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Vilag real-GDP-je (eurodvezet nélkul) 3,2 3,7 3,8 3,8 3,2 35 3,8 3,8
Vildgkereskedelem (eurodvezet nélk[]l)” 1,1 53 3,8 3,8 0,9 4,4 3,8 3,9
Eurodvezeti kiilsd kereslet 2 1,6 4,7 3,4 3,5 1,3 3,7 3,4 3,5

1) Az import sulyozott atlagaként szamitjuk.

2) Az eurodvezet kereskedelmi partnerei importadatainak stlyozott atlagaként szamitjuk.

A vilagkereskedelem novekedése 2017 elején az er6sebb iranyban okozott meglepetést.
El6retekintve a vilagkereskedelem a progndzis szerint kozéptavon a vilaggazdasagi névekedésnek

megfeleléen bévil. Az eurodvezet kiilsé keresletének ndvekedési teme a 2017-es 4,7% utan
2018-ban varhatéan 3,4%, 2019-ben pedig 3,5% lesz. A 2017. juniusi prognézissal 6sszevetve
2017-re 1,1 szazalékponttal felfelé modositottuk, ami féként az elsé negyedéves er6sebb adatokat

tikrozi.

Az eurobvezeten kivilre iranyuld exportot a prognozis szerint fékezi az euro
utobbi idoben tapasztalt felértékel6dése nyoman jelentkez6 versenyképesség-
romlas. Az er6s kiils6 keresletnek és a 2016 masodik felében, valamint 2017 elején
bekdvetkezett euroarfolyam-leértékel6désnek kdszonhetéen az eurodvezeten kivilre
iranyul6 export 2017 els6 negyedében markansan névekedett. El6retekintve a
ndvekedés erbteljes marad a teljes el6rejelzési id6szakban, ami a fejlett és a
feltérekvd gazdasagokban mérhet6 szilard kiilsd keresletnek egyarant betudhatd. Az
eurodvezeten kivilre irdnyul6 exportra ugyanakkor negativan hathat a
targyidészakban erésebb euroarfolyam, ami az exportpiaci részesedések
alakuladsanak lefelé valé6 mddositasahoz vezet; utébbi visszaesési litemét a
targyidészakban 1,1 szazalékpontra prognosztizaljuk. A kivitellel ellentétben az
eurodvezeten kivilrél szarmazoé behozatalra varhatéan jotékonyan hatnak a
valamelyest pozitivabb bels6 keresletoldali fejlemények és az er6sebb euroarfolyam,
ami némileg csokkenti a nettd kereskedelem gazdasagi névekedéshez vald
hozzajarulasat.

A mérsékelt potencidlis névekedés kérnyezetében a megmaradt kibocsatasi
rés fokozatosan bezarul a targyidészak alatt. A jelenlegi viszonylag élénk real-
GDP-novekedéssel ellentétben a potencidlis kibocsatas névekedését kicsivel 1%
feletti Utem(re becsiiljik az idészakban. A visszafogott nOvekedési ttem elsésorban
annak tudhaté be, hogy a hosszu id6szakot tekintve alacsony beruhazasi szint
nyoman a téke elég kis mértékben jarult hozza a potencialis kibocsatas
ndvekedéséhez. A munkaer® a prognozis szerint pozitiv szerepet jatszik a
potencialis ndvekedésben, ami elsésorban annak tudhaté be, hogy a multbel
szerkezeti reformok miatt né a munkaerépiaci aktivitasi rata. A munkaeré-
komponens hozzajarulasa mindazonaltal a munkaképes koru lakossag csdkkend
hozz4jaruldséaval 6sszefliggésben tovabbra is valamivel a valsag elétti atlag alatt
lesz. A teljes tényez6termelékenység hozzajarulasa varhatéan szintén elmarad
valamivel a valsag el6tti szinttél.
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Az eldrejelzési id6szakban prognézisunk szerint folytatoédik az eurodvezeti
munkaerépiaci helyzet javulasa. A munkavallaldi Iétszamban mért foglalkoztatas
2017 els6 negyedében 0,4%-kal emelkedett, és becslések szerint a masodik
negyedévben is hasonlé Gtemben béviilt. A foglalkoztatas utdbbi id6ben tapasztalt
erbteljes alakulasa az egyes orszagok viszonylataban széles alapokon nyugszik, de
részben kedvezd atmeneti tényezdknek tulajdonithaté (ilyenek példaul a néhany
eurobvezeti orszagban érvénybe lépett fiskalis 6sztonz6 intézkedések). Ahogy az
emlitett tényezdk hatasa fokozatosan gyengll, a foglalkoztatasnévekedés varhatoan
veszit lendiletébdl, ami a szakképzett munkaer6 kinalataban fellépé egyre nagyobb
hianynak is betudhaté.

A munkatermelékenység ndvekedése a ciklikus alakulast tikrézve kézéptavon
varhatéan erésodik. A kihasznalatlan kapacitasok cstkkenésének kdrnyezetében
novekvo tbke- és munkaeré-felhasznalas, az egy fére jutd nagyobb munkadraszam
és a teljes tényezétermelékenység emelkedése a termelékenységnovekedés tartdés
er6sodésére enged kovetkeztetni.

A munkanélkiliségi rata varhatéan még tovabb csdkken. A munkanélkiliségi
rata 2017 masodik negyedében 9,2%-ra esett vissza, ami 2009 marciusa 6ta a
legalacsonyabb megfigyelt érték. El6retekintve a munkanélkiiliek szamaban tovabbi
tetemes cs6kkenést valdszinisitiink: 2019-ben varhatéan 8,1%-ra esik vissza, de a
valsag el6tti szint (2007-ben 7,5%) felett marad.

A 2017. juniusi prognoézissal 6sszehasonlitva a real-GDP-n6vekedést 2017-re
felfelé modositottuk, az utana levo idészakra viszont nem valtoztattuk meg. A
felfelé modositas féként az utdbbi id6szak meglep6 GDP-adataival fligg 0ssze.
Altalanosabban, a kedvezé (izleti és fogyaszti hangulat nyoman erés6dé belsé
keresleti kilatasokat és az alacsony kamatszintet [ényegében ellensllyozza az az
exportra gyakorolt negativ hatas, amely az euro utobbi id6ben tapasztalt
felértékel6désébdl kbvetkezd versenyképesség-romlasbol szarmazik.

Arak és koltségek

A HICP-vel mért inflacio az elérejelzési id6szakban varhatéan V alaki palyat
kovet, mivel az energiaarak inflacidjahoz kapcsolédé bazishatasok roévid tavon
leszoritjak az inflaciét, mielétt teret engednek a maginflacio fokozatos
élénkulésének. A teljes HICP-inflaci6 2017-ben elérelathatélag atlagosan 1,5% lesz,
majd 2018-ban 1,2%-ra csokken, 2019-ben pedig 1,5%-ra er6sodik. A bazishatasok
2017 és 2018 kozott az energiaarakat is tartalmazé HICP-inflacié altalanos inflaciora
gyakorolt hatasanak jelentds visszaesését vetitik elére. Az olajaraknak az
elbrejelzési idészak tovabbi részében feltételezett, bar szerény mértéki névekedése
— amit a tézsdei hataridés (futures) olajargorbe is tlikroz — 2019-ben némi
fellendilésre enged kdvetkeztetni az energiaarakat is tartalmaz6 HICP-inflaciéban.
Az élelmiszeréarakat is tartalmaz6 HICP-inflacio kézelmultbeli élénkilése varhatdan
jobbara megmarad az el6rejelzési id6szakban, ami tobbek kdzott annak tudhaté be,
hogy az élelmiszer jellegl nyersanyagarak a feltételezettnél valamivel
erbteljesebben névekedtek. A folyamatos gazdasagélénkiilés kdvetkeztében az
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élelmiszer- és energiakomponens nélkul vizsgalt HICP-inflacié varakozasaink szerint
fokozatosan emelkedni fog a vizsgalt id6szak folyaman. Az ennek hatterében
meghuzodo 6 tényez8, hogy a munkaerdkoltség a kihasznalatlan munkaerdpiaci
kapacitasok csdkkenésével emelkedni fog.

Az elkovetkez6 években a munkaerépiaci helyzet javulasa tekintheté az
emelkedo belfoldi koltségoldali nyomas elsé szamu forrasanak. Az egy
munkavallaléra jut6 jovedelem novekedésének Giteme a 2017. évi 1,5%-r6l 2019-ben
2,3%-ra emelkedik. Tekintettel a termelékenység névekedési ttemének varhatd
élénkulésére, a fajlagos munkaerékoltség ndvekedése ugyanezen idétavon
elérelathatélag valamivel kisebb mértékben, 0,8%-rdl 1,4%-ra nd. A kihasznalatlan
eurobvezeti munkaerdpiaci kapacitasok csokkenése és az eurodvezet néhany
pontjan er6s6dé munkaeré-kinalati hiany fontos tényez6 a bérndvekedés
er8sddésében. Ezen tulmenden a teljes inflacio kézelmultbeli jelentds gyorsulasa
varhatdan id6ével szintén magasabb nominalbér-névekedésben csapddik le az olyan
eurodvezeti orszagokban, ahol a bérezési folyamatok multbeli adatokra épulé
indexdalast vagy varakozasokat is magukban foglalnak. Emellett fokozatosan tébb
olyan tényez6 eltiinik, amely jelenleg mérsékli a bérndvekedést: ilyen tobbek kozott
a béreknek az ar-versenyképesség visszanyeréséhez szilkséges mérséklése egyes
orszagokban, valamint a bérndvekedés visszafogasa, ami a nominalbéreknek a
valsag soran jellemzd lefelé vald rugalmatlansagahoz volt kotheté. Emellett a
tarsadalombiztositasi jarulékok csokkentését célzo intézkedések is varhatdéan
érvényiket vesztik.

A profitmarzsok az elérejelzési id6szakban el6relathatélag béviilnek. Az olajar-
novekedés és annak a termelési koltségekre és altalanosabban véve a cserearanyra
gyakorolt hatasa 2017 elején nyomast fejtett ki a profitratakra. Utdbbiakat a
visszafogd hatas fokozatos megsziinésével varhatéan kedvezéen befolyasolja majd
a folyamatos gazdasagi fellendiilés, ugyanakkor a vizsgalt id6szak folyaman
valamelyest korlatozza a fajlagos munkaerékoltség er6s6dd ndvekedése.

A kiilsé aroldali nyomas az elmult negyedévekben erételjesen novekedett, és
varakozasaink szerint némi felfelé iranyulé lendiilet az elérejelzési id6szak
soran is megmarad. Az importarak éves ndvekedési iteme négy év csokkenés
utan 2017-ben vérhatdan a pozitiv tartomanyba keril. Ennek a fordulatnak az oka
féként az olajarak és az energiahordozdkon kivili nyersanyagarak 2016 6ta
tapasztalhat6 ismételt emelkedésében keresendd. A ndvekedési litem ezt kdvetéen
vart csokkenése egyarant betudhat6 a nyersanyagarak mérsékeltebb alakulasanak
és az euro kozelmultbeli felértékel6déseébdl eredd, lefelé iranyuld hatéasnak. A
globalis trendinflacios nyomas altalanosabb értelemben varhatdéan fokozatosan
er8sddni fog az elbrejelzési idészak soran, ahogy a vildggazdasag termelési
koltségei a globélis szabad kapacitasok csokkenésével parhuzamosan emelkednek.
A vilaggazdasagi verseny okozta nyomas és a kihasznalatlan vilaggazdasagi
kapacitdsok tovabbra is magas szintje miatt azonban ez varakozasunk szerint nem
fejt ki jelentds felfelé haté nyomast az eurodvezeti importarakra.

A HICP-inflacios kilatasokat a 2017. janiusi prognézishoz képest kismértékben
lefelé modositottuk. Az euroarfolyamnak az el6zd prognozis ¢sszedllitasa 6ta
tortént felértékelédése lefelé iranyuld nyomast gyakorol a HICP-inflaciéra. A
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maginflacié esetében ezt részben ellensilyozzak az eurodvezeti belsd kereslet
javulé kilatasai (lasd a 3. keretes irast).

3. keretes iras
Az euro kdzelmultbeli felértékelédése eurodvezeti inflacios kilatasokra gyakorolt
hatasanak vizsgalata

Az euro nominaleffektiv arfolyama az elmult néhany hénapban felértékel6dott — az arfolyam
tiznapos atlaga az aktudlis prognézis zarénapjan (2017. augusztus 14.) 4,4%-kal meghaladta
a 2017. juniusi prognozisban feltételezett szintet. Ez a keretes iras azokat a tényez6ket taglalja,
amelyeket a kdzelmultbeli felértékelédés eurodvezeti inflacids kilatdsokra gyakorolt hatdsanak
vizsgalatakor figyelembe kell venni.

Bar a standard modell szerinti rugalmassagokat jelentés heterogenitas jellemzi,
altalanosséagban arra engednek kdvetkeztetni, hogy az elmult h6napokban megfigyelthez
hasonl6 nagysagu arfolyamsokknak nem elhanyagolhat6 hatasa lenne az eurodvezeti
inflaciés kilatasokra.” Ezek a rugalmassagok azonban csak exogén arfolyamsokk mellett
érvényesek. A nemrégiben lezajlott felértékel6dést ezzel szemben valdszinlleg nagyrészt az
eurodvezet gazdasagi ndvekedésének tovabb javulo kilatasai valtottak ki, amelyek viszont a belsé
kereslet kedvez&bb kilatasainak tudhatok be. Ezt pedig nem szabad figyelmen kivil hagyni a
kozelmultbeli felértékelédés inflacios kilatasokra gyakorolt hatasanak vizsgalatakor.

A 2017. szeptemberi prognozis a felértékelédésnek az inflaciéra kifejtett altalanos hatasat
sokkal mérsékeltebbnek itéli, mint a standard rugalmassagi modellek, amelyek altalaban
exogén arfolyamsokkra vonatkoznak. A legUjabb empirikus tanulmanyok elismerik az
arfolyammozgasok endogén voltat, és demonstraljak, hogy az arfolyamvaltozas inflaciéra gyakorolt
hatasa sokkfiiggé®. Ez azt jelenti, hogy az arak arfolyamvaltozasra adott reakciéja az
arfolyammozgast eredetileg kivaltd sokk vagy sokkok alapvetd jellegének fliggvényében eltérdé
lehet, mivel az kildnb6z8 transzmisszids csatornakat tikrozhet. Amennyiben a felértékel6dés teljes
mértékben kedvezd keresleti sokk kovetkeztében torténik, empirikus becslések szerint akar az arak
emelkedése iranyaba haté nyomas is kialakulhat a javuld belsé keresleti kilatasok révén. Mivel a
kedvez6bb gazdasagi ndvekedésre vonatkozo — a belsé kereslet jobb kilatasait tikrozé —
varakozasok kulcsszerepet jatszanak az euro nemrégiben lezajlott felértékel6désében, az
utébbinak az inflaciéra gyakorolt visszafogd hatasa Iényegesen kisebb kell, hogy legyen, mint az a
tisztan exogén arfolyamsokkbdl kévetkezne, amelynek hataséat a standard rugalmassagi modellek
szemléltetik.

Léasd példaul az ,Exchange rate pass-through into euro area inflation” (Az arfolyam atgydriizése az
eurodvezeti inflaciéba) cim( cikket, Economic Bulletin, 7. sz., EKB, 2016.

Lasd példaul: Shambaugh, J.: ,A new look at pass-through” (Az atgy(r(iz6 hatas Uj szemszogbdl).
Journal of International Money and Finance. 27. évf., 4. szam. 2008. junius. 560-591. o.; Forbes, K.,
Hjortsoe, I. és Nenova, T.: , The shocks matter: improving our estimates of exchange rate pass-through”
(Szamit a sokk: az arfolyam atgylriizésére vonatkozé becsléseink pontositasa). Discussion Paper. 43.
szam. Bank of England, External MPC Unit, 2015. november; valamint Ciccarelli, M. és Osbat, C.: ,Low
inflation in the euro area: Causes and consequences” (Alacsony inflaci6 az eurodvezetben: okok és
kdvetkezmények). Occasional Paper Series (Mihelytanulmanyok). 181. szam. EKB, 2017. januar.
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Fiskalis kilatasok

A fiskalis politika progno6zisunk szerint 6sszességében semleges lesz az
elérejelzési idoszakban. Iranyultsagat a pénzigyi szektornak nyujtott kormanyzati
tamogatassal csokkentett, ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg valtozasaval
mérjik. A 2017. évi politikat befolyasolja a kormanyzati beruhdzasok 2016 soran
megfigyelt alacsony szintjéhez viszonyitott élénkiilése, valamint a németorszagi
atomenergia-szolgaltatok felé tett egyszeri kifizetés (melynek értéke a belféldi GDP
mintegy 0,2%-a)°. Az 6sszességében semleges politika mind a kiadasi, mind pedig a
bevételi oldal egymast ellensulyoz6 hatasait tikrozi.

Az eldrejelzési idoszakban mind az allamhaztartasi hiany, mind az
allamadoéssag csokkend palyan lesz. A fiskdlis prognézisbél az allamhaztartasi
hiany fokozatos csokkenése olvashato ki a vizsgalt id6szakban, ami féként a ciklikus
komponens javulasanak, illetve a kamatfizetések csokkenésének kdszonhetd. A
ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg lényegében nem valtozik. A GDP-aranyos
allamaddssag varhatdan tovabbra is csokkend palyan marad az el6rejelzési
id6szakban, amit az els6dleges egyenleg javulasa és a kedvez6 kamatlab-
novekedési rata kiilénbozet is tAmogat.’

A 2017. janiusi prognoézissal 6sszehasonlitva a kéltségvetési hidnyra
vonatkoz6 kilatasok 6sszességében nem valtoztak, mig az adésséagrata
valamivel alacsonyabb lett, ami els6sorban a 2017. évi kamatlab-névekedési rata
kildnbbzet kedvez8bb alakulasat tukrozi.

Ezt az Alkotmanybirésag hatarozata el6zte meg, melynek alapjan a 2011-16 koz6tti idészakban az
atomreaktorok fiitéanyagara kivetett add alkotmanyellenesnek mindsiil.

7 Akiilbnbdzetet 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. szeptember 2017. janius

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Real-GDP 1,8 2,2 1,8 1,7 1,7 1,9 1,8 1,7
[2,1-2,3 [1,0-2,6]” [0,6-2,8]” [1,6-2,2]7 [0,8-2,8]” [0,6-2,8]”
Maganszektor fogyasztasa 2,0 1,7 1,8 15 1,9 15 1,6 14
Kormanyzati fogyasztas 18 1,2 1,2 1,1 1,8 12 1,2 1,1
Brutt6 alléeszkdz-felhalmozas 4,1 4,0 39 31 3,6 3,7 34 3,0
Export® 32 47 37 338 2,8 4.8 43 41
Import? 45 52 46 42 40 52 46 43
Foglalkoztatas 14 15 1,0 0,8 1,4 14 1,0 0,9
Munkanélkiliségi rata 10,0 9,1 8,6 8,1 10,0 9,4 8,8 8,3
(a munkaeré szazalékaban)
HICP 0,2 1,5 1,2 1,5 0,2 1,5 1,3 1,6
[1,4-1,6” [0,6-1,8” [0,7-2,3” [1,4-1,6° [0,6-2,0” [0,7-2,5”

HICP energia nélkul 0,9 1,2 1,3 15 0,9 1,2 1,4 1,6
HICP energia és élelmiszer nélkul 0,9 1,1 1,3 15 0,9 1,1 1,4 1,7
HICP energia, élelmiszer és 0,8 1,1 1,3 15 0,8 1,1 1,4 1,7
kdzvetettad6-valtozas nélkiil”
Fajlagos munkaerékoltség 0,8 0,8 1,2 1,4 0,9 1,1 1,3 1,5
Egy munkavallaléra juté jovedelem 1,2 1,5 2,0 2,3 1,3 1,7 2,1 2,4
Munkatermelékenység 0,4 0,7 0,8 0,9 0,3 0,5 0,8 0,9
Allamhaztartas kéltségvetési egyenlege -1,5 -1,3 -1,0 -0,9 -1,5 -1,3 -1,2 -1,0
(GDP %-&ban)
Strukturdlis koltségvetési egyenleg -1,5 -1,4 -1,3 -1,2 -1,6 -1,5 -1,4 -1,3
(GDP %-aban)®
Allamhaztartéas brutté adéssaga 89,1 87,5 86,0 84,2 89,2 87,9 86,4 84,7
(GDP %-aban)
Folyé fizetési mérleg egyenlege 3,5 2,9 2,5 2,5 3.4 2,8 2,8 2,9
(GDP %-&ban)

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

2) A prognozist 6vezd savokat a tobb év soran készitett progndzisok és a tényleges eredmények kiilénbozetei alapjan hatarozzuk meg. A savszélesség az eltérések atlagos abszolut
értekének kétszerese. A savok kiszamitasara alkalmazott modszert, amely rendkivilli események miatti korrekciot is magaban foglal, az EKB honlapjan olvashaté New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges (Uj eljaras az eurorendszer és az EKB szakért6i progndzisanak savos kialakitasara) cimii, 2009. decemberi kiadvany

ismerteti.
3) Az eurodvezet belsé kereskedelmét is magaban foglalja.

4) Arészindex a kozvetett adok tényleges hatasara adott becsléseken alapul. Ez eltérhet az Eurostat altal kozolt adatoktél, amelyek azzal a feltevéssel élnek, hogy az ad6zasi

hatasok teljes mértékben és azonnal atgyiriznek a HICP-be.

5) Az allamhaztartasi egyenlegnek a gazdasagi ciklus atmeneti hatasaitdl és a kormanyzatok ideiglenes intézkedéseitdl megtisztitott értékeként megadva (a KBER mddszertanat
lasd: Miihelytanulmany sorozat, 77, EKB, 2001. szeptember, és Miihelytanulméany sorozat, 579, EKB, 2007. januar). A strukturélis egyenlegre vonatkoz6 prognoézist a kibocsatasi
résnek nem aggregalt mérészamabdl szamitjuk. A KBER-mddszertan alapjan a ciklikus elemeket a kiilonb6z6 bevételi és kiadasi tételekre kilon szamitjuk. A témakor részletesebb
targyalasa megtalalhaté az EKB 2012. marciusi Havi jelentésének ,Cyclical adjustment of the government budget balance” (A kormanyzati kéltségvetési egyenleg ciklikus kiigazitasa)
cimi, 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.

4. keretes iras
Erzékenységi elemzések

Az egyes prognoézisok nagymértékben tamaszkodnak a legfontosabb valtozok alakulasara
adott technikai feltevésekre. Mivel a széban forgé valtozok kozil néhany komoly mértékben
befolyasolhatja az eurodvezeti prognoézisokat, 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.
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1) Alternativ olajarpalya

Az alternativ olajarmodellek arra a kockazatra utalnak, hogy a kéolajarak a futures
arfolyamokbol kovetkezénél gyorsabban emelkedhetnek az elérejelzési idészakban. Az
alapprognozis hatterében allo, a futures piacokon alapul6 technikai feltevések enyhén felfelé
iranyulo olajarpalyat jeleznek, ennek alapjan a hordonkénti Brent nyersolajar 2019 végéig
varhatéan nagyjabdél 53 USA-dollarra emelkedik. A futures olajarak palyaja a mérsékelten élénkiilé
vilagpiaci kdolajkeresletnek felel meg, amely a némileg er6s6dé vilaggazdasagi élénkiiléshez
tarsulé forgatokonyv. A kinélati tényezdket illetéen az OPEC és a jelentésebb nem OPEC-tag
termel6k k6zotti megallapodas meghosszabbitasa nem vezetett az olajar-futures gorbe jelentés
emelkedéséhez, ami valdszinlleg az olajkészletek még mindig magas — am csokkend — szintjére
€s azon aggodalmakra vezethetd vissza, hogy a legnagyobb olajtermelék kozll néhanyan
eltérhetnek a megéllapodastol. A palaolaj-kitermelés nagymértékli fokozasa tovabba részben
ellensulyozta a hagyomanyos termel6k visszafogottsagat. Az eurorendszer szakértéi altal a
kéolajarak el6rejelzési id6szakban varhaté palyajanak becslésére alkalmazott alternativ
modellkombinéaci6® jelenleg a technikai feltevésnél némileg magasabb olajarat jelez. Révid és
kbzéptavon ez a palya az olajkinalat tovabbi varatlan fennakadasaival lenne konzisztens.
El6fordulhat viszont, hogy ez a vartnal gyorsabban eredményezi a kereslet és a kinalat
egyensulyanak sz(ikilését, és igy az olajarak emelkedését. Az alapprogndzisnal 3,8%-kal
magasabb olajarakat jelzd alternativ palyanak 2019-re valé megvalésuldsa kismértékben
visszafogna a redl-GDP ndvekedését, ugyanakkor a HICP-inflacié valamivel (2019-ben 0,1
szazalékponttal) gyorsabb emelkedését vonna maga utan.

2) Alternativ arfolyampalya

Ez az érzékenységi elemzés az alapprogndézisnal magasabb alternativ euroarfolyam-palya
automatikus hatasat vizsgélja. Szemléltetésképpen az euro alternativ arfolyampalyaja a

2017. augusztus 14-i USD/EUR arfolyamra vonatkoz6 opciokbdl szamitott, kockazatsemleges
s(irliségi adatokbol szarmazo eloszlas 75. percentilisén alapul. A palya alapjan az euro a dollarhoz
képest 2019-ben fokozatosan 1,31 USD/EUR-ra er6sddik, amely mintegy 11%-kal haladja meg az
adott évi alapfeltevést. A megfelel6 nominaleffektiv euroarfolyamra vonatkozé feltevések historikus
szabalyszeriiségeket tiikroznek: az USD/EUR arfolyam valtozasa mintegy 52%-0s elaszticitassal
felel meg az effektiv arfolyam valtozasanak. A feltevés eredményeképpen az effektiv euroarfolyam
fokozatosan felfelé mozdul az alappalyatél, és 2019-ben ennél mintegy 6%-kal magasabb lesz. E
forgatokdnyv esetében tobb szakértdi makrogazdasagi modell eredményeinek atlaga 2018-ban,
illetve 2019-ben 0,4, illetve 0,5 szazalékponttal alacsonyabb HICP-vel mért inflaciot, és mindkét
évben 0,3 szazalékponttal alacsonyabb real-GDP-nbdvekedést jelez. Meg kell jegyezni, hogy a fent
becsiilt, ndvekedésre és inflaciéra gyakorolt hatasok kizarélag tisztan exogén arfolyamsokk esetén
allnak fenn (a témardl részletesen lasd a 3. keretes irast).

8

kozolt, ,Forecasting the price of oil” (Az olaj aranak elérejelzése) cimii cikkben.
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A négy modell kombinaciéjanak ismertetését lasd az EKB Gazdaségi jelentése 2015. évi 4. szamaban
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5. keretes iras
Mas intézmények elbrejelzései

Tobb nemzetkdzi szervezet és maganszektorbeli intézmény is készit elérejelzést az
eurodvezetrdl. Ezeket ugyanakkor szigorU értelemben sem egymassal, sem az EKB
makrogazdasagi szakértéi prognozisaval nem lehet dsszevetni, mivel véglegesitésiik mas-mas
idépontra esik. Ezenkiviil a fiskalis, pénzigyi és killgazdasagi valtozokra — példaul a kéolaj és az
egyéb nyersanyagok arara — vonatkozo feltevéseket eltérd (részben meg nem nevezett)
maddszerekkel alakitjak ki. Végil a munkanap-korrekcional alkalmazott médszerek is eltérnek a
kilonféle elbrejelzésekben (lasd a tablazatot).

Ahogy a tablazatban lathato, a mas intézményektdl az eurodvezet real-GDP-jének
novekedésére és HICP-vel mért inflaciéjara adott prognézisok jellemzéen az EKB szakértdi
prognozisait 6vez6 savokon beliil vannak (a tablazat zarojeles adatai).

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

(éves véltozas, szazalék)

GDP-novekedés HICP-inflacio
Adatkozlés idépontja 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Az EKB szakértéi prognoézisa 2017. szeptember 2,2 1,8 1,7 1,5 1,2 15

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

Eurépai Bizottsag 2017. majus 1,7 1,8 - 1,6 1,3 -
OECD 2017. junius 1,8 1,8 - 1,7 1,4 -
Euro Zone Barometer 2017. augusztus 2,0 1,8 15 1,6 1,4 1,7
A Consensus Economics elérejelzései 2017. augusztus 2,0 1,8 1,4 1,5 1,3 1,7
Hivatasos elérejelzék felmérése (SPF) 2017. julius 1,9 1,8 1,6 15 1,4 1,6
IMF 2017. jalius 1,9 1,7 1,6 1,6 15 17

Forras: Az Eurépai Bizottsag 2017. tavaszi europai gazdasagi elérejelzése; az IMF 2017. julius 25-i éves orszagjelentése (IV. cikk szerinti jelentés); az OECD
2017. juniusi gazdasagi el6rejelzése; a Consensus Economics 2017. augusztusi elérejelzései; MJEconomics a 2017. augusztusi Euro Zone Barometer
esetében; az EKB hivatasos elérejelzokkel készitett, 2017. juliusi 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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